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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cantabria Renta Fija Corto Plazo, 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, el 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 formulacién 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 memoria adjunta) y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinion sobre las citadas cuentas anvales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales vy la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2011, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de 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 auditoria, lamamos la atencién respecto de lo sefialado en 1a 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 Inversiom Colectiva, S.A. {Sociedad
Unipersonal), Cantabria Fondos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidon Colectiva
(Sociedad Unipersonal), y Liberbank, S.A., como entidad depositaria, han aprobado llevar a cabo la
fusion por absorcion de Liberbank Dinero, Fondo de Inversion (como Fondo Absorbente) y del Fondo
(como Fondo Absorbido), previa obtencion de la correspondiente autorizacidén de Ja Comision Nacional
del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 17 de febrero de 2012, y anuncio de ia operacion 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 Ia 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, ¢l Fondo Absorbide quedard extinguide 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 vy,
por este motivo, las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio 2011 serian las tltimas.

Deloitte, 5.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid. tamo 13.650, seccidn 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 96°. CLE: B-791044569.
Dormicilia social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



El informe de gestioén adjunto del ejercicio 2011 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion 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 gestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de la
obtenida a partir de los regisiros contables del Fondo.
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CANTABRIA RENTA FiJA CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010

(Euros)
ACTIVO 3-12-201t 31-12-2010 ("} PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2011 31122010 %}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES © 54,795.791,12 80.114.783,78
ACCIONISTAS
inmevilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuldos a 54.795.791,12 80.114.783,78
participes o acclonistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebies de use propic - - Pariicipes 1.163.157,69 27.143.346,67
Mabiliario y enseras - - Prima de emisién - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 22.350,40 22.350,40
ACTIVO CORRIENTE 54.892.171,67 80.281.772,53 {Acciones propias) - -
Deudores 5.637,56 8.381,44 Resultados de ejercicios anteriores 53.085.429,02 53.085.429,02
Cartera de inversiones financieras 52.016.885,60 77.213.486 42 QOtras aportaciones de socios - -
Cartera interior 49.901,170,96 72.322.366,71 Resultado del efercicio 524.854,01 {136.342.31)

Valores represeniativos de deuda 49.901.170,96 72.322.366,71 (Dividendo a cuenta) - -

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

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Ctros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 1.989.501,12 4.748.691,66 Deudas a largo plazo - -
Vafores representatives de deuda 1.989.501,13 4.748.691,66 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimenio - -
Instituciones de Inversian Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 96.380,45 176.988,75
Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plazo 48.595,02 69.099,4%
Derivados - - Deudas a corfo plaze - -
Otros - - Acreedores 47.785,42 107.889,26
Intereses de ta cartera de inversién 126.213,51 142.438,05 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Petrindificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 2.869.845,41 3.069.884,67
TOTAL ACTIVO 54,892.171,67 §0.291.772,53 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 54.892.171,57 B80.291.772,53

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 20.753.000,00 -

Compromisos por operaciones largas de - -
derivados

Comprontisos por operaciones cortas de 20.753.000,00 -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN - 136,342,

Vatores cedidos en préstamo poria lIC - -

Vatores aportados como garantia por ia HC - -

Valores recibidos en garantia per la IIC - -

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

Pérdidas fiscales a compensar - 136.342,31

Oiros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 20.753.000,00 136.342,31

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 CORTO PLAZO, 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 yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal . o -

Otros gastos de explotacion {556.721,45) {824.475,54}
Comision de gestion {518.416,67) (768.601,81)
Comision depositario {32.401,02) {48.037,59)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (5.904,38) {7.836,14)
Amortizagion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {556.721,45) (824.475,54)
Ingresos financieros 1.061.703,91 993.814,53
Gastos financieros - "
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 217.407,12 {329.500,03)

Por operaciones de |a cartera interior 36.495,23 (131.637,33)

Por operaciones de |a cartera exterior 180.911,89 (197.862,70)

Por gperaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (193.611,21) 23.818,73

Deterioros N -

Resultados por operaciones de la cartera interior {13.290,33) 24.258,46

Resultagos por operaciones de la cartera exierior (183.129,77) 184,09

Resultados por operaciones con dervados 2.808,89 (623,82)

Oitos - -
RESULTADO FINANGCIERO 1.0856.499,82 688.133,23
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 528.778,37 (136.342,31)
Impuesto sobre beneficios {3.824 16) -
RESULTADO DE|. EJERCICIO 524 854,01 {136,342,31)

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

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



CANTABRIA RENTA FIJA CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuaies 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 vy 2010:

Euros
2011 2010 {*)
Resultado de {a cuenta de pérdidas y ganancias 524.854,01 | (136.342,31)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a 1a cuenta de pérdidas y ganancias - -
Tetal de ingresos y gastos reconocidos 524.864,01 | (136.342,31)

(*) Se presentz, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Cantabria Renta Fija Corto Plazo, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2011

Reseiia del Fondo

Cantabria Renta Fija Corto Plazo, Fonde de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 12 de julio de
1988 bajo la denominacion de Valoriber, Fondo de Inversion Mobiliaria. Con fecha 20 de febrero de 1993 e
Fondo cambit su denominacion por la de Cantabria Dinerg, Fondo de Inversién Mobiliaria. En febrero de 2004
cambid su denominacién por la de Cantabria Dinero, Fondo de Inversian y, finaimente, con fecha 9 de octubre
de 2009 el Fondo cambi6 su denominacién por fa actual. El Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, 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 ultimas 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 Vaiores
con el nimero 129.

El objeto social del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios 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, el
mismo no fiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental
que pudieran ser significativos en relacién con el paftrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo.
Por este motive 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 registrade y a disposicién
del publico en el registro correspondiente de ia Comisién Nacional de! Mercado de Valores.

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

Al 31 de diciembre de 2010, esta entidad (Cantabria Fondos) formaba parte del Grupe Banco Base, grupo
economico de base contractual conformado como un Sistema Institucional de Proteccion (SIP), que se
encontraba a dicha fecha en proceso de conformacion definitiva, sujeto a que se produjeran las preceptivas
aprobaciones por los érganos de gobierno de las entidades gue lo componian (Banco Base, S.A. -como entidad
central del 8IP-, Caja de Ahorros de Santander y Cantabria —entidad dominante de Cantabria Fondos hasta la
configuracién del Grupo Banco Base-, Caja de Ahorros del Mediterraneo, Caja de Ahorros y Monte de Piedad de
Extremadura y Caja de Ahorros de Asturias) y la posterior elevacién a publico e inscripcion en el Registro
Mercantil de los acuerdos societarios inherentes al proceso. No obstante, la conformacion definitiva de dicho
grupo econdmico no se materializé definitivamente,



Con fecha 13 de abril de 2011, Caja de Ahorros de Santander y Cantabria suscribié un nuevo contrato 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 gque supuso un proceso de escision de tres de las cuatro Cajas de Aharros integrantes
del Grupo Banco Base a 31 de diciembre de 2010, y que implicaba la creacién de un grupo economico de base
contractual también configurado como un SIP. Con fecha 23 de mayo de 2011 se constituyd la entidad central
del SIP, denominada en ese momento Effibank, S.A. (cuya denominacion ha sido modificada posteriormente por
la de Liberbank, S.A.). La conformacion de este SIP ha supuesto la segregacion y aportacidn por parte de las
Cajas de su negocio financiero (incluyendo sus entidades participadas) a Liberbank, S.A.; el proceso de creacidn
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 Liberbark.

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

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 Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal), y Liberbank, S.A., como entidad depositaria, han
aprobado fievar a cabo la fusion por absorcién de Liberbank Dinero, Fondo de Inversién {como Fondo
Absorbente} y del Fondo (como Fondo Absorbido), previa obtencion de la comespondiente autorizacién de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, que se ha obtenido el 17 de febrero de 2012, v anuncio de Ia
operacion en el Boletin Oficial del Estado, realizado con fecha 23 de febrero de 2012. Esta previsto que ia fusidn
se ejecute en abril de 2012, una vez transcurrido el periodo minimo desde Ia fecha de publicacién en el BOE
previsto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, por 1o que, en caso de
producirse, el Fondo Absorbido quedara extinguido y disuelto, sin liquidacion, adquitiendo el Fondo Absorbente,
en blogue 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 Olfimas.

2. __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
&l marco normafivo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el estabiecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa iegal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel def patrimonio y de la situacion
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 Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuenias anuales seran aprobadas sin cambios.



b} Principios contables

¢

d)

e)

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

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

En las cuentas anuailes del Fondo se han utllizado ocasicnalmenie estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles perdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realfizado sobre la base de la mejor
informacién dispenible al cierre del ejercicio 2011, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de! Fondo, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a fa inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de fa participacion fluctde tanto al alza corno a Ia baja.

Comparacion de la informacién

La informacion confenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2010 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

Correccion de errores

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

Normas de registro vy valoracién

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



a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

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 depédsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cudndo éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, 12 entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una insfitucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aporiadas.

Cariera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguienies epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cariera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

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

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

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

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

» Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonabie 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
incarporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

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

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

= Inversiones morosas, dudosas o en litigic: incluye, en su caso, y a ios 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 fotal de derechos de crédito v
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente e Fondo frente a
terceros. La fotalidad 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 reconocer, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en ei epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

- Derivades: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de ias primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporadoes, 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 caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Provisiones a corto 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 deposito. Se clasifican
a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas con las Administraciones Pablicas commespondientes a las
retenciones practicadas respecto de ias rentas obtenidas en los reembolsos efectuados por los participes
que se cancelan en la fecha de liquidacién 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 financieros

i. Reconacimiento y valoracion de los activos financieros

Los acfivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria™, se valoran inicialmente, por su “vaior razonable” (que salvo evidencia
en contrario seré €l precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directarnente 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 perdidas y ganancias mediante el método
dei fipo 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 valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “vaior razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacion se registran en el epigrafe “Cariera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriommente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion 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, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se caicula medianie los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anieriores, 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 obienga 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
gue nc haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdémicas desde el momento de la
fransaccion. 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 valoracion (precics suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracién de opciones,
en su ¢caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgoe de crédito del emison),

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguata el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
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 vator
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el pairimonio contable ajustado de la enfidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momenio de ia adquisicion, y que subsistan en el momento de fa
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 inferno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideracionas, come las condiciones de cancalacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valer razonable es el vator liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema muttilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
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Para las inversiones en IIC de inversion iibre, IIC de IIC de inversion fibre e 1IC extranjeras similares, segin
el articulo 38.1 j) del RD 1.309/2005, se utflizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como *Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente afribuibles a la
operacion. 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 qgue se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.ii).

En particular, en e caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia 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 devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance 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 asociades 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 valer razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibtes, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia ¢ pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deteriore notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la 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 actives financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios ufilizados 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 dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, @ menos que se incumplan los términos del contrato Y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC" o
“Valores aportados como garantia por ia IIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se daré de baja cuando no se hubiese retenido el contro! del mismo.

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

Contabifizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos 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 liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segiin corresponda, del activo del balance, segln 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 (o0 exderior)” 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 ef ndmero de participaciones ©
acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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




iii. 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 exterior del balance,
independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento def contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” ¢ "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin 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 {0 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 los mismos.

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

En aquelios casos en que 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 operacicnes sobre valores, si fa opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garanfias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por ia IC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de ios 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.
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Periodificaciones (activo y pasivo}

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic 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” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circuiar 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional dei Mercado de Valores. i.os impories
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

En el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o0 accionistas — Reservas” del balance se recogen, al 31 de diciembre de 2011 y 2010, las variaciones que se
originaron en el patrimonio afribuido a participes o accionistas derivado de la transicidn a los nuevos criterios
contables producida con ia entrada en vigor de la Circular 3/2008, producida el 31 de diciembre de 2008.

Ei resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o perdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2011 y 2010, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en gjercicios 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 por intereses y dividendos

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

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe

“Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirtos por el Fondo.
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ii. Comisiones y conceptos asimilados

L.os ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reemboiso se registran, en su ¢aso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones yfo reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

iii. Variacion 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 epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
seguin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anteror al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por ehajenaciones de instrumentos
financieros™ con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre ei patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2011,

En los epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones 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 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, ias 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 e patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2010. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior y del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacion, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya
confrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la 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

)

Ed 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 gasio 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 yla
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibies y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan jugar a activos por impuesto diferido.

EEn 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 ningdn caso y sélo se reconoceran mediante [a
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en fa 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 & momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio gue 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 ia cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se ltevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y 99 del Real Decreto 1.309/2005. Para 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. Segtn lo establecido en la normativa vigente, fos
informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso,
informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacion e
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intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn 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 efective por compras y
ventas en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupe de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalie 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 coma Anexo, el
cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros

Inferior a | afio 51.890.672,09
51.890.672.,09

Al 31 de diciembre de 2011, en el epigrafe “Cartera interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se incluyen 34.370 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Plblica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

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

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Ventas al contado 20.753.000,00
Total 20.753.000,00

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 los valores representativos de deuds con compromiso de
venta, duranie el periodo de tiempo comprendido entre la contratacion y ef vencimiento de las operaciones.

Al 31 de diciembre de 2011, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Liberbank, S.A. o0 en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, saivo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.
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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 fipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.309/2005, de 4
de noviembre, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se
realiza por la sociedad gestora. A continuacion se indican los ptincipales coeficientes normativos a los que esta
sujeto el Fondo:

e Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversian Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HIC no podra superar el 45% del
patrimonio salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversion en un tnico fondo.

¢ Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los actives e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no podra superar
ef 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre gue 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 la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad loca!, un organismo intemacional 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 Esparia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folieto y en toda publicacién de
promociéon del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obiigaciones emitidas
por entidades de credito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromiscs de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al
pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en 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 tnico
emisor.

s 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 Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la ufilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto. ‘

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

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

14



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

Las posiciones frente a un (nico emisor en productos derivados, aclivos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmice se consideran un (nico
emiscr.

« Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna fimitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversidn del Fondo en vaiores no cofizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra fener inverfido mas del 2% de su
pairimonio en valeres emitidos o avalados por una misma entidad. Iguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunte del 10% del patrimonio, en:

e Acclones y participacicnes de lIC de caracter financiero no autorizadas conforme a fa Directiva
85/611/CEE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

¢ Acciones y participaciones de lIC de inversién libre y ds {iC de HIC de inversién libre
espafnolas.

= Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la L.ey 25/2005.

+ Depoésitos en entidades de crédifo con vencimienio superior 2 12 meses con ciertas
limitaciones.

= Coeficiente de liquidez:

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

»  Obligaciones frente a terceros:

E!l Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de actives con pago aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion 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 gestora:
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Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior 2 la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién 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: Ia inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para aclivos a corto plazo y elevada para activos a largo piazo.

- Riesgo de tipo de cambio: [a inversion en activos denominados en divisas distintas del suro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambic.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: [a inversidn en insttumentos de patrimonio conlieva
gue la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatitidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionafizacion 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 Folleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Liberbank, S.A. {cuentas en euros) 2.869.648.41
2.869.648,41

Las cuentas corientes mantenidas por el Fondo han devengado en el ejercicio 2011 un tipo de interés anual del
EURIBOR 2 un mes menos 0,10 puntos porcentuales, revisable y liquidable mensuaimente.
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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 patrimenio.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el calculo de! valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2011 31-12-2010

Patrimonio atribuide a participes o accionistas del Fondo

. I 54.795.791,12 8(,114,783,78
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 10,33 10,25
N° Participaciones 5.303.162,97 7.816.966,60
N° Participes 3.244 4.644

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

7. Oftros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, 1a 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 0,8% anual, calculada
sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibide una comision del 0,05% anual caiculada 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 deposito sobre ta parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Liberbank, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito 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 2011 y 2010, se incluyen en el saldo
dei epigrafe “Provisiones a corto plazo” del balance,

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.308/2005, de 4 de noviembre, por el
que se regiamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva, tiene por objeto ia concrecion y desarrollo de
fas 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.
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2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en [a normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por !a sociedad gestora para el célculo del
valor liquidative de las parficipaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ta informacién pablica periédica del Fondo.

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

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

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

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

Incluido en el saldo dei epigrafe “Otros gastos de explotacion ~ Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2011 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditorta 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 ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en el ejercicio 2011 a dichos proveedores se han
realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes z 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
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios por
importe de 8 y 8 miles de euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, en el epigrafe “Acreedores” del balance se recogen saldos acreedores con
fa Administracion Publica en concepto de retenciones practicadas respecto de las rentas obtenidas en los
reembolsos efectuados por los participes, por importe de 44 y 108 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negalivas, en su caso. E! tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).
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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 la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

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 de! 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 deferminadas condiciones.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

CANTABRIA RENTA FLJA CORTO PLAZO, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripcién Euros

EUR | LetrasiGOBIERNO DE ESPANA|5,179[2012-02-17 496.488.53
EUR |LetrasiGOBIERNO DE ESPANA|5,299[2012-05-18 493.059,35
EUR | Pagarés|BANCO POPULAR, S.A.i2,280[2012-01-05 397.728,33
EUR | Pagarés|BANCO POPULAR, S.A.[2,50012012-03-05 397.679,71
EUR | Pagarés|BANCO POPULAR, 5.A.[2,250[2012-03-23 397.888,83
EUR | PagarésiBANCO POPULAR, S.A.[2,480[2012-03-16 397.873,99
EUR | PagarésiBANCO POPULAR, 5.A.]2,3002012-01-27 397.81 1,56
EUR | Pagarés BANCO GUIPUZCOANO, 8.A.[2,53012012-01 298.184,21
EUR | PagarésBANCO GUIPUZCOANO, 8.A.[2,5502012-01 298.233,94
EUR | Pagarés BANCO GUIPUZCOANO, S.A.[2,55012012-01 298.266,80
EUR | PagarésBANCO GUIPUZCOANO, 5.A.12,4402012-02 268.543.87
EUR | Pagarés|BANCO GUIPUZCOANO, 5.A.12,950{2012-03 298.442 26
EUR | Pagarés BANCO GUIPUZCOANO, $.A.|4,000{2012-03 208.375,94
EUR | Pagarés BANCO GUIPUZCOANO, S.A.[2,140[2012-03 298.533,23
EUR | Pagarés|BANCO GUIPUZCOANO, S.A.|2,12012012-03 298.509,95
EUR | Pagarés BANKIA|1,780{2012-01-02 298.824,82
EUR | PagarésiBANKIA|2,080/2012-01-11 298.493.48
EUR | PagarésiBANKIA|2,06012012-01-09 298.691,50
EUR | Pagarés|BANKIA|1,810|2012-01-16 298.714,61
EUR | Pagarés|UNICAJA|1,950| 308.295.42
EUR | Pagarés{UNICAJA|L,880| 398.531,49
EUR | Pagarés|UNICATA|1,956| 398.245.49
EUR | Pagarés[UNICATA|3,500 397.456,73
EUR }Pagarés|BANCA MARCH]|1,800[2012-01-18 298.772,50
EUR | Pagarés BANCA MARCI|1,778{2012-01-03 298.703,27
EUR | Pagarés|BANCA MARCH!1,6902012-02-22 298.896,03
EUR | PagarésBANCA MARCH[1,700[2012-02-29 208.949,33
EUR |PagarésBANCA MARCH{1,778]2012-01-09 298.738,07
EUR | PagarésBANCA MARCH]|1,690{2012-02-24 298.927.43




Divisa Descripeion Euros

EUR | Pagarés|BANCA MARCH]|1,4702012-03-29 298.947,78
EUR | Pagarés|CAJA RURAL DE NAVARRA|1,9542012-02-2 298.793,46
EUR | Pagarés|CAJA RURAL DE NAVARRA|2,034[2012-01-0 298.509,64
EUR | Pagarés|CAJA RURAL DE NAVARRA(2,049[2012-01-1 2958.668,09
EUR | Pagarés|CAJA RURAL DE NAVARRA(2,056[2012-01-1 298.598,61
EUR | Pagarés|CAJA RURAL DE NAVARRAI|LY95312012-02-0 298.732,79
EUR | Pagarés|CATA RURAL DE NAVARRAIL,950[2012-03-2 298.627.48
EUR | Pagarés|CAJA RURAL DE NAVARRA|1,90712012-03-1 298.733,86
EUR | Pagarés|CAJA RURAL DE NAVARRA{1,971{2012-03-2 298.689,44
EUR |Pagarés|BANKINTER|2,260{2012-01-13 298.160,11
EUR | Pagarés BANKINTER(Z,190[2012-01-03 298.260,05
EUR | PagarésBANKINTER|2,230[2012-01-18 298.384,70
EUR | Pagarés|BANKINTER|2,190]2012-G1-11 298.417,07
EUR |Pagarés BANKINTER|2,1102012-02-15 298.647,93
EUR | Pagarés BANKINTER|2,030{2012-03-14 298.631,32
EUR | Pagarés BANKINTER|2,09012012-02-29 298.633,05
EUR | PagarésBANKINTER|2,030{2012-03-21 298.586,05
EUR | Bonos BANCO POPULAR, S.A[3,00012012-04-24 499.213,83
EUR | Bonos|BANCA CIVICA SA|3,12512012-04-27 499.675,15
EUR | Bonos[NCG BANCO SA|3,250[2012-04-17 500.407,49
EUR | Obligaciones|GOBIERNO DE ESPANA|0,330[2012-01 3.999.770,26
EUR | Obligaciones|GOBIERNO DE ESPANA|0,3802012-01 3.999.753,35
EUR | Obligaciones| GOBIERNQO DE ESPANA|1,220{2012-01 5.401.419,01
EUR | Obligaciones| GOBIERNO DE ESPANA|0,290[2012-01 3.999.958,32
EUR | Obligaciones|GOBIERNO DE ESPANA|1,2502012-01 3.298.362,97
EUR |Obligaciones| GOBIERNQ DE ESPANA|1,250[2012-01 4.705.797,16
EUR | Obligaciones| GOBIERNO DE ESPANA|1,2502012-01 4.499.902,11
EUR | Letras|GOBIERNO DE ESPANA|2,990[2012-01-19 486.000,31
EUR ' Letras| GOBIERNO DE ESPANAI2,21912012-02-16 494.714,41
EUR | Letras|GOBIERNO DE ESPANA|2,702/2012-03-22 494.314,49
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 49.-901.170,96
EUR | Bonos|SANTANDER INTERN.DEBT|2,138|2012-04-26 993.957.67
EUR | Bones|CITIGROUP INC|1,66712012-01-12 995.543,46
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 1.989.501,13




Cantabria Renta Fija Corto Plazo, Fondo de inversién

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

Evolucidn de los negocios (mercados), situacién del Fonde y evolucién
- previsibie

Descripcion general

Para lograr el objetivo de gestion y, dado que ha habido pocas emisiones adecuadas en el mercado primario de
bonos fiotantes, nuestras inversiones se han dirigido hacia pagarés de Bancos y Cajas de Ahorro,
principalmente, Letras del Tesoro y adguisicion temporal de activos. A 30 de diciembre la estructura de la cartera
es de renta fija privada en un 6%, pagares de empresa 26%, Letras del Tesoro 2% y adquisicion temporal de
activos 66%.

Vision de la Gestora sobre la situacion de los mercados

El segundo semestre del afio se ha caracterizade por un empeoramiento de la crisis de la deuda soberana a
nivel global, y de la zona eurc a nivel particular, Asi la deuda puiblica americana perdio la maxima calificacion
crediticia por parte de la agencia de rating S&P, argumentando la falta de sostenibiiidad de las finanzas pablicas
a medio plazo si no se aplicaban medidas fiscales correctoras del déficit. Similar situacién experimenta la
Eurozona, sin embarge al contrario de EEUU carece de una unién fiscal y de un Banco Central que soporte
mediante compras masivas la ingente emision de deuda piblica.

La caida de las expectativas de crecimiento ha dejado al descubierto la falta de sostenibilidad del nivel de
endeudamientc en paises de mayor calado como ltalia y Espafia. A esto se Je ha unido la falta de determinacion
por parte del gobierno italiano en apiicar recortes y reformas esiruciurales, habiendo hecho falta un gobiemo
tecnocrata de concentracion, para ver una reconduccion de las cuentas Puablicas. Por el fado espafiol, el PP
consiguid 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, tas cuales han sido
mas drasficas de las esperadas al haberse desviado el déficit publico un 2% sobre el objetivo previsto def 6% a
cierre de 2011, En contraprestacion a las medidas anunciadas por ambos paises, la Union Europea ha mostrado
su compromiso de activar cuanto antes el sistema de financiacion Europeo (EFSF) v eliminar la clausula por la
que el sector privado participaba sobre futuras quitas de la deuda publica a pariir 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 fravés de la subasta de
liguidez a plazo de 3 afios. Por el momento se han descartado la emision de Eurobonos. Mientras los inversoras
siguen a la espera de conocer el acuerdo y los férminos de la participacion privada (PSI) sobre la
reestructuracion de la deuda griega. Los cinco principales bancos centrales de, Canada, Inglaterra, Japén,
Europa, ERUU y Suiza, anunciaron una intervencion conjunta para dar mayor liquidez a los mercados. En el
periodo, el BCE subié un cuarto y bajo un cuarto de punto, dos veces, los tipos de interés para dejarlos en e!
1%.



Las referencias del Euribor enfre los 1 y 3, meses, han cambiado la tendencia bajando entre 30 y 19 puntos
basicos, mientras que entre 6 y 12 meses recortan entre 17 y 21 puntos basicos.

Para lograr el objetivo de gestion y, dado que ha habido pocas emisiones adecuadas en el mercado primario de
bonos flotantes, nuestras inversiones se han dirigido hacia pagarés de Bancos y Cajas de Ahorro, enfre 1y 4
meses, principalmente, Letras del Tesoro a 3 y 6 meses y, en adquisicion temporal de activos. Se ha vendido un
bono de Caja Madrid, vencimiento 30/11/2015, o que ha motivado un recorte en la duracidn de la cartera, que
ha pasado de 42 dias hasta los 24 dias de cierre,

En el semestre, el fondo se comporté peor que el indice de referencia, por el mat comportamiento de la renta fija
privada del sector financiero y el nivel tan bajo de los tipos de interés a corto plazo. La rentabilidad neta
acumulada del Fondo en el semestre ha sido def 0,46% y la del indice de referencia det 1,09%, por lo que el
indice le ha superado en 63 puntos basicos.

La evolucion del patrimonio y la de los participes ha sido decreciente, en consonancia con la industria de fordos.
El Fonde, en comparacion con el resto de Fondos gestionados por la Gestora, ha sido superior a todos.

Las operaciones que aparecen en la Nota 4, son operaciones af 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 temporaies de activos coniratadas con plazo superior a 10 dias mantenidas en cartera para
valorar el riesgo de contrapartida.

No existen costes derivados del servicio de analisis.

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

De cara al nuevo ejercicio, estimamos que sera otro afo 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. La estrategia del Fondo deberia apuntar a mantener un
nivel de duracion de la cartera infraponderado o neutral frente a su indice de referencia.

Prevemos un descenso de los tipos de interés oficiales, mientras gue 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. Las
politicas monetarias se suavizaran a nivel global por la ralentizacion econémica, moderacién prevista de a
inflacion y lucha contra la crisis de deuda soberana en un contexto de obligada restriccion de la politica fiscal en
los paises desarrollados. En EEUU y la UEM seguiran siendo muy relajadas durante bastante tiempo. £n el caso
de la FED, ha anunciado su disposicion a mantener hasta mediados de 2013 el tipo de intervencion en el 0%-
0,25%. La tendencia a ia baja de las previsiones economicas en Europa, nos hace estimar que ei BCE bajara
sus tipos al 0,5% en alglin momento de 2012. E! BCE nunca ha bajado del 1%, pero pensamos que la especial
situacién 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 ampliacion de
divergencias geograficas, en un escenario de bajo crecimiento, bajo empleo y bajos fipos. En un entorno de
ralentizacion generalizada, los paises emergentes mantendran un crecimiento relativamente sélido, mejor
situacion de partida y mayor margen de actuacion fiscal y monetaria. Las economias desarrolladas seguiran
lastradas por la necesidad de continuar con ei desapalancamiento del Sector Plblico, entidades financieras y
familias. EEUU y Japon podrian crecer a tasas cercanas al 2%. En la Eurozona, aumenta el riesgo de recesién,
mas cuanto mayor sea la lentitud en ia resolucion de |a 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 usc de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio,
crédito, iquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por fa normativa
vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.309/2005 y Circulares correspondienies emitidas por la Comisién Nacional
del Mercado de Valores) asi como a [a 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 Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal), Cantabria Fondos, S.A., Sociedad Gestora de
tnstituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal), y Liberbank, S.A., como entidad depositaria, han
aprobado Hevar a cabo la fusién por absorcion de Liberbank Dinero, Fondo de inversién (como Fondo
Absorbente) y del Fondo (como Fondo Absorbido), previa obtencion de la correspondiente autorizacion de la
Comision Nacional del Mercado de 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 investigacion y desarrollc.

Adguisicién de acciones propias

No aplicable.



El Secretario del Consejo de Administracion certifica, para que asi conste y surta los efectos oportunos, que en
cumplimiento de lo dispuesto por ia legislacion vigente, las cuentas anuales y el informe de gestion de Cantabria
Renta Fija Corto Plazo, F.l. correspondientes al ejercicio 2011 han sido formulados por el Consejo de
Administracién de Cantabria Fondos, S.A., S.G.1.I1.C. (Sociedad Unipersonal) en su reunién del 19 de marzo de
2012, con vistas a su aprobacion por la Junta General de Accionistas. Dichas cuentas anuales e informe de
gestion estan extendidos en los folios de papel comtin que seguidamente se indica:

a) FEl Balance correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010
figuran transcritos en un folio de papel comn,

b} 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 comun.

d) LaMemoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011 figura transcrita en
19 folios de pape! comun.

e) El Anexc a la Memoria relativo a la Cartera de inversiones Financieras correspondiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2011 figura transcrito en 2 folios de papel coman.

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

Dichos documentos se hallan extendidos en 29 folios de papel comin, incluyendo la presente diligencia de
firnas, escritas en una sola cara, las cuales a efectos de su correcta identificacién han sido rubricadas por el
Presidente y el Secretario No Consejero.
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