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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Bankinter Dividendo Europa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracion de Bankinter Gestion de Actives, 8.A,, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante,
la Sociedad Gestora): :

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditade las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diclembre de 2015, la cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memeria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Fspafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilided del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditorfa.
Hemes lievado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que complamos los requerimientos de ética, asi como que planifiquemos v ejecutemos la
auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

tna auditor{a requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes ¥ la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del anditor, incluida la valoracidn de
los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuvales, debida a fraude o ervor. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para fa formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacion de las politicas contables aplicadas v de ia razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, asi conto 1z evaluacidn de la presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra
opinion de auditoria.

Opinicn

En nuestra opinidn, las cuenias anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel def patrimenio vy
de ta situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2015, asf como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en
particalar, con los principios vy criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sebre ofros requerimientos Jegales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del gjercicio 2015 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 informacidn contable que contiene el citado informe de gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacién del
informe de gestidn con el alcance mencionado en este mismo prrafo y no incluye la revisidn de informacion distinta de la
abtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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CLASE 8

BANKINTER DIVIDENDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

a

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

CM7101709

{Euros}
ACTIVO 3-12-2015 31-52-2014 (%) PATRIMONIO Y PASIVO 311220615 31-12-2014 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDOG A PARTICIPES O 237.587.692,48 102.689.022,15
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible . - Fondos reembolsables  atribuidos 3 237.587.682,48 102.099.022,15
participes o accionistas
inmovilizado material “ - Capital - -
Bienes inmughles de uso propio - - Participes (60.070.698.,16) (180.872.903,37)
Maobiliario y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impueste diferido - - Reservas 2.975.692,05 2.975.692,08
ACTIVO CORRIENTE 237.951.588,26 102,251.484,40 (Acciones propias) - -
Deudores 896.702,84 593,663,97 Resultados de ejercicios antericres 284 .848.242 44 284 84824244
Cartera de inversiones financieras 222.020.620,38 86.771.897,75 Qtras aportaciones de socios - -

Cartera interior 16,338.850,00 11.270.410,59 Rasultado del glercicio $.834.456,15 5.147.891,03
Vaiores representativos de deuda - 2.366.208,57 {Dividendo a cuenta) - "
instrumentos de pafrimonic 16.338.850,00 8.904202,02 | Ajustes por cambios de valer en - -

inmovilizado material de uso propio

instituciones de inversion Colectiva - - Otro patrimonie atribuido - -

Depdsitos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisicnes a largo plazo - .

Cartera exterior 205.681.770,39 85.501.487,18 Deudas a largo plazo - -

Vajores representativos de deuda - - Pasivas por impuesto diferide - -

Instrumentos de pairimonio 205.681.770,39 85.501.487,16

Instifucionas de Inversién Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 363.895,78 152.462,25

Depésitos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 363.895,78 152.462,25
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - . Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - .
Tesoreria 15.034.265,03 4.885.922,68
TOTAL ACTIVD 237.951.588,28 102.251.484,40 TOTAL PATRIMONIQ Y PASIVO 237.851.588,26 102251484 40

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por operaciones largas de
derivados

Compromises por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstame por ia HC
Valores. aportados como garantia por la IiC
Valores recibidos en garantia por la HC
Capliat noming! no suscrito i en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

32.064,22 1.033.490,00
32.084,22 1.033.490,00
56.098.768,8% 6838017785
135,586.960,52 4572141667

20.211.808,37

22.628.761,18

56.130.833,11

69.383.667,85

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 2015.
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GLASE 872

BANKINTER DIVIDENDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
2015 2014

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a {a jIC - “

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {3.136.161.01) {1.262.101,15)
Comision de gestion (2.852.979,54) {1.148.728,57)
Comisidn depositario (267.466,81) {107.505,74)
Ingreso/gasto por compensacion compartimenio - -

Oftros {15.714,66) {7.866,84)
Amortizacion del inmovilizado material : - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resuftados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (3.136.161,01) {1.262.101,15)
Ingresos financieros 4.422.465,52 1.933.470,33
Gastos financieros ’ (320.918,61) {116.662,68)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2.977.716,41 2.178.586,42

Por operaciones de la cartera interior (1.373.482,08) 402.311,34

Por operaciones de la cartera exterior 4.351.198.48 1.776.275,08

Por operaciones con derlvados - -

Otres - -
Diferencias de cambio {86.026,82} {28.857,68)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 5.979.380,66 2.443.555,79

Deterioros - .

Resultados por operaciones de la cartera interior 1471.650.85) 59.540,18

Resultados por operaciones de fa cartera exterior 5.735.519,11 1.890.709,25

Resultades por operaciones con derivadoes 715.512,40 493,308,368

Otros - -
RESULTARO FINANCIERD 12.970.617,16 6.410.002,18
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 9.834.456,15 5.147.991,03
Impuesto sobre beneficios - N
RESULTADO DEL EJERCICIO 9.834.456,15 5.147.991,03

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

Las Notas 1 a 9 descritas en fa Memoria adjunta forman parte integrarte
de ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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CLASE 87

o

BANKINTER DIVIDENDO EUROPA, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2015 y 2014

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos carrespondientes a los ejercicios anuaies terminados el 31
de diciembre de 2015 y 2014:

Euros

2015 2014 (")

Resultado de {a cuenta de pérdidas y ganancias $.834.456,15 | 5.147.991,03

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

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

9.834.456,15 | 5.147.991,03

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8.

Bankinter Dividendo Europa, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefia del Fondo

Bankinter Dividendo Europa, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 11 de diciembre de
1998 bajo la denominacion de BK Dividendo, Fondo de Inversion Mobiliaria, Con fecha 5 de febrero de 2004 el
Fondo cambid su denominacion por la de BK Dividendo, Fondo de Inversion y, finalmente, con fecha 22 de
marzo de 2010 el Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuenira sujeto a lo dispuesto en
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instiluciones de Inversion Colectiva, considerando las (ltimas
modificaclones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real
Deacreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de
febrero y por el Real Dacreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable. :

£i Fonde figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con e nimerc 1.718, en la calegoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 ded
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto dei Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectives, Dada la actividad a la que se dedica el Fondoe, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones 0 contingencias de naturaleza medivambientai que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacidn financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medicambientales.

l.a politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado v a disposicion
del plblico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercade de Valores.

Segln se indica en ia Nota 7, la gestian y adminisiracion del Fondo estan encomendadas a Bankinter Geslion de
Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, enfidad perteneciente al Grupo
Bankinter,

Los valores mobiliarios estan bajo fa custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de ios registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacidn financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, gue es el establecido en Ia



b)

¢

d)

e)

GLASE &7

Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ia Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacidn reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que consfituye ef desarrolio 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 legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fonde ai 31 de diciembre de 2015 y de los resuliados de sus operaciones gque 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 ef Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido las principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. Ne existe ningin 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 vy la determinacién del patrimonio son sensibles a los principies y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por ios Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia
efaboracion de las cuentas anuales.

Fn las cuentas anuales del Fondo se han ulilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuandificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que esias estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacian disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a ia baja} en los proximaos sjercicios, lo gue se realizarfa, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

Er todo caso, las inversiones del Fondo, cuaiquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversidn en valores (véase Nota 4}, o que puede
provocar que el vaior liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a |a baja.

Comparacion de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al egjercicio 2014 se presenta Gnica vy
exclusivamente, a efectos comparatives, junte con la informacién correspondiente al ejercicio 2015.

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a ios
criterios aplicados en et ejercicio 2014,

OM7101714
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GLASE 87

f} Correccion de errores

£n ta elaboracion de tas cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningln error significative que haya
supuesto la reexpresion de fos importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2014,

Normas de registro vy valoracion

En ta elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014 se han '
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i, Clasificacién 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 depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de credito,
o en caso confrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se inciuye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad vy, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera extericr. 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 demds valores que supongan una deuda para
sU emisor, que devengan una remuneracién consistente en un inferés, 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 otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para et
emisor.

+ Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, ias participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

« Deptsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos gue el Fondo maniiene en entidaces de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los coniratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y et valor razonable de los
contratos de permiuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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« Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capitai-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a ofras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversicnes financieras.

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio; incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, et valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
resmbolso sea problematico vy, en fodo caso, de aguellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia eri los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el {otal de derechos de crédito vy
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente et Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrat”,
i as pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones-
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largofcorto plazo: recoge, en su case, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédite. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Debitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, &f valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados marntenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonabie 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 razenable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en prestamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Adminisiraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se ciasifican a efectos de valoracidon como "Débitos y partidas a
pagar”. :
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los acfivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su "valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario serd el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posterlormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizéndose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
det tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquelias 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 vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera ef precio de la transaccidn), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacidn y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explictos devengades desde la Ultima liquidacidon se registran en el epigrafe “Carlera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del active 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. Los cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.¢.ili).

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

- Instrumentos de patrimonic cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
camblo oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterfor, o el cambio medio
ponderado si ho exisfiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se oblenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precic de colizacion, el valor razonable se corresponde con ei precio de la transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. 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 (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actuat de otros
nstrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracidon de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de fo posible datos observables de
mercado {en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

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

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su vaior razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguate el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédite de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en ofras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liguidative
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multifateral
de negociacion, se vaicraran a su valor de cotizacién del dia de referancia, slempre que sea representativo.
Para las inversiones en IiC de inversion libre, HIC de 1IC de inversion fibre e |IC extranjeras similares, segin
jos articulos 73 y 74 del Real Decrsto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, vaiores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es !
que resulta de aplicar el cambio oficial de cietre 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 ¢
sistemas multilaterales de negociacién, se valorardn mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconacidos conforme a lo estipulado en 1a Circuiar 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisicn Nacional del Mercado de Valores.

En ef saldc del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, & titulo informativo, el valor nominat de
los titulos de la cartera del Fondo.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financiercs

l.os pasivos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniclalmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorizado, contabilizAndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de peérdidas v ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si ef efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aguelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracidén como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los cestes de fransaccion directamente atribuibles a ia
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apariado 3.g.i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o actives aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucidn del préstamc o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.



OM7101719

CLASE 8°

¢} Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos v beneficios se traspasan sustanciaimente a terceros — caso de las ventas incondicionales
fque constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en fa
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacidn recibida neta de los costes de fransaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en Jibros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias,

2, Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fije o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u ofros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
daré de baja det balance y se continuard valorandoio con los mismos criterios utiizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asoctado, por un
importe igual al de la contraprestacidn 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 ios
activos sn garantia, en cuyc caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por ia HC" o
“Vajores aportados como garantia por la {(C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se fransfieren ni se retienan sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiere
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido e control del mismo.

De acuerda con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
ios flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmenie a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sole se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquisren.

d} Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
coniratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se coniabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segin 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 cuenia de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
elecucion el de confirmacién de la operacidén, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. L.os 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 contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contratc en fos epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros ~ Resultado por
operacicnes con derivados’ © "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de vafor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de os 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 y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fii. Adquisicion temporal de aclivos

Cuando existen adquisiciones temporales de actives 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 cuaies sean ios instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opoiones y warranis y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién v hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del confrato en los epligrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivades” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segén 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 active {o pasivo) de! balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion 0 no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue 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 dei
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diara, 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 casc de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su vaior se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando exisien valores aporiados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en ef epigrafe “Valores recibidos an garantia por [a lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacién de devalverlos. Cuando existe efectivo recibide en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del baiance. :

Periodificaciones {activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicic. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cariera de inversiones financieras ~ Intereses de la cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio det Fendo son las pariicipaciones en gue 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 suscripcidon y reembolso, en funcidn del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerda 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 v reembolsos se abenan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
- Participes® del balance.

Ei 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 saldo de! epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas -
Fondos reemboisables atribuidos a pariicipes o accionistas — Participes” de! balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuicios a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resuitados
{positives o negativos) que se enconiraban pendientes de aplicacidn al 31 de diciembre de 2008 v que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los imtereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicién se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o én
litigio, que se registran en el momento efectivo del cabro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del activo del balance. La 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 reconccen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de ia cuenia de pérdidas y ganancias, en el momenio en que nace el derecho a
percibirlos por ef Fondo.

il. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Las comisiones de gestidn, de depésito asi como ofros gastos de gestibn necesarios para el
desenvolvimients del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de fa 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 insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentes financieros”, segln corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.0).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con &l criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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Ei impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
tiquidaciones 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. '

E! gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesio diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que as 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 af reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn: caso y sélo se reconoceran mediante fa
compensacion del gasto por impuesto cuando ei Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscaies
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

ia moneda funcional de! Fondo es ef eurc. Consecusntemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "'moneda exiranjera’.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando fos tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, det Gitimo dfa habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcionat se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y creditos, 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 ne monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievarén conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa 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 la Ley 35/2003 v los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucién de ias distintas funcionss deniro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por fa sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que [as operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales 0 mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigents, los informes periédicos registrados en ia
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por liguidacidn e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric v el importe efactive por compras y ventas realizado en activos emitidos,
coiocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:;

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futures comprados 32.064,22
Total 32.004,22

Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de ias posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 3 miles de euros (78 miles de
euros al 31 de diciernbre de 2014) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones &n los mismos.

Con el fin de poder conseguir la recuperacion de las retenciones practicadas al Fondo sobre los rendimientos
{en especial dividendos) en el extranjero, se plantearon por parte de la Sociedad Gestora reclamaciones
judiciales y administrativas en varias jurisdicciones europeas. Para ello, se conté con la cofaboracion de un
despacho de abogados especiaiizado con implantacidn en dichos paises. Como resultado de estas actuaciones,
de naturaleza extraordinaria, se ha conseguido que la Hacienda Publica de Holanda proceda a la devolucién de
retenciones practicadas al Fondo. Estas devoluciones, netas de gastes incurridos para la recuperacion,
ascendieron a 187 miles de euros al 31 de diciembre de 2014, Al 31 de diciembre de 2015, la Hacienda Puiblica
de Francia ha procedido a la devolucién de retenciones practicadas por importe de 65 miles de euros, que han
sido registrados en el epigrafe “Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositades, lo estan en
Bankinter, S.A. ¢ en iramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 v 7). Los valores mobiliarios y demas
activos ﬁnan{:teros dat Fondo no pueden pignorarse ni constztwrse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las enfidades iegaimente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tinos de cambio, asi como a fos riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
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13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuaci6n se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

» Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversién en acciones o participaciones emifidas por una gnica lC, de las mencionadas en ef articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% def patrimonio, salvo en las |IC cuya pofitica de inversion se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, ka inversion total en HC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la 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 quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda dei 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalades por un Estado miembro
de fa Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro 0 por cualquier otro Estado que presente una calificacidn 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 el folleto v en foda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencian de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversion en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un
Estade Miembro de fa Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision v que queden afectados de forma privilegiada al
reembalso del principal y al pago de ios intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obiigaciones en las que se supere el limite de! 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmice se consideran un Unico
emisor.

+ Limite generat a la inversién en derivados:

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

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

La exposicion al riesgo de contraparie en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédifo con cierias limitaciones.
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Las posiciones frente a un nico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
erédito cuyo imports esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depbsitos que
af Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio det Fondo.

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

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asoclada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumpiimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatifidad.

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

Limites a la inversidn en vaicres no cotizados:

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

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por enfidades pertenecientes
a su grupc o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podréd tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos ¢ avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo. :

Se autoriza ia inversidn, con un iimite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

»  Accicnes y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan os requisitos establecidos en el articulc 48.1.8) 0 gue dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liguidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
¢ de acuerdo con lo previste en el articulo 82.

+  Valores no cotizados de acuerdo cor lo previsto en el articuio 49,

» Acciones y participaciones, cuando sean fransmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la lLey 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez de! 1% de su patrimonic calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.
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» Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podréa endeudarse hasta ef 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 activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién 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 siguienies riesges a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de gue aiguna contraparie
incumpliese sus obligaciones coniractuates de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descrifos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitade volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversicnes podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumpiimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado reprasenta la pérdida en las posiciones de fas Instituciones 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: ja inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plaza.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversion en activos denominados en divisas distintas del euro confleva un
riesgo por las fiuctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de ios mercados en los que invierte.
Adicionaimente, la inversién en mercados considerados emergentes puede cenllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole polftico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativa de cada Institucion de Inversion Colectiva, seglin io esiablecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, efc., lo cual marca el riesgo
de mercado que puaden asumir ias Instituciones de inversion Colectiva.
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5. Tesoreria
Al 31 de diciembre de 2015, la composicion del saldo de este capituio del balance es la siguiente:
Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en guros) 15.034.265,03
15.034.265,03
Los saldos positives de las cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo devengaron hasta el 10 de
junio de 2014 un tipo de interés anual medio de 1,25 puntos porcentuales, revisables y liquidables
mensualmente. Desde el 10 de junio de 2014, el Fondo devengé un tipo de interés anual del Euribor a un mes
menos una horquilla de entre 1 y 0,50 puntos porceniuales, y desde el 18 de septiembre de 2014, un tipo de
interés anual del Furibor a un mes menocs 0,45 puntos porcentuales. Finalmente, el Fondo ha devengado desde
el 25 de noviembre de 2015 un tipo de interés anual del Euribor 2 un mes menos 0,30 puntos porcentuales,
revisahle y liquidable mensualmente.
6. Participes
Al 31 de diclembre de 2045 y 2014, ei patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anctaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el célculo del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:
Euros
31-12-2015 . 31-12-2014
Patrxmonw at-l‘lb\flt:ﬁ) a participes o accionistas del Fondo 237.587.692,48|  102.099.022,15
al cierre del ejercicio
Valor liquidativo de la participacién 1.295.71 1.131,83
N° Participaciones 183.364.,63 90.207,04
N° Participes 21.850 10.398
Conforme a la normativa aplicable, el ndmero minimo de participes de los Fondos de inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran dei plazo de un afio para llevar a cabo fa reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.
7. Otros gastos de explotacidn

Segln se indica en la Nota 1, fa gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2015 y 2014, el Fondo ha devengado una comision del 1,60% anual,
calculada sobre el patrimonio diarie medio del Fondo y que se satisface mensualmente.
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L a entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comision det 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario media del Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes a
Grupo -Bankinter, no supera los limites maximos- legales establecides. Adicionaimente, el nivel maximo de
comisiones de gestién y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversidn colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Bankinter, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance,

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de Jas Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados,

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los actives del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacion, ’

3, Separacién enire la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, nc pudiéndose registrar
posiciones del depaositaric y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre
del Fondo.

5. En el caso de que el objeio de la inversidn sean otras 1iC, la custodia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

6. Comprobar gue ias operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprcbar & cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca fa normativa y el folleto del
Fondo.

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

8. Contrastar !z oxactitud, calidad vy suficiencia de la informacion v documentatién que la sociedad gestora
deben remitir a fa Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad pariicipante, conservando en fodo caso la responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operacicnes se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
fas reglas de liquidacién que rifan en los mercados o en los términos de liquidacidn aplicables, asi como
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cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones vy los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las drdenes de reinversidn recibidas.

13. Las suscripciones v reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los gjercicios 2015 y 2014 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «<Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicic 2015, el Fondo no ha realizadoe pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los Adminisiradores de su Sociedad Gestora, tanto ios
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2015 cumplen o han cumplido con los limites legales
de aptazamiento.

Situacidn fiscal

El Fondo tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los gjercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en ¢l epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 765 y 344 miles de euros, respactivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del gjercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos dei
impuesto sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se genaran resultados positivos, el Fonde 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, de! 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}).

i.os Administradores de ia socledad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivas
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre det ejercicio no se ha producido ningln hecho significativo no deserito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2015

BANKINTER DIVIDENDO EUROPA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ESO178430EI8 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 6.755.100,00
EUR |ES0178165017 | ACCIONES|TECNICAS REUNIDAS SA 9.583.750,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 16.338.850,00
EUR |IT0003497168 | ACCIONES|TELECOM ITALIA SPA 3.525.000,00
EUR |DEQO07100000 | ACCIONESIDAIMLERCHRYSLER AG 1.551.600,00
EUR |FR0000121261 | ACCIONESMICHELIN 8.790.000,00
GBP |GB0007188757 | ACCIONESIRIO TINTO PLC 13.689.024,18
EUR | NLO00030360C | ACCIONESING GROEP 6.225.000,00
EUR |FROO00120578 | ACCIONESSANOFI-AVENTIS 10.611.000,00
EUR | NL0000379121 | ACCIONES|RANDSTAND HOLDING 18.121.930,00
CHF | CHO043238366 | ACCIONES|ARYZTA AG 7.042.448,01
EUR |FRO000120628 | ACCIONES/AXA 2.018.400,00
EUR | DE0007664039 | ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 2.675.000,00
EUR | FROO0G125486 | ACCIONES|VINCI SA 7.688.200,00
GBP | GBOGBH4HKS39 | ACCIONESVODAFONE GROUP PLC 3.895,672,45
CHF |CHO0012032048 | ACCIONESROCHE HOLDINGS 11.450.191,94
EUR |FR0000131906 | ACCIONES[RENAULT 2.778.900,00
EUR |IT0000072618 | ACCIONES|[INTESA BCI S.P.A 4.940.800,00
EUR |FRO000120685 | ACCIONESNATIXIS 4.434.450,00
FUR |FRO000031732 | ACCIONES|ATOS ORIGIN 4.647.000,00
GRP | GBOOBYSVPQ32Z | ACCIONESIROLLS ROYCE HOLDINGS 0,07
EUR |1T0004176001 ACCIONESPRYSMIAN SPA 5.672.800,00
EUR | DE000703712% | ACCIONES{RWE AG 2,342.000,00
SEK | SE0000108656 | ACCIONES|ERICSSON 7.613.776,74
EUR | FI0009000277 ACCIONESTIETOENATOR 2.193,059,52
EUR | FROOG013G577 | ACCIONES|PUBLICIS 6.751.800,00
EUR | DEOOOKSAGS88 | ACCIONES[K+S AG 8.267.000,00
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Divisa ISIN Descripceidn Euros

BUR | IT0003132476 | ACCIONESENL S.P.A. 1.380.000,00
EUR | FR0000064271 | ACCIONES|STEF-TFE 2.604.243,88
EUR |[FRO000071946 | ACCIONES|ALTEN 5.341.000,00
EUR |IEOOBO1ODT83 | ACCIONES|C&C GROUP PLC 5.335.499,31
NOK |NO0003733800 | ACCIONES|ORKLA ASA 2.656.101,38
EUR | FRO00003463% | ACCIONES|ALTRAN 6.170.000,00
EUR | GB0059822006 | ACCIONES|DIALOG SEMICONDUCTOR | 933.450,00
EUR | FROO10533075 | ACCIONES|GROUPE EUROTUNNEL 11.460.000,00
EUR | FI0009000681 ACCIONES{NOKIA OYJ 9.694.650,00
CHF |CHO0012005267 | ACCIONESNOVARTIS 2.397.194,07
EUR |{FRO000121220 | ACCIONES|SADEXHO ALLIANC 3.488.958,84
BEUR {NLOOI1214010 | ACCIONESREFRESCO GERBER NV 7.295.600,00

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

205.681.770,39
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Bankinter Dividendo Europa, Fondo de Inversion

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

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

Durante 2015 los datos econdmicos de ias economias desarroliadas han mantenido un ritmo de crecimiento
razonable, con mejoras puntuales en alguncs paises de la zona euro como Francia o ltalia. Las economias
emergentes, por el contraric, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasil.

Sin embargo, la mayor preccupacion en los mercados financieros ha sido ia economia china, donde se han
juntado unos datos méas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresatial mas débil y una pequeia
devaluacién del yuan con respecto al dolar duranie el mes de agosto que ha acentuado las preocupaciones
sobre el ritmo de desaceleracion de su economia asi como sobre su impacto sobre el crecimiento global y, en
particular, de los paises emergentes.

La economia de Estados Unidos, por su parte, crecid un 2% duranie el tercer trimestre dei afo (cifras publicadas
durante el tercer timestre), algo mas moderado que el segundo trimestre, en parte por la reduccion de
inventarios. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del entorno del 2,5% para el conjunio del afio. La
creacion de empleo sigue evolucionando a buen ritmo, con una cifra de més de 200.000 nuevos empleos al mes
y una tasa de paro del 5%. Estos factores han llevado a la Reserva Federal a incrementar los tipos de interés de
referencia al 0,5% el pasado diciembre, después de haberios mantenido practicamente en cero desde 2008 a
raiz de la crisis financiera.

El crecimiento econdmico de la zona euro en el tercer trimestre alcanzé ef 1,6% en tasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacular, marca una mejora continuada en fos (itimos trimestres. Se
espera que la eurozona cierre el afio con un crecimiento proximo ai 1,5%.

En ol caso espafiol se produce una clerta desaceleracién durante la segunda parte del afio, a tasas del entorno
del 3%, iras haber registrado niveles por encima del 4% en la primera mitad del afio. Francia e ltalia estan
creciendo a ritmos del enforno del 1%, algo mejores que a inicios de afio, mientras que Alemania muestra los
datos mas solidos de los grandes de la euro-zona con un crecimiento del 1,7% para ei conjunto del afo.

Estas cifras de crecimiento, sin embargo, han resultado insuficientes para reanimar la inflacion europea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cero y la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, el Banco
Central Europeo ha considerado necesarios estimulos monetarios adicionales y el pasado mes de diciembre
decidid bajar atn mas el tipo de dep6sito de los bancos a -0,30% {es decir, lo que les cobra por recibir sus
axcesos de liquidez diarios) y ha prolongado la compra de bonos gubsmamentales al menos ofres seis meses
mas hasta marzo de 2017.

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenazo importante en su evolucion, yendo de la
desaceleracion mas o menos controlada de China a la fuerte recesion de Rusia y Brasil derivada de las caidas
de los precios de las materias primas, en especial en el petrdleo. Por lo que respects a Japdn, su leve
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recuperacién de 2014 y principios de 2015 parece truncarse y acabard el afio con crecimientos del entormno de
0,5% v una tasa de inflacidn muy proxima a cero.

En este entorno, las bolsas mundiales han sufrido fuertes caidas durante ia segunda parie del afio. Destaca
China con una calda del 16,6% en el segundo semestre (CSI1300), tras las fortisimas subidas registradas en la
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitia en el +5,6% ai cierre del afic. Las bolsas emergentes han
caido una media de un 18% en el semestre medido en euros, pues a ias propias caidas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

La bolsa americana (SP500) ha caido un 0,9% en ef segundo semestre, practicamente lo mismo que cae en un
afio (-0,7%) de vaivenes relativamente pequefios para este Indice. El indice tecnologico Nasdag ha tenido un
comportamiento mejor, con una pequefia subida en el segundc semestre del 0 4%, cerrando el afio con una
subida acumulada del 5,7%.

Mientras, ia bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parte del afio, cerrando el afio con una modesta
subida del 3,8%. Destaca la caida del indice espafiol {-11,4% en el segundo semestre) tras un inicic de afio muy
prometedor. Las incertidumbres politicas, con las elecciones en Catalufia el pasado septiembre y en el conjunto
de Espafia en diciembre, sin resultados claros para la formacién de gobiernas y el impacio de Latinoamérica en
muchos grandes valores del Ibex han pesado en la evolucion de la boisa espaficla, que clerra el afio con una
caida del 7,1%. En el resto de Europa log cierres anuales son positivos, con Alemania subiendo un €.5%,
Francia un 8,5% e ltalia un 12,8% de revalorizacion.

Por sectores en la bolsa europea destacan las subidas anuales de Aerolineas y hofeles (+19,5%), bienes de
consumo (+18,7%) y alimentacion y bebidas (+18,6%). £n la parte negativa cae con fuerza el sector de materia
primas (-34,8%) v petrélecs (-7,8%). También en neyativo destacan las empresas eléctricas {-3,7%).

En los mercados de divisas el délar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
(+2,6%) frente al euro, si bien frente al yen pierde un 1,9%. En el conjunto del afic el dolar se aprecia un 11,4%
frente al euro y se mantiene practicamente sin cambios respecto al yen. El eure se deprecia frente al yen casi un
10% en el afio.

Los mercados de bonos han tenido un comportamiento positivo en los bonos de gobiemos de palses
desarroliados durante el segundo semestre det afio, gracias a ese enforno de menor crecimiento y menor
inflacion. La TIR de los bonos espaficles a 10 afios ha subido ligeramente del 1,61% de diciembre de 2014 al
1,71% a cierre de 2015. Movimientos similares se han dado en Alemania {donde la TIR pasa del 0,54% de 2014
al 0,63% de diciembre de 2015) y otros paises europeos, asi como en Estados Unidos. Sin embargo, los bonos
de gobiernos emergentes han sufrido mas y los corporativos han tenido un comportamiento desigual, perc con
caidas importantes en los bonos de las empresas de peor calidad credificia vy especiaimente aquellas
relacionadas con petrolec y materias primas.

Esperamos un incremento de volatifidad en et afio 2016 por o que mantendremos una gestion cautelosa de los
riesgos en los distintos mercados.

En 2016 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en FRwropa, dentro de cifras relativamente
modestas, apoyéndose en el abaratamiento de 10s costes energéticos y financieros y 12 mejora de ia confianza
del consumidor y de los méargenes empresariaies.

En EEUU esperamos que se desacelere aigo el crecimiento, pero dentro de una senda moderada, que permita a
la Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo largo del afio.

L os riesgos este afno pueden venir por el lado econdmico si China se desacelera mas répido de lo esperado y
sste acaba afectando a paises desarrollados tanto Europa como EEUU, También los riesgos politicos seran
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relevantes ante las dificultades de formar gobierno en Espafa, ef riesgo de salida de la Unién Europea por parte
del Reino Unido v las elecciones presidenciales en EEULL :

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su aclividad, el uso de instrumentos financieros por e Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gesfién de los riesgos de precio, credito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a ja politica de inversion establecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria,

Investigacion y desarrollo

Dado su objeta social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo,

Adguisicién de acciones propias
Ng aplicabie.
informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinio de lo comentade en la Memoria {(vease Nota 7).



Diligencia gue levanta la Secretaria def Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A,
5.G.1.1.C., para hacer constar que, tras la aprobacion de las cuentas anuales y el informe de gestion del
eiercicio 2015 de Bankinter Dividendo Europa, Fondo de Inversion, por los miembros del Consejo de
Administracién de Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.1.L.C. en iz sesién del 16 de febrero de 2016, &l
presidente del Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A., 5.G.1.1.C. ha procedido a
suscribir ef presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de ingresos y gastos reconocidos e informe de gestidon, compuesto par 27 hojas de papel timbrado
con la numeracion OM7101709 a OM7101735, ambas inclusive, de o que doy fe.

Presidente del Consejo de Administracion
Bankinter Gestion dg@Activos,ﬂ.A., S.G.LLC.
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Fdo.: Jose Manuel Gargia de Sola Arriaga

Fdo.. Ana Isabel Casuso Romero
Secretaria del Consejo de Administracién
Bankinter Gestion de Activos, $.A., S.G.LI.C.



