Bankinter Grandes Empresas
Espafiolas Garantizado,
Fondo de Inversién

Cuentas Anuales e Informe de Gestion
correspondientes al ejercicic anual terminado el 31
de diciembre de 2015, junto con el Informe de
Auditoria Independiente
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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A fos Participes de Bankinter Grandes Empresas Espafiolas Garantizado, Fondo de Inversidn {en adelante, ¢l Fondo), por
encarge del Consejo de Adminisiracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante, la Sociedad Gestora):

informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuaies adjuntas del Fondo, que comprenden ef balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el parimonio neto v la memoria correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores de lu Sociedad Gestora en relacidn con las cuentas anuales del Fordo

Los administradores de 12 Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del parimonio, de la situacion financiera y de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera aplicable al Fondo en Espaiia, que se identifica en la Nota 2 de fa memoria
adjunta, v del control interno que consideren necesario para permilir la preparacion de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria,
Hemos Hevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladera de la auditoria de cuentas vigente en
Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que ptanifiquemos y ejecutemos la
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una sudiloria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacién
revelada en las cuentas annales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control internc relevante para la formulacion por parte de fos administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disenar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcién
de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno. Una auditoria
también incluye la evaluacion de la adecuacidn de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccidn, asi como la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenides en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la sitacién del Fondo, 1z evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte
integrante de tas cuentas anuales. Hemos verificado que la informacidn contable que contiene ¢l citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2¢15. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la
cbtenida a partir de los registrog.contables del Fondo,
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BANKINTER GRANDES EMPRESAS ESPANOLAS GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

ACTIVO 31-12-201% 31-12-2014 () PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2018 31-42-2014 {1
ACTIVO NQ CORRIENTE . - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 26.050.588,26 9.296.813,25
ACCIONISTAS
inmavilizado infangible - Fondos reembolsables  afrlbuidos a 26.05(.586,26 9.296.813,26
participes ¢ acclionistas
inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes {1.651.884,51) {1.093.823.08)
Mobillario y enseres - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 736.965,14 51.097.18
ACTIVO CORRIENTE 26.066.477,18 9.,302.726 11 (Acclones propias) - .
Deudores 7.129,68 2.458.,53 Resultados de ejercicios anteriores 27.545.013,48 10.250.284,65
Cartera de inversiones financleras 24.996.252,99 - Ctras aporiaciones de socios - .
Cartera interior - Resuitado del gjercicio {578.507 85) 89 354 52

Valores representalivos de deuda - {Divitdendos a cuenta) - -

instrumentos de pairimonio - - Ajustes por c¢ambios de vator en - -

inmovillzado material de uso propio

Instituciones de Inversian Colectiva - - Otro patrimonio atribulde - -

Depobsitos en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE . .

Otros - * Provisiones a large ptazo -

Cartera exterlor 24.838.868,17 Deudas a largo plazo -

Valores representativos de deuda 24,838 858,17 - Pasivos por impueste diferide B

Instrumentos de patrimonio - -

instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 16,890,92 5.912,86

Depositos en EECC - Provisiones a corto plazo - R

Derivados - Deudas a corto plazo - .

Otros - ~ Acreedores 15.890,92 5.912,86
Intereses de ia cartera de Inversién 57.394,82 - Paslvos financieros . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - .

PerlodHiicaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 1.063.094,64 9.300.287,58
TOTAL ACTIVO 26.066 477 18 9.302,726,11 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 26.066.477,18 9.302.726,11

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos peor operaciones coras de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por iz HC
Valores aporiados como garantia por la liC
Valores recibidos en garantia por [a IC
Capital nominal nt suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérgidas fiscales a compensar
Otres
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

27.262.000,00

32.498.516,04

27.262.000,00 32.498.516,04
27.94B8.877,51 3.019.818,96
3.598.877,51 3.019.818,96

24.350.000,00

55.210.877,51

35.518.335,00

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

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

del batance al 31 de diciembre de 2015.
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CLASE 87

BANKINTER GRANDES EMPRESAS ESPANOLAS GARANTIZADO, 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 {7}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemhbolsos B B

Comisiones retrocedidas a fa lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion (137.923,74} (240.443,00}
Comisién de gestion {103.628.,86} {220.692,88)
Comisién depositario {22 650,73} {(14.167,18)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Ofros (11.644 15} {5.582,94)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmoviiizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION [137.923.74) {240.443,00)
Ingresos financieros 243.629,35 380.030,59
Gastos financieros {426,19) (271,96)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {675.052,04) -

Por operacicnes de 1a cartera interior - -

Por cperaciones de la cartera exterior 450.055 58 -

Por operaciones con derivados {1.125.107,60) -

Oftros - -
Diferencias de camblio - -
Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros {8.735,23) [49.861,11)

Detericros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior - {191.012.31)

Resultados por operaciones de la cartera exterior {8.735,23) -

Resultados por operaciones con derivados - 141.051,20

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO {440.584 41} 329.797 52
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {578.507,85) 89.354,52
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO {578.507.85) 89,354,52

(*) Se presenta, Unica v exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Nofas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anuai terminado el 31 de diciembre de 2015,
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BANKINTER GRANDES EMPRESAS ESPANOLAS GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION-

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

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

i Euros
2015 2014 (%}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (578.507,85) | 8%.354,52
Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢! patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias . -
Total de ingresos y gastos reconocidos (578.507,85) | B9.354,52

("} Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 82

Bankinter Grandes Empresas Espaiiolas Garantizado, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa del Fondo

Bankinter Grandes Empresas Espafiolas Garantizado, Fondo de inversion (en adelante, el Fondo)} se constituyd
el 13 de enero de 1999 bajo la denominacidn de BK Bolsa Internacional, Fondo de Inversion Mobiliaria. Después
de pasar por distintas denominaciones, con fecha 20 de febrero de 2015 el Fondo cambié su denominacion por
la actual. E! Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en ta Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva, considerando las Gltimas modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 de
noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 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 Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los gue se reglamentia dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacicnal del Mercado de Valores
con el numero 1.720, en ia categeria de no armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto det Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, ef mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gque
pudieran ser significativos en refacién con el patrimonio, ia situacion financiera y ios resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en fa presente memeoria de las cuentas anuales respecto a la
informacidn de cuestiones medioambientales,

La potitica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrade y a disposicion
del puiblico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, fa gestién y administracion del Fendo estan encomendadas a Bankinter Gestion de
Activos, S.A., Sociedad Gesiora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Bankinter.

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

Con fecha 20 de febrero de 2015 ({fecha de aprobacion del folleto del Fondo, en el Registro Oficial de la CNMV),
Bankinter, S.A. ha constituido una garantia interna a favor del Fondo, cuyo cbjetivo consiste en garantizar al 12
de mayo de 2022 el 100% del valor liquidativo a 27 de abril de 2015 (VLI), incrementado, en su caso, por una
rentabilidad referenciada a Santander, Telefonica y Repsol. anualmente {mayo 2016-2022) si el valor final de
cada accion es igual o superior a su valor inicial (maximo precioc de clerre desde el 28/4/15 hasta el 11/5/15
ambos inclusive}, se consolida a vencimiento un 2,85% sobre el VLI, La TAE minima es del 0% y la TAE maxima
de 2,62% para participaciones suscritas a 27 de abril de 2015 y mantenidas a vencimiento,
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CLASE 87

Hasta el 27 de abril de 2015, inclusive, el Fondo invirtio en adguisiciones temporales de activos de deuda publica
espanola.

En el caso de que se produzcan suscripciones y/o reemboisos antes del vencimiento de la garantia, ia sociedad
gestora del Fondo cobrara ai participe ef porcentaje de comision de suscripcion y/o reembolso definido en el
Folleto del Fondo {excepto las fechas establecidas como ventanas de liquidez).

Fusidn por absorcién

Bankinter Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, como entidad
gestora, y Bankinter, S.A., como entidad depositaria, en su reunion de 12 de febrero de 2015, aprobaron lievar &
cabo la fusion por absorcidn del Fondo {como Fonde Absorbente) y de Fondo Bankinter Sector Farma
Garantizado, Fondo de inversion (como Fondo Absorbido); previa obtencidn de la correspondiente autorizacion
de la Comision Nacional del Mercado de Valares, que se ha cbtenido el 20 de febrero de 2015. Se adoptaron,
entre otros, los siguientes acuerdos:

4. Disolucidn sin liquidacion dei Fondo Absorbide y transmision en blogue de todos sus activos y pasivos al
Fondo Absorbente, sucediende éste a titulo universal en todos los derechos y obligaciones a aquel.

2. Aprobacion de la ecuacion de conversion o canje de la fusién del fondo implicade, teniendo en cuenta su
patrimonio y numero de participaciones en circulacion el dia anterior a la fusion efectiva, que ha tenido lugar
el 16 de abril de 2015. De esta forma por cada padicipacion de Fondo Bankinter Sector Farma Garantizado,
Fondo de Inversion, correspondiercn 0,1923019 participaciones del Fondo.

3. Comunicacion al Ministeric de Economia y Competitividad, de la aplicacion a la presente fusion del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capitulo VIII del Real Decreto Legislativo 4/2004, de § de marzo, por el gue se aprueba el texto refundido de
la Ley del impuesto sobre Scciedades.

4. Comunicacion, asimismo, al Ministerio de Economia y Competitividad de la exencién en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.b) del Real
Decreto 828/1995, de 29 de mayo, por ei que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Decumentados,

De acuerdo con la legislacion vigente, los acuerdos de fusion fueron publicados en el Boletin Oficial del Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondienies notificaciones individuales a los participes de los fondos
implicados, ofreciéndoles el derecho de separacion, conforme a la normativa aplicable.

El Fondo Absorbido no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacion. Asimismo, no existen bienes que se
hayan incorporado a los libros del fondo adguirente con un valor diferente a aquél por el que figuraban en los
libros de fondo transmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por la entidad transmitente, respecto de ios
que se deba asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecido en el articulo 88
del Reat Decreto Legislativo 4/2004, de & de marzo.

E! patrimonio atribuido a participes, nimero de participaciones en circulacion y resuitado comprendido entre el 1
de enerc de 2015 y el 15 de abril de 2015 de cada uno de los fondos de [a fusion se detalla a continuacion:
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CLASE 8.7

Patrimonio atribuido Resultad
Denominacion a participes N? de participaciones E u }0
(Euros) (Euros
Bankinter Grandes Empresas
Espafiolas Garantizado, F.. 20.938.157.18 31.298,37 (3.119,83)
Fondo Bankinter Sector Farma
Garantizado, F.I. 6.978.254,96 54.243,35 (550,70)

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido cbienidas de ios registros contables del Fondo y se formulan de acuerde con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fonde, gue es el establecido en la
Circular 3/2008. de 11 de septiembre, de la Comision Nacionai del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversian colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resuita de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, gue han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de [a mencionada scciedad
gestora {véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién 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
glabaracion de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuales del Fondo se han utilizade ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ia base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obiiguen a modificartas (al alza o a ia baja) en los proximos gjercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con a normativa contable en vigor.
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CLASE 87

En todo caso, las inversiones del Fonde, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 4), lo gque puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctue tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacidén contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2014 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con ia informacién correspondiente al ejercicio 2015.

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2015 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2014,

Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014.

3. Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los gjercicios 2015 y 2014 se han
aplicado los siguientes principios, poliicas contables y 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 valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso conirario, la 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 institucion financiera para poder
desarroliar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

. Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”
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« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, gue devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

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

« |nstituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria’.

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

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a oiras
operaciones no recogidas en fos epigrafes anteriores.

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

e Invarsiones morosas, dudosas 0 en litigio: incluye, en su caso, ¥y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo casc, de aqueltas 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 en los mercados
correspondientes para poder realizar operacicnes en ios mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totafidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”,
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su case,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacion de los pasivos financieros

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

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



CLASE 87

. Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos par et Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

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

. Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, inciuidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisicnes de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de vatoracibn como "Debitos y partidas a
pagar".

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

{os activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de ransaccion direciamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, os activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
def tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afic 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 iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccitn), incluyendao los costes de fransaccion expiicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la {ltima liquidacion 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 ios 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.ii}.

En todo casc, para la 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 gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe. o inmediato habil anterior, o el cambic medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

. Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones aniericres, teniendo en
cuenta factores como tas diferencias en sus derechos econdomicos.

- Valores representativos de deuda catizados: 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 disponibie un
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precio de cotizacién, el valor razonabie se corresponde con el precio de la fransaccion mas recienie, siempre
que 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 valoracidn {precios suministrados por intermediarios, emisores ¢ difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en suU caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizadoes: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
internc de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementadao en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de les valores.

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

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generaimente, de acuerdo al precic que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitimo valor liguidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre gue sea representative.
Para las inversiones en liC de inversian libre, 1IC de HC de inversion libre e ItC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utitizan, 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 cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumenios derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas muitilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de meétodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ia Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores,

En el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, a titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera de! Fondo.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débhitos y partidas a pagar’, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando fos costes de transaccion directamente atribuibles a la operacian. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de perdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efective. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujes de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo imporie
se espera pagar en un plaza inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonabie” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién) incluyendc los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en que seé pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el vaior razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucion de los actives adquiridos bien temporalmenie 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 gue se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives gue 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 pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre fa
contraprestacion recipida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o perdida surgida at dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialments los riesgos y beneficios asociados al activo financiero fransferido — caso
de las ventas de activos financieras 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 0 similares activos U otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja def balance y se continuarg valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociade, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo casc se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su casc, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por fa {IC" o
“Valores aportados como garantia por la IC”, 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 dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han {ransferido sustancialmente a tercercs los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasives financieros solc se dan de baja det balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren,
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d) Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en &! epigrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, det activo del baiance, segun su naturaleza y
el resultado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.

No obstante, en el casc de compraventa de instituciones de inversion colecliva, se entiende como dia de
ejecucidn el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones 0
acciones a asignar. L.a operacion no se valoraré hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance,

ii. Cornpraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ol momento de la contratacion y hasta et
momento del cierre de la posicion o el vencimiento dei contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones certas de derivados” de ias cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominat comprometido.

En los epigrafes ‘Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados” o “ariacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados’, dependiendo de si los cambios de vaior se han liquidado o no en e&f ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en e! valor razonable de estos contratos. l.a
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior 0 exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de peérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de ia cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones ylo warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de ia posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones fargas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados’
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el imporie nominat comprometido.
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Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

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

En los epigrafes “Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambics 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
active o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la facha de su liquidacion.

En aquellos casos en gue el contrato de futuros presente una hguidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
fnancieros — Resultados por operaciones con derivades” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias 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 la IC" de fas cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria’
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes 0 accionistas — Fondos
reambolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su soficitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular /2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, ai epigrafe
“Patrimonio atibuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas
- Participes” del balance.
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El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio ¢ pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —~
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” det balance. Al 31 de diciembre de
2015 y 2014, en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiente de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adguisicion 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 moresas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversien® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financiereos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingreses financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en gue nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

tos ingresos que recibe el Fondo come consecusncia de fa retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la |IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestibn, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion’
de ia 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 1a cuenta de
pérdidas y ganancias.

jii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

E| beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonabie de los actives y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de
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instrumentos financieres” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda,
de la cuenta de perdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y 3.i}.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

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

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

El 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 impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente vatoracidn, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasives por impueste diferido, mientras gue fas diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de apiicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes at euro se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en et caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pardidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parie de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.iii).
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j} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta de! Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de 1a sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actuaiizado de aquetlas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que ias operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que ios
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en |a
Comisien Nacional del Mercado de Valeres incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depasitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositaric y el importe efective por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por et Grupo de ia sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

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

Al 31 de diciembre de 2015 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es e
siguiente:

Yencimiento Euros

Superior a 3 aflos 24 .938.858,17
24.938.858,17|

Adicionaimente, ai 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMmpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “cail” (%) 27.262.000,00
Total 27.262.000,00

{*) El Fondo realiza una gestidén encaminada a la consecucidn de un
objetive concreto de rentabilidad que ha sido garantizado al propio Fondo
por un tercero (véase Nota 1), por tanto, no e son de aplicacién los limites
generales a la inversién en instrumentcs derivades establecidos en la
normativa apticabte a fondos de inversion.
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Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo mantenia posiciones denominadas en moneda euro en productos
derivados no negociados en mercados organizados con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., entidad gue esta
sujeta a supervisién prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a la realizacion de operaciones de
aste tipo, por importes neminales comprometides de 27.262 miles de suros y con vencimiento 4 de mayo de
2022, que tienen como proposito asegurar el cumplimiento del objetivo de rentabilidad garantizada descrito en la
Nota 1.

Los valores y activos gue integran fa cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankinter, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y demas
activos financiercs del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salva para
servir de garantia de Jas 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 funcion.

Gestion del riesgo.

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

e Limites a la inversion en otras Institucicnes de Inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica |HC, de las mencionadas en el articule
48.1.¢) y ), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las HC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en lIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

s  Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activas e instrumentos financieros emitidos por un mismo ernisor 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 ef 5% no exceda del 40% del patrimonio def Fondo. No obstante, el Fondo,
al contar con una garantia (véase Nota 1), puede invertir la totalidad de su patrimonio cuando se trate
de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unidén Europea, una
comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional de! que Espafia sea miembro o por
cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafa.
Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos gque cubran suficieniemente los compromisos de la
emision y gue queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en e} 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 econdémico se consideran un Unico
emisor.

14

-t



OM7410528

GLASE 87

+ Limites a la inversidn en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su fibre
transmision.

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

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

«  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cuaiquier mercado o sistema de
negaciacien que no cumplan los requisitos establecidos en el ariiculo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen st liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o parlicipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

.+ Acciones y participaciones de IIC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

+  Acciones y participaciones de 1IC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
comgo las instituciones extranjeras similares.

+  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,

+  Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares.

+ Coeficiente de liquidez:

E| Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonic calculado sobre
el promedio mensuat de saldos diarios del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesareria, sismpre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago apiazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financiercs en el periode de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes iegales anteriores mitigan los siguientes riesges 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 gue sufriria &f Fondo en el caso de gque alguna contraparte
incumpliese sus obiigacicnes contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversidn y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo inviriese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversion en otras instituciones de inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Par 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 fos reembotsos de los participes.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en ias posiciones de las Instituciones de tnversion 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: |a inversion en activos de renta fija conlieva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para actives a coro plaze y elevada para activos a large plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatites: la inversion en instrumentos de patrimonio conileva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al vaior de fas inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por Jas Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada institucion de inversion Colectiva, segin lo establecido en fa
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especlfica los limites internos a los que estan sujelos al sefialarse
los tipos de activos en los que pueden invertir, asi come los mercados, niveles medios de duracién de la cartera
de renta fija, exposicién al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etc., o cual marca ei riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.

El Fondo puede superar los limites generales a la utilizacion de instrumentos financieros derivados por riesgo de
mercado y por riesgo de confraparte establecidos en la normativa vigente, ya que lleva a cabo una gestion
encaminada a la consecucion de un objetivo concreto de rentabilidad garantizada. Para mitigarios, la opcion
“call” (OTC) se ha contratade con una entidad financiera domiciliada en Estados miembros de la QCDE sujeta a
supervision prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a la realizacion de este tipo de operaciones y
con solvencia suficiente.

Al 31 de diciembre de 2015, la composicion de! saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros

Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. (cuentas en euros) 1.063.094,54
1.063.094,54

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo devengaron hasta el 10 de
junioc de 2014 un tipo de interés anual medic de 1,25 puntos porcentuales, revisables y fiquidables
mensualmente. Desde el 10 de junio de 2014, el Fondo devengo un tipo de interés anual del Euribor a un mes
menos una horguitla de entre 1y 0,50 puntos porcentuales, y desde el 18 de septiembre de 2014, un tipo de
interés anual del Euribor @ un mes menos 0,45 puntos porcentuales. Finalmente, el Fando ha devengado desde
ol 25 de noviembre de 2015 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,30 puntos porcentuales,
revisable y figuidable mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ei patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, represeniadas por certificados nominativos, 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 calculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente

manera;
Euros
31-12-2015 31-12-2014

Patrlmonlo at‘rlbqu.io a participes o accionistas del Fondo 26.050.586,26 9.296.813,25
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 656,49 669,13
N° Participaciones 39.681,84 13.893,98
N° Participes 795 340

Confarme a la normativa aplicable, i nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispandran del plazo de un afio para lievar & cabo la reconstitucion permanente del
numero minimo de parlicipes.

7.  Otros gastos de explotacién

Segun se indica en |a Nota 1, ta direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio el Fondo paga una comision anual, calculada sobre el patrimonio diario medio del Fondo y que se
satisface mensualmente. Hasta el 26 de noviembre de 2014 {a comision ascendia al 1,70%. Desde el 27 de
noviembre de 2014 y hasta el 27 de abril de 2015 la comision ha ascendido al 0,30%. Desde el 28 de abril de
2015 la comisién asciende al 0,.50%.

L a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual caiculada sobre el
patrimonio diario medio del Fondo durante los ejercicios 2015 y 2014, que se satisface mensualmente.
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El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Bankinter, no supera los limites méaximos iegales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depésitc que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidgades no pertenecientes al Grupe Bankinter, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folieto.

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

El Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de jufic, 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 las Instituciones de Inversidn Colectiva,
tas principales funciones son:

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

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

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiendose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenia,

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

5. En el caso de gue el objeto de la inversion sean ofras 1iC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacionai det Mercado de Valores, de conformidad con ta normativa vigente.

10 Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activas financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
hien directamente ¢ a través de una entidad participante, conservando en todo casc la responsabitidad
derivada de ia realizacion de dicha funcién.

11. Asegurarse que }a liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntua!, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liguidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de vaiores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

18



OM7410032

CLASE &7

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

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

Incluido en el saido del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otres” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2015, se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de! Fondo, por un
importe de 8 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicic 2014).

Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacidon» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondo no tenia ningun importe significative pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha realizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de su Sociedad Gesiora, tanto los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales at 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 aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las auloridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2011 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el 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 antericres por imperte de 7 y 2 miles de euros, respectivamente,

Considerando el resultado del Fonde Absorbido hasta el momento de [a fusion efectiva (véase Nota 1), no
existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibies negativas, en su caso. El tipo de gravamen & efectos del impuesto
sabre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positives, 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 casc, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en ef caso de
gue el Fondo abtenga resultados negativos {véase Nota 3-h}.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

BANKINTER GRANDES EMPRESAS ESPANOLAS GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | 1T0005086886  BONO/BUONI POLIENNALI{1,35/2022-04-15 | 24.938.858,17
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 24.938.858,17




CLASE 8’

Bankinter Grandes Empresas Espafiolas Garantizado, 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 evolucién
previsible

Bankinter Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, como entidad
gestora, y Bankinter, S.A., como entidad depositaria, en su reunién de 12 de febrero de 2015, aprobaron lievar a
cabo la fusion por absorcién dei Fondo (como Fondo Absorbente} y de Fondo Bankinter Sector Farma
Garantizado, Fondo de Inversion {como Fonde Absorbido); previa obtencion de ta correspondiente autorizacien
de la Comision Nacional del Mercade de Valores, que se ha obtenido el 20 de febrero de 2015, Se adoptaron,
enfre ofros, los siguientes acuerdos:

1. Disolucion sin liquidacion del Fonde Absorbido y fransmision en blogue de todos sus activos y pasivos al
Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universat en todos los derechos y obligaciones a aquel.

2. Aprobacién de la ecuacién de conversion o canje de ia fusion del fondo implicado, teniendo en cuenta su
patrimonio y nimero de participaciones en circutacion el dia anterior a fa fusion efectiva, que ha tenido lugar
el 5 de mayo de 2015. De esta forma por cada participacion de Fondo Bankinter Sector Farma Garantizado,
Fondo de Inversion, comrespondieron 0,1923019 participaciones del Fondo.

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de |a aplicacion a la presente fusidon del régimen
fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores establecido en el
Capitulo Vilt del Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba el texto refundido de
ja Ley del Impuesto sobre Sociedades.

4. Cormunicacion, asimismo, al Ministerio de Economia y Competitividad de ta exencion en el Impuesto sobre
Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.b) del Real
Decreto 828/1865, de 29 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre Transmisiones
Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

De acuerdo con la legisiacion vigente, los acuerdos de fusion fueron publicados en el Botetin Oficial det Estado.
Asimismo, se practicaron las correspendientes notificaciones individuales a los participes de los fondos
implicados, ofreciéndoles el derecho de separacion, conforme a la normativa aplicable.

El Fondo Absorbido no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacion. Asimismo, no existen bienes que se
hayan incorporado a los libros del fondo adguirente con un valor diferente a aquél por el que figuraban en los
libros de fondo transmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por la entidad transmitente, respecto de log
gue se deba asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecido en el articuio 88
del Real Decreto Legisiativo 4/2004, de 5 de marzo.

Ef patrimonio atribuido a participes, numero de participaciones en circulacion y resultado comprendido entre el 1
de enero de 2015 y el 21 de febrero de 2015 de cada uno de los fondos de la fusidn se detalla a continuacién:
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Patrimonio atribuido
Denominacion a participes N° de participaciones R(teé;::rl;as?o
(Euros)
Bankinter Grandes Empresas
Espafiolas Garantizado, .. 20.938.157,18 31.298,37 445.876,72
Fondo Bankinter Sector Farma
Garantizado, F . 6.978.254,96 54.243,35 (550,70)

Durante 2015 ios datos econdmicos de las economias desarrolladas han mantenide un ritmo de crecimiento
razonable, con mejoras puniuales en algunos paises de la zona euro como Francia o [talia. Las economias
emergentes, por el contrario, han visto agudizar sus problemas, especialmente en Rusia y Brasil.

Sin embargo, la mayor preocupacién en los mercados financieros ha sido la economfa china, donde se han
juntado unos datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas débil y una pequeiia
devaluacién del yuan con respecto al délar durante el mes de agosto gue ha aceniuado 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, crecié un 2% durante el tercer trimastre del afio (cifras publicadas
durante el tercer trimestre), algo mas moderado que el segundo trimestre, en parte por la reduccién de
inventarios. Con todo, se espera cerrar con crecimientos del entorno def 2,5% para el conjunto del afio. La
creacion de empleo sigue evelucionando 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 at 0,5% el pasado diciembre, después de haberlos mantenido practicamente en cero desde 2008 a
raiz de la crisis financiera.

El crecimiento econémico de la zona euro en el tercer trimestre alcanzé ei 1,6% en tasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacular, marca una mejora continuada en los Gitimos trimestres. Se
espera que la eurozona cierre el afio con un crecimiento proxime al 1,5%.

En el caso espaiiol se produce una cierta desaceleracion durante la segunda parte del afio, a tasas del entorno
del 3%, tras haber registrado niveles por encima del 4% en la primera mitad del afio. Francia e ltalia estan
creciendo a ritmos del entorne del 1%, algo mejores que 2 inicios de afio, mientras que Alemania muestra los
datos mas sélidos de los grandes de la euro-zona con un crecimiento del 1.7% para el conjunto del afic.

Estas cifras de crecimiento, sin embargo, han resultado insuficientes para reanimar la inflacién europea, cuya
tasa general se encuentra cerca de cero y la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, el Banco
Centrat Europeo ha considerads necesarios estimuios manetarios adicionales y el pasado mes de diciembre
decidid bajar ain mas el tipo de depésito de los bancos a -0,30% (es decir, lo que les cobra por recibir sus
excesos de fiquidez diarios) y ha prolongado la compra de bonos gubernamentales al menos otros seis meses
mas hasta marzo de 2017.

Entre las grandes economias emergentes 2015 ha traido un frenazo importante en su evolucién, yendo de la
desaceleracion mas o menos controlada de China a la fuerte recesién de Rusia y Brasil derivada de las caidas
de los precios de las materias primas, en especial en el petroleo. Por lo que respecta a Japén, su leve
recuperacion de 2014 y principios de 2015 parece truncarse y acabara el afio con crecimientos del entomo de
0,5% y una tasa de inflacion muy proxima a cero.

En este entorno, las bolsas mundiales han sufrido fuertes caidas durante ja segunda parie del afio. Destaca
China con una caida del 16,6% en el segundo semestre (CS1300), tras ias fortisimas subidas registradas en la
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitia en el +5,6% al cierre det afio. Las bolsas emergentes han
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caido una media de un 18% en el semestre medido en eurcs, pues a las propias caidas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

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

Mientras, la bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parte del afio, cerrando el afio con una modesta
subida de! 3,8%. Destaca la caida del indice espariol (-11,4% en el segundo semestre) tras un inicie de afio muy
prometedor. Las incertidumbres politicas, con fas elecciones en Catalufia el pasado septiembre y en el conjunto
de Espafia en diciembre, sin resultados claros para la formacién de gobiernos y el impacto de Latinoamérica en
muchos grandes valores del Ibex han pesado en la evolucion de la bolsa espafiola, que cierra el afio con una
caida del 7,1%. €n el resto de Europa los cierres anuales son positivos, con Alemania subiendc un 9,5%,
Francia un 8,5% e ltalia un 12,8% de revalorizacion.

Por sectores en la bolsa europea destacan ias subidas anuales de Aerolineas y hoteles (+19,5%), bienes de
consumo (+18,7%) y alimentacion y bebidas (+18,8%). En la parte negativa cae con fuerza el sector de materia
primas (-34,8%) y petréleos (-7,8%). También en negativo destacan las empresas eléctricas (-3,7%).

En los mercados de divisas el dotar ha retomado una cierta tendencia alcista durante el segundo semestre
(+2,6%) frente at euro, si bien frente al yen pierde un 1,8%. En et conjunto def afio el dolar se aprecia un 11,4%
frente at euro y se mantiene practicamente sin cambios respecto al yen. El euro 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 paises
desarrollados durante el segundo semestre det afio, gracias a ese entorno de menor crecimiento y menor
inflacion. La TIR de los bonos espafioles a 10 afios ha subido ligeramente del 1,61% de diciembre de 2014 al
1,71% a cierre de 2015. Movimientos simitares 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, pero con
caidas importantes en los bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aguellas
relacionadas con petréleo y materias primas.

Esperamos un incremento de volatilidad en el afioc 2016 por lo gue mantendremos una gestion cautelosa de los
riesgos en los distintos mercados.

En 2016 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en Europa, dentro de cifras relativamente
modestas, apoyandose en el abaratamiento de los costes energéticos y financieros y ia mejora de la confianza
del consumidor y de los margenes empresariales,

£n EEUU esperamos que se desacelere algo el crecimiento, pero dentro de una senda moderada, gue permita a
ta Reserva Federal alguna subida de tipos de interés a lo largo del afio.

Los riesgos este afio pueden venir por el lado econdmico si China se desacelera mas rapido de lo esperado y
esto acaba afectando a paises desarrollados tanto Europa como EEULU. También los riesgos politicos seran
relevantes ante las dificultades de formar gobierno en Espaiia, el riesgo de salida de la Unidn Europea por parte
del Reino Unido y las elecciones presidenciales en EEUU,

Uso de instrumentos financieros por el Fondo
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Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por ef Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucidn de su objeto, ajustanda sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a ios limites y coeficientes establecidos por a normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion estabiecida en su Folleto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2015

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrolio

Dado su objeto social, et Fondo no ha desarroflado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias
No apiicable.
Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resenar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 7}.
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Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracién de Bankinter Gestion de Activos, S.A,,
S.G.LLC., para hacer constar que, tras la aprobacion de las cuentas anuales y el informe de gestion del
ejercicio 2015 de Bankinter Grandes Empresas Espafiolas Garantizado, Fondo de Inversion, por ios
miembros del Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A, S.G.L1.C. en la sesion del
16 de febrero de 2016, el presidente del Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A.,
8.G.LLC. ha procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de ingresos y gastos reconocidos e informe de gestion, compuesto por 28
hojas de papel timbrado con la numeracion OM7410510 a OM7410537, ambas inclusive, de lo que doy fe.

Presidente del (G'b?lsejo de qz&linistracién

Bankinter Gestion de Activgs, 8.A,, S.G.1.1.C.
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Fdo.: José Manuel Garcia de Sola Arriaga

Fdo.: Ana lsabel Casuso Romero
Secretaria del Consejo de Administracién
Bankinter Gestién de Activos, S.A., 8.G.L1.C.



