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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Bankinter Renta Variable Euro, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo), por
encargo dei Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversidn Colectiva {en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden ¢l balance al 31 de diciembre de 2012,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memeoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsables de la formulacién de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacién financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) vy,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo. Nuestra responsabilidad
es expresar una opinidn sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de ia actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaiia, que
requiere el examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estdn de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel dei patrimonio y de ia situactdn financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en

- dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de
aplicacion y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestidn adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la sitnacion del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales
del gjercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con
¢l alcance mencionado en este mismo pérrafo v no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo.
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BANKINTER RENTA VARIABLE EURO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)

ACTIVO 31.12.2012 311222011 {4 PATRIMONIO ¥ PASIVO 3-12-2012 31422011 (7
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 35.099.576,22 17.038.460,42
ACCIONISTAS
inmovilizado intangible . u Fondos reembolsables  atribuidos a 35.099.576,22 17.038.460,42
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital . -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes {53.092.872,70) 50.444.598,73
Mabiliario y enseres - B Prima de ernisidn “ -
Actives por impuesto diferide - - Reservas 554.804,04 120,211,564
ACTIVO CORRIENTE 35.163.704,36 17.6706.594,28 {Acciones propias) - .
Deudores 1,558,845,01 815.013,65 Resultados de gjercicios anteriores B4.408.764,18 {35.664.156,34)
Cartera de inversiones financieras 29.355,835,31 15,484,504,1% QOtras apontaciones de socios - “
Cartera interior 7.271.042 64 2.439,121,98 Resultado del eiercicio 3.228.880,70 {3.862.193,51)

Valores representativos de deuda 3.176.483,.41 - (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimenio 4.094.559,23 2.433.768,32 | Ajustes por camblos de wvalor en - -

tnmovilizado material de uso propio
Ingtituciones de inversion Colectiva - - Ctre patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - 5.322,68 § PASIVO NO CORRIENTE - -
Gtros - - Provistones a largo plazo - B
Cartera exterior 22.084.704,44 13.045,382,21 Deudas a largo plaze - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 22,084,704 44 12.986.885,27
Institucionas de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 684.128,14 32.133,84
Deapositos en EECC - - Provisiones a corto piazo - -
Derivades - 58.496, 94 Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 64.128,14 32,133,84
tntereses de la cartera de inversidn 88,23 - Pasives financieros " -
tnversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados - -
Pericdificaciones . B Periodificaciones - n
Tesoreria 4.249.024,04 771.076,42
TOTAL ACTIVO 35.163.704,36 17.070.594,26 TOTAL PATRIMCNIC Y PASIVO 35.1683.704,36 17.070,594,26

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS ODE COMPROMISO 6.515,100,00 1.612.190,00

Compromiscs por operaciones largas de 6.515.108,00 1.612.100,00
derivados

Compromises por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 99.387.935,09 67.950.624,62

Vaiores cedidos en préstamo por fa liC
Valores aportados como garantia por la liC
Vaitores recibidos en garantfa porla iiC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(BICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

93.688.011,97
5.708.827,12

66.525.440,65
1.425.183,87

106.913.039,09

69.562.724,82

Las Notas 1 a 9 descritag en la Memoria adiunta forman parte Integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2012.
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BANKINTER RENTA VARIABLE EURO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A L OS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

{Euros)
2012 2091 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones ylo reemboisos - .

Comisiones retrocedidas a laliC 4.783,69 -

1 Gastos de Personai - -

Otros gastos de explotacion (616.273,87) {429.208,51)
Comisibn de gestidn {571.281,50) (393.734,51)
Comision depositario (39.187,12) (0.843,25)
Ingresofgasto por compensacion compartimento - -

Otros {5.805,25) [25.830,75)

Amortizacidn del inmovilizado material

Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenaclones de inmovilizado

RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros

Gastos financieros

Variacion dei valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de ia cariera interior
Por operaciones de {a cartera exterior
Por operaciones ¢on derivados
Otros

Diferencias de cambio

Beterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de ia cartera interior
Resultados por operaciones de ia cariera exterior
Resultados por operaciones con defivados
Otros '

RESULTADO FINANCIERO

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

(611.490,18)

(429.208,51)

890.079,80 649.702,93
(79.473,74) (93.427 57)
4.675.386,66 {2.123.814,20)
564.670.45 (305.782,96)
3317.440,37 (4.455.508,68)
392.76,04 (362.122,56)
2.577,10 (516,27

{1.015.582,80]

T1.855.976,69)

(716.806,81)

(137.841,00)

{686.575,59) (1.524.087,74)
389.799,60 {194.057.25)
3.872,087,22 {3.432.985,00)
7.261.497,04 {3.862,193,51)
(32.616,34) .
3.378.880,70 {3.862.193,51}

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

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

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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BANKINTER RENTA VARIABLE EURO, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados al 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

Euros
2012 2011 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 3.228.880,70 | (3.862.193,51)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdicdas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 3.228.880,70 | (3.862.193,51)

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparatives.
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CLASE 82

Bankinter Renta Variable Euro, Fondo de inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

Bankinter Renta Variabie Eurc, Fondo de Inversién {en adelante, el Fondo)} se constituyé ef 27 de marzo de 1998
bajo la denominacidén de BK Renta Variable Europea, Fondo de Inversion Mobitiaria. Con fecha 5 de febrero de
2004 el Fondo cambié su denominacion por la de BK Renta Variable Europea, Fondo de Inversion vy, finalmente,
con fecha 13 de abril de 2012 el Fondo ha cambiado su denominacién por la actual. Ef Fondo se encuentra
sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de fa Comisidon Nacional det Mercado de Valores
con el nlimero 1.417. '

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes ¢ derechos del plblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a 1a que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados def mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memornia de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medicambientales.

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

Segln se indica en la Nota 7, la direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Bankinter Gestion
de Activos, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Bankinter. '

L os valores mobitiarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria del
Fondo {véase Nota 4),

Fusién por absorcidén

Bankinter Gestion de Actives, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidén Colectiva, como entidad
gestora, y Bankinter, $.A., como entidad depositaria, en su reunion de 20 de diciembre de 2011, aprobaron Hevar
a cabo ia fusion por absorcion del Fondo (como Fondo Absorbente) y BK Bolsa Europa, Fondo de Inversién
{como Fondo Absorbido); previa obtencion de la correspondiente autorizacién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, que se ha obtenido el 24 de febrero de 2012. En dichas fechas se adoptaron, entre otros,
los siguientes acuerdos:

1. Disolucién sin liquidacion del Fondo Absorbido vy transmision en bloque de todos sus activos y pasivos
al Fondo Absorbente, sucediendo éste a titulo universal en todos los derechos y obligacicnes a aguel.
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CLASE 82

2. Aprobacién de la ecuacion de conversidn o canje de la fusién del fondo implicado, teniendo en cuenta
su patrimonio y nimero de patticipaciones en circulacion el dia anterior a la fusion efectiva, que ha
tenido lugar el 17 de abril de 2012. De esta forma por cada participacién de BK Bolsa Europa, Fondo de
Inversion, correspondieron 0,4832393 participaciones del Fondo.

3. Comunicacion al Ministerio de Economia y Competitividad, de la aplicacidén a la presente fusion det
regimen fiscal especial de las fusiones, escisiones, aportaciones de activos y canje de valores
establecido en el Capituio Vill del Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del impuesto sobre Sociedades.

4.  Comunicacion, asimismo, al Ministerio de Economia y Competitividad de la exencian en el Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados, en virtud del articulo 88.1.b) del
Real Decreto B28/1995, de 29 de mayo, por el que se aprueba el Reglamento del Impuesto sobre
Transmisiones Patrimeniales y Actos Juridicos Documentados.

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

El Fondo Absorbide no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacion. Asimismo, no existen bienes gue se
hayan incorporado a los libros del fonde adquirente con un valor diferente a aguél por el que figuraban en los
libros del fondo transmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por la entidad transmitente, respecto de
los que se deba asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establecide en el articule
88 del Reaf Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo.

El patrimonio atribuido a participes, nimero de participaciones en circulacién y resultado comprendido entre el 1
de enero de 2012 y el 16 de abril de 2012 de cada unc de los fondos de la fusion se detalla a continuacién:

Patrimonio atribuido a
Denominacion participes N° de participaciones Resultado (Euros)
(Euros)
Bankinter Renta Variable Euro 17.93G.146,80 392.979,08 (391.742,36)
BK Bolsa Europa, F.IL ' 15.924.060,15 707.590,13 80.944,58

2. Bases de presentaci¢n de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contabies def Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion al Fondo, que es el establecido en |a
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
Codige de Comercio, Ley de Scciedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica gue le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera def Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de ios resultados de sus operaciones gue se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.



b)
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d)

GLASE 87

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

Principios contables

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

l.os resultados vy la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimacionas seguidos por los Administradores de ia sociedad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromises que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (2l alza o a Ia baja) en los proximos efercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

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

Comparacion de 1a informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2011 se presenta Gnica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al gjercicio 2012.

Agrupacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de ia 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 fa memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en &l gjercicio 2011.

Correccitn de errores

En la elaboraciéon de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningdn error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2011.

0L4227892
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Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables v criterios de valoracion:

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

- I. Clasificacién de los activos financieros

l.os activos financieros se desglosan a efecios de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuéndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folieto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo reclbido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversioneas financieras: se compone, en sy caso, de los siguientes epfgrafes, desglosados en
cartera Interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracidn consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anoctaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de patrimonio. instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas panicipativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, las participaciones en otras Institucicnes
de Inversién Colectiva.

+« Deptsitos en entidades de credito (EECC): depositos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera gue el Fondo tiene contratades, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos esfruciurades mantenidos por el Fondo.

»  Ofros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 25/2008, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores,

'+ Intereses en la cartera da inversién: recoge, en su caso, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.
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+ Inversiones morosas, dudosas o en Jitigio: incluye, en su caso, vy a los meros efecios de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial,

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

ii. Clasificacion de los pasivas financieros

l.0s pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corte piazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos vy ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracidn
cemo “Débitos y partidas a pagar”™. '

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros 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, gue no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar’.

Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la fransaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el eplgrafe “Ingresos financieros” de {a cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo imperte se espera recibir en un plazo inferior & un afio se valoran a su valor nominai.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que saivo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacidén y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacién. 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 caso, para fa determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguienta:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar et
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado més representativo por volumen de
negaociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obienga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejardn las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicarén tcnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de fiujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo 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 cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puiblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicidn de los valores,

- Instrumentos de patrimonio no cotizados; su valor razonable se calcula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiocnes en el patrimonio contable sjustado de fa entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas an el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de ia
valoracién.

- Depdsitos en entidades de crédito v adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que igusle el rendimiento intemo de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin periuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada 0 de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidén colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dfa de referencia. De no existir, se utilizara el tltimo valor liquidativo
disponible. En e caso de que se encueniren admitidas a negoeciacion en un mercado o sistermna mutiilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion dei dia de referencia, siempre que sea representativo,
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Para las inversiones en |IC de inversion libre, 1IC de HC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. £n el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regutados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran medianie la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a o estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como *“Débitos y parfidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salve evidencia en contraric serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasives 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 efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aqueltas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonabie 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 costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En patticular, en el caso de ia financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venia en firme de actives adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Siios riesgos vy beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de fa recompra —, el active financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cuaiguier pasivo asumido, v el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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2. 8i se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transfarido — caso
de'las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precic fiio o por ef precic de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos —, ef activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandolo con los mismos criterics utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baia 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 dereche a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestades o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC” o
*Valores aportados como garantia por la 1IC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicites, Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores af contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras gue las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de Hquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Carlera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo dei balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultade por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nimero de participaciones o
accionas a asignar. La operacién no se valorard 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. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes “Detericro v resultado por enagjenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivadas” o “Vartacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidadeo o no en &l ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencla de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
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contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la carfera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

ifi. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporates de activos o0 adquisiciones con pacto de retrocesion, se registran
en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cuales sean fos instrumentos subyacentes a los gue haga referencia.

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

iv. Contratos de fufuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momenic de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de {as cuentas de orden, segidn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera inferior o exterior del active {o pasivo) del balance, enla
fecha de ejecucién de la operacion.

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivades” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacidn, se registran las
diferencias que resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se coniabilizaran en la cuenia "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por cperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sila opcidn es ejercida, su valor se incorpora a ia valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantfa ai Fondo distintes de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe *Valores recibidos en garantia por la lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obfigacion de devolverlos. Cuande existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa”
def balance.
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e} 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, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — [ntereses de la cartera de inversion” del balance.

f) Instrumentos de patrimonio propio

l.os instrumentos de patrimonio propic del Fondo son las participaciones en que se encuenira dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimeonio 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 suscripcién y reembolso, en funcién det valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidative se caicula de acuerdo con los criterios establecides
en {a Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y gue no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimenio atfribuido a participes o accionistas ~
FFondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, en e epigrafe “Pairimonio airibuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas ~ Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos © negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en ejercicios anteriores al gjercicio terminado en dicha fecha.

g) Reconocimiento de ingresos y gasfos

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

i Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconacen, en su caso, contablemente en funcidn de su perlodo de devengo, por aplicacion del método def
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
ltigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de actives financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversién” del activo del balance. La confrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financleros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras scciedades se reconccen, en su caso, como ingresc en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirtos por el Fondo.
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il. Comisiones y conceptfos asimilados

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

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

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de perdidas y ganancias. '

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

iil. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizade ¢ no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro y resulfado por enajenaciones de
instrumentos financieros”™ vy “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corrasponda,
de {a cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.H y 3.i).

iv. Ingrescs y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerde con el oriterio de devengo,

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por &f impuestic corriente y el gasto o ingrese por el impuesio
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 case, las deducciones y el derecho
a compensar las perdidas fiscales, y no teniende en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto ¢ ingreso por impueste difetido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacidén de los pasives y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los creditos por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscaimente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

Las pérdidas fiscales que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta de “Pérdidas fiscales a
compensar” de las cuentas de orden del Fondo.
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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
maodificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

§) Transacciones en moneda extranfera

ta moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, iodos los saldos y iransacciones
dencminados en monedas diferentes at euro se consideran denominados en “moneda exiranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de fa fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el més
representative del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

L.as diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias gue forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
ia valoracion {véase Nota 3.¢.iii).

) Operaciones vinculadas

l.a sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vincutadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés gue vela por {a independencia en la
ejecucion de las distinias funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por [a sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora debersd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precios ¢ en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en ia normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional de! Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacidén, comisiones
refrocedidas con origen en las instituciones de inversidn colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsites y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocades o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El deialle de la cariera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:
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Vencimiento Furos
Inferfor a 1 afio 3.176.483 41
3.176.483,41

Al 31 de diciembre de 2012, |a totalidad de! saldo del epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de
deuda” del activo dei balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Pdblica) cuya
contraparte es la entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantenia las sigulentes posiciones en las cuentas de
COmpromisc:

Furos
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futurog comprados 6.515.100,00
Total 6,515.100,00

Al 31 de diciembre de 2012, |a totalidad de las pbsiciones en cuentas de compromiso mantenidas por ef Fondo
fenian un vencimiento inferior al afio.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 482 miles de euros (152 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepio de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en os mismos.

Los valores vy activos que integran fa cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, io estan en
Bankinter, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Noias 1 y 7). Los valores mobiliarios y demas
aclivos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en fos mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar baje la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestibn de ios riesgos financieros que ffeva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en 10s tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito v liguidez. En este sentido, ei Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que imitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fonde:

« Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica 1C, no podrd superar el 20% de
patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversidn en un Unico fondo.
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Asimismo, fa inversion total en [IC 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.

Limite general a la inversitn en valores cotizados:

La inversion en los aclivos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podré superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los gue supere e 5% no exceda del 40% del patrimonic del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la def
Reino de Espana. Cuando se desee superar ¢ limite del 35%, en el folleto v en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de inverlir 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 sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que ia inversidn en valores
de una misma emisién no supere el 30% del activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
frate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la emision y que gueden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal vy al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere €l limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonic def Fonde.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un fnico
erisor.

Limite general a la inversidn en derivados:

La exposicion total al riesge de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicidn total al riesgo se entenderd cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los gque se incluirdn las ventas al descubierio.

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

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depadsitos que el Fondo tenga en dicha entidad neo podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo ecenomico se consideran un Gnico
amisor,
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« Limites a la inversién en valores no cotizados:

l.os valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
fransmision.

Queda prohibida ta inversion det Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupe 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. lgualmente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto det 10% de! patrimonio, en:

» Acciones y participaciones de liC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

 Acciones y participaciones de [IC de inversidn libre v de [IC de lIC de inversidn libre
espaholas.

» Acclones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 25/2005.
s Coeficiente de liquidez:

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

* Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta e} limite conjunto del 10% de su patrimaonio para resoclver 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 deébitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacidn que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en fodo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora:

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensidn v limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liguidez inferior a ia del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liguidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liguidez y garantizar ios reembolsos de los participes.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las 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: la inversidn 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 plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: la inversion en instrumentos de patrimonio confleva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucion de Inversidn Colectiva, segin lo establecido en ia
nhormativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartade de politica de inversion de las
Instituciones de Inversién Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
los tipes de activos en los que pueden invertir, asi como ios mercados, niveles medics de duracion de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las Instituciones de lnversion Colectiva, efe., lo cual marca el rlesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversién Colectiva,

5.  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicidn del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuentas en euros) 4.249.024,04
4.249.024,04

Las cuentas corrientes rmantenidas por ef Fonde han devengado en el ejercicio 2012 un tipo de interés anual
medio del 2,25%, liquidable mensualmente.

6. Participes
Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sohre diche patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 v 2011, el caiculo det valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuidoe a participes o accienistas del Fondo

. S 35.099.576,22 17.038.460,42
al cierre del ejercicio

Valor liguidativo de la participacion 30,80 46,61
N° Participaciones 690.936,78 365.557,18
N° Participes 1.739 1.026

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

Otros gastos de explotacién

Segﬂn se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estén encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, el Fondo devenga una comision del 1,90% anual, calculada sobre el patrimonio diario medio del
Fondo vy que se satisface mensualmente. Hasta el 13 de abril de 2012 la comisidn ha ascendido at 2,00%.

La entidad depositariz del Fondo {véase Nota 1) percibe una comision del 0,15% anual calculada sobre el
patrimonio diario medio del Fondo, gue se satisface mensualmente. Hasta el 13 de abril de 2012 |a comision ha
ascendido al 0,05% Conforme al articuio 14.2 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva, a raiz de
este cambio, se ha ofrecido a los participes det Fondo el derecho de separacion.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera Invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes at
Grupo Bankinter, no supera los limites méaximos legales establecides. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Bankinter, no supera los limites a tal
efecto estabiecidos, en su caso, en su Folieto.

t.os importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2012 vy 2011, se incluyen en el
saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de § de marzo, que desarrolla ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de Institucionas de Inversidén Colectiva, tiene por cbjeto la concrecidn y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracidn de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprohar que las operaciones reslizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en ja normativa vigente.

3. Supervisar los criterios, formulas y proceditmienios ulilizados por la sociedad gestora para el calculo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo.

4. Contrastar con caracter previe a la remision a la Comisidon Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficlencia de la informacion puablica periddica del Fondo.
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5. Verificar que los procedimientos de comercializacion establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los valores mobittarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso ia responsabiiidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

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

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

Asimismo, durante el ejercicic 2012, considerando ef Fondo Absorbido mencionado en la Nota 1, el Fendo ha
devengado los honorarios relativos a servicios de auditoria por un importe de 6 miles de euros (3 miles de euros
en el ejercicio 2011).

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2011 se recoglian los honorarios por importe de 21 miles de euros por servicios prestados por Ashurst LLP en
concepto de asescramiento legal en relacién con ja formulacién de reclamaciones fiscales para la devolucién por
parte de las Haciendas extranjeras de determinados pailses de la Unién Europea de retencicnes sobre
dividendos indebidamente practicadas en ejercicios anteriores.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningdn imporie significativo pendiente de pago a
proveadores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimisma, los pagos significativos realizados en fos ejercicios 2012 y 2011 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

Ei Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas ern los ejercicios 2008 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe "Deuderes” del baiance se recogen por importe de 388 y 198
mites de euros, respectivamente, saldos deudores con la Administracion Publica en concepto de retencicnes y/o
pagos a cuenta del impuesto sobre beneficios y/u otros saldos pendientes de devolucidon del impuesto sobra
beneficios de ejercicios anteriores asi como créditos fiscales activados, considerando los créditos fiscales del
Fondo Absorbido, por importe de 535 y 463 miles de euros, respectivamente (veéase Nota 1).

Considerando los resuitados del Fondo Absorbido hasta el momento de la fusion efectiva (véase Nota 1), no
existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del gjercicio y la base imponible
antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo}.

Con fecha 1 de septiembre de 2004, segin el acuerdo alcanzado con ta Comision Nacicnal del Mercado de
Valores, Bankinter, S.A., otorgd garantia a favor del Fondo y del Fondo absorbido por la que se compromete a
abonar la cantidad necesaria para liguidar la totalidad de los créditos fiscales activados que no hayan sido
compensados antes de su fecha de vencimiento. La mencionada garantia se aplicara aln en el caso del
traspaso de la gestion a otra Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, la fusién del Fondo y
otras posibles contingencias. En consecuencia, el Fondo tiene activado la totalidad de los créditos fiscales
procedenies del Fondo Absorbido, asi como los propios del Fondo. Asimisme, de cara a garantizar la
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rentabilidad financiera del activo representado por el crédito fiscal activado, desde el 19 de agosto de 2004,
Bankinter Gestion de Activos, $.A., 3.G.LLC,, remunera dicho activo. Tal remuneracidn, que tiene como base el
crédito fiscal activado menos el impuesto sobre beneficios devengado por el resultade del ejercicio al cierre del
mes anterior, se realiza al tipo de interés oficial marcadoe por el Banco Central Europeo, se devenga diariamente
y se liquida mensualmente. No obstante, el saldo correspondiente a los créditos fiscales no es significativo
respecto a estas cuentas anuales. El Fondo ha registrado un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios
correspondiente al ejercicio 2012 gue ha ascendido a 33 miles de euros que se encuentra registrado en el
epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias con abono a los créditos fiscales
activados mencionados anteriormente y que se registran en el epigrafe "Deudores” del balance.

Al 31 de diciembre de 2012, el saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’
recoge las pérdidas fiscales del Fondo Absorbido {véase Nota 1).

El Real Decreto-Ley 8/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia ef plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

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 producide ningtin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

BANKINTER RENTA VARIABLE EURO, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripcion Euros
EUR REPOIESTADO ESPANOLI1,0012013-01-02 3.176.483 .41
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda; 3.176.483,41
EUR | ACCIONESIJAZZTEL 793.767,75
EUR ACCIONES'LABORATORIOS ALMIRAL 372.500,060
EUR ACCIONES;VUELING AIRLINES 5.A 67.807,29
EUR ACCIONESTELEFONICA, S.A. 809.891,01
EUR | ACCIONES|GRUPO PRISA 58.750,00
EUR ACCIONES|BSCH 499.858,40
EUR ACCIONESBBVA 738.337,68
EUR | ACCIONESBKT 753.647,10
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 4.094.559,23
EUR | ACCIONESPERNOD-RICARD 407.120,64
SEK ACCIONESISKF AB-B SHS 742.964,25
EUR | ACCIONES|ATOS ORIGIN 539.806,32
GBP ACCIONES|RIO TINTO PLC 508.606,78
EUR | ACCIONES|TELEFONICA DEUTS HO 436.964,77
EUR | ACCIONES|BASF AG 306.087.30
GBP ACCIONESIASOS PLC 225.864,50
EUR | ACCIONESVINCI SA 403.255,44
CHF ACCIONES/NESTLE SA 679.175,13
EUR | ACCIONES|ZON MULTIMEDIA SV TL 442.188,45
EUR | ACCIONESDAIMLERCHRYSLER AG 285.769,12
EUR [ ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 433.990,15
EUR | ACCIONES|SONAECOM SGPS, S.A. 402.251,45
GBP ACCIONES|LLOYDS TSB BANK PLC 500.971,74
EUR | ACCIONESBAYER 888.057,17
EUR | ACCIONESBMW 382.444,92
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Divisa Descripcién Euros
EUR ACCIONES|INTERBREW 1.086.419.24
EUR ACCIONES|ENEL SPA 422.999.26
EUR ACCIONES|CRH 407.240,10
EUR ACCIONESING GROEP 1.246.499,51
EUR ACCIONES|IBANCO NACIONAL 1.538.297.96
EUR ACCIONESICOMPAG SAINT GOBAIN 284.083,74
EUR ACCIONES|SCHNEIDER ELECTRIC 828.536,13
EUR ACCIONES|VIVENDI UNIVERSAL SA 406.359,30
EUR ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 724.037,38
SEK ACCIONES|ERICSSON 1.115.000,96
EUR ACCIONES|AKZO 427.657,77
CHF ACCIONESNOVARTIS 692.317,17
EUR ACCIONES|SIEMENS AG-REG 696.645,00
EUR ACCIONES|TOTAL, S.A 849.481,76
EUR ACCIONESIALLIANZ 1.367.849.60
EUR ACCIONES|ROYAL DUTCH PETROL 912.086,15
SEK ACCIONES|VOLVO AB-B SHS 419.924.22
EUR ACCIONES|TERNA SPA 315.536,26
EUR ACCIONESITELECOM ITALIA SPA 749.214,80
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 22,084.704,44
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CLASE 8.

Bankinter Renta Variable Euro, Fondo de Inversién

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

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

Bankinter Gestidn de Actives, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, como entidad
gestora, y Bankinter, $.A., como entidad depositaria, en su reunion de 20 de diciemnbre de 2011, aprobaron llevar
a cabo la fusion por absorcidn del Fondo (como Fondo Absorbente) y BK Bolsa Europa, Fondo de Inversion
- (como Fonde Absorbido); previa obtencidn de la correspondiente autorizacion de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores, que se ha obtenido el 24 de febrero de 2012, En dichas fechas se adoptaron, entre otros,
los siguientes acuerdos:

1. Disolucién sin Hquidacion del Fondo Absorbido y transmision en blogque de todos sus activos y pasivos
al Fondo Absorbente, sucediendo éste a tituio universal en todos los derechos y obligaciones a aquel.

2. Aprobacion de ta ecuacion de conversién o canje de la fusion del fondo implicado, teniendo en cuenta
su patrimonio y namero de participaciones en circulacion el dia anterior a la fusion efectiva, que ha
tenido lugar el 17 de abril de 2012. De esta forma por cada participacion de BK Botsa Europa, Fondo de
Inversién, correspondieron 0,4932393 participaciones del Fondo.

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

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

De acuerdo con la legislacidn vigente, los acuerdos de fusidn fueron publicados en el Boletin Oficial del Estado.
Asimismo, se practicaron las correspondientes noftificaciones individuales a los participes de jos fondos
implicados, ofreciéndoles el dereche de separacion, conforme a la normativa aplicable,

El Fondo Absorbido no ha transmitido bienes susceptibles de amortizacidn. Asimismo, no axisten bienes que se
hayan incorporado a los libros det fondo adquirente con un valor diferente a aguél por el que figuraban en los
libros del fondo transmitente, ni existen beneficios fiscales disfrutados por la entidad transmitente, respecto de
los gue se deba asumir el cumplimiento de determinados requisitos de acuerdo con lo establtecido en el articulo
88 del Real Decrato Legislativo 4/2004, de 5 de marzo.

El patrimonio atribuido a participes, numero de participaciones en circulacion y resultado comprendido entre el 1
de enero de 2012 y el 16 de abril de 2012 de ¢cada uno de los fondos de la fusion se detalla a continuacion:
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Patrimonio atribuido a Resultado
Denominacion participes N° de participaciones (Euros)
(Euros)
Bankinter Renta Variable Euro 17.930.146,80 392.979,08 {391.742.,36)
BK Bolsa Europa, F.L 15.924.060,15 707.590,13 80.944 .58

Durante el primer semestre del 2012 los mercados de riesges han terido un comportamiento irregular, con
subidas durante el primer trimestre en |a mayoria de las bolsas y en los bonos en general, especialmente los
corporativos. Sin embargo, a partir de marzo, el comportamiento de estos mercados ha sido mucho mas erratico,

Por contrapartida, en el segundo semestre los mercados de riesgos han registrado unas mejoras muy
pronunciadas, especialmente a raiz de las declaraciones del presidente del Banco Central Europeo, Mario
Draghi, en defensa de [a estabilidad del euro a finales del mes de julio.

La apuesta decidida del BCE, con la presentacién de una bateria de medidas potenciales para contener la crisis
de la deuda periférica europea, ha ayudado a reducir las primas de riesgo de nuestra deuda respecto a
Alemania. Con ello, simultaneamente, hemos visto una mejora de todas las bolsas europeas, pero
especialmente de las de paises periféricos. Y también se ha producido un fortalecimiento muy importante del
euro gue registra en el afio una apreciacion del 1,8% con respecto al délar.

El entorno econdmico sigue débit a nivel global, con menores crecimientos en todas las principales regiones del
mundo, si bien en los dltimos meses se han apreciado algunos signos de recuperacion del crecimiento tanto en
EEUU como en China. La zona euro ha regresado a la recesion durante la segunda mitad de 2012 y no se
esperan tasas de crecimiento significativas en 2013, resuftado de las politicas de austeridad impuestas en los
pafses de la periferia europea.

Los cambios politicos en China y Japdn auguran nuevas politicas de estimulo al crecimiento econdmico en
ambos paises. En EEUU, la reeleccion del presidente ha abierto ef proceso de negociacion para reducir el déficit
pubtico y fimitar & crecimienic de la deuda, gue estd a punto de alcanzar e techo legal establecido por el
Congreso. La solucidon a estos graves problemas serviria, sin duda, para mejorar la conflanza de los agentes
econdmicos americanos.

En el ejercicio 2012 ia bolsa espafiola ha caldo un -4,66%, subiendo un 15% en el segundo semestre,
recuperando casi todo lo perdido en el primer semestre del aho. Mientras, el indice europec Eurostoxx 50 se ha
revalorizado un 13,798%. La bolsa americana, por su parte, que habia tenido una revalorizacion muy fuerte en la
primera mitad del afio, fuvo un comportamiento algo mas moderado en la segunda mitad, con una subida del
13,41% en el afio. En Europa las subidas sectoriales méas relevantes del afic han sido en empresas financieras
(bancos vy seguros), asi como fabricantes de automdviles y empresas tecnoldgicas. En el lado negativo,
destacaron las empresas de telecomunicaciones y las empresas eléctricas.

Esta mejora de la percepcién de riesgo en los mercados también ha beneficiade al diferencial de rentabilidad
entre el bono del Tesoro espafiol y el aleman, Gue se ha estrechado hasta los 385 puntos basicos a finales de
diciembre, mejorandoe respecto a los 475 de junio. Por el contrario, los bonos de Alemania y Estados Unidos han
sufrido algo en sus precies, tras actuar como activo refugio durante los meses mas agudos de la crisis durante
este afio,

E! entorno econdémico empieza a dar algunos signos de mejora en algunas partes del mundo, como EEUY,
China, Japén o algunos paises emergentes, En Europa sin embargo, la actividad sigue muy débil tanto dentro de
la zona euro como en Reino Unido.
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Los bancos centrates siguen actuando como principales garantes de la estabilidad financiera de los mercados, a
través de una politica de muy bajos tipos de interés acompafada de inyecciones continuadas de liquidez via
compra de bonos en los mercados. Durante el primer semestre del afo 2013 estaremos pendientes de la
resclucién de los problemas fiscales de EEUU, en particular, la negociacién sobre el techo de la deuda que
puede emitir el gobiemo y las medidas correctoras del gasto pUblico que tendran que venir en esa negociacién.
En Japén, el nuevo gobierno esta preparando una bateria de nuevas medidas de politica fiscal y monetaria para
estimular la economia y acabar con la deflacion cronica. £En Europa, con un entorno mas franquilo, estaremos
pendientes de cbservar algdn signo de mejora tras las duras medidas de austeridad impuestas desde el centro
hacia la periferia.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
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 Comisidén Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folieto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2012

Nada que resefar distinio de lo comentado en la Mamoria.

Investigacion y desarrollo

Dado su objete social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolio.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



i.a Directora de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.1IL.C,, Dofa Rosa Maria Martin
Firez, por los poderes otorgados por el Consejo de Administracion de Bankinter Gestién de Activos, S.A,,
$.G.1LI.C. celebrado el 24 de febrero de 2005, procede a firmar el presente documento, que se compone
de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracidn 01L.4227886 a
0L4227913, ambas inclusive, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganacias,
estado total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestiéon de Bankinter Renia Variable Euro,
Fonde de Inversion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2012, que han sido
formutados por el Consejo de Administracidén de Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.L.LC. en su
reunion de fecha 19 de febrero de 2013.

Fdo.: Rosa M;“ia Martin Finez
Directora de Administracién



