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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Fondo Bankinter Furo Telecos Garantizado, Fondo de Inversion {en adelante, el
Fondo), por encargo del Consejo de Administracién de Bankinter Gestion de Activos, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad
Gestora son responsabies de la formulacidn de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco
normativo de informacion 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 opinion sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado
de acuerdo con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espaia, que
requicre el examen, mediante la realizacién de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las
cuentas anuales y ia evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.

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

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

El mforme de gestion adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus NEEOLios ¥
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue la
informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con ta de las cuentas anuales
del gjercicio 2012, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacion distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Foado.
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FONDO BANKINTER EURO TELECOS GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE BICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
ACTIVO 3i-12-2012 31-42-2011 () PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2012 31-12-2011 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9.085.224,81 9.379.461,68
ACCIONISTAS
lamovilizado intangibie - - Fondos reemboisables  atribuidos 2 9.085.224,81 9.379.451,68
participes ¢ accionistas
Inmovilizado materiai - - Capital - -
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 8.841.907,1C 921073286
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACT:VO CORRIENTE 9.102.810,44 9,347.698.88 {Acciones propias) -
Deudores 2.331,38 1,064,45 Resultados de ejercicics anteriores -
Cartera de inversiones financieras 8.521.965,86 §.076.125,%3 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 8.735.557,0% 9.113.441,49 Resuttado dei gjercicio 243317 71 168.728,72

Valores reprasentativos de deuda 873545306 9.113.337,49 {Dividendo a cuenta) - -

instrumentas de patrimonic - - Ajustes por cambios de wvalor en - .

inmovilizado material de uso propic

instituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados 104 00 104,00 | PASIVO NG CORRIENTE - -

Qtros - - Provisiones a largo piazo - -'
Cartera exterior - - Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

instrumentas de patrimonio - -
Instituciones de inversidn Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 17.585,63 48.237,20
Deogsitos en EECC - - Provisiones a corto plaze - -
Derivados - " Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 17.585,63 18.237,20
Istereses de 1a cartera de inversion [213.591,20) {137.315,56} Pasivos financieros - -
Inversiones merosas, dudosas o en litigio - - Derivados - .
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 578.513,20 420.508,50
TOTAL ACTIVO 9.102.810,44 9.397.698,58 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 9,102.810,44 9.397.658,88

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 10.466.000,00 10.400.000,00

Comprorisos por operaciones largas de 10.400.000,00 10.400.000,00
derivados

Compromisos por operaciones corfas deé -
derivados
OTRAS CUENTAS DE CGRDEN 8.568.534,10 9.311.851,81

Valores cedidos en préstamo por la HC - -

WValores aporiados como garantia por fa 1C - -

Valoras recibidos en garantia por fa HC - -

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

Pérdidas fiscales a compensar 248.534 10 491,851 81

Oftros 8.320.600,00 8.820.000,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.968.534,10

19.711.851,81

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2012.




OL4203809

FONDO BANKINTER EURO TELECOS GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2012 Y 2011

(Euros)
2012 2011 {"

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos « -

Comisiones retrocedidas a la lIC ) - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {188.074,59} {194.805,09)
Comision de gestion {173.999.70} {180.604.,23)
Comisidn depasitario {9.175,38) {8.505,48)
Ingresofgasto por compensacién compartimento - -

Otros (4.899,51}) {4.695,40)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION (188.074,59) (194.805,09)
Ingresos financierns 279,968,168 263.701,01
Gastos financieros (35,96} {19,25)
Variacidn del valor razonabie en instrumentos financieros 148.043,40 79.649,35

Por operaciones de 1a cartera interior 148.521.40 164.773,75

Por operaciones de ia cartera exterior {478,00) -

Por operaciones con dervados - {85.124,40)

Otros - -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 3.416,70 20.202.70

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 3.416,70 20,202,70

Resultados por operaciones de la cartera exterior - -

Resultados por aperaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 431.382,30 363.533,81
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 243.317,71 168.728,72
Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADQ DEL EJERCICIO 243.317,71 168.728,72

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2012.
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CLASE 8.

FONDO BANKINTER EURO TELECOS GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 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 (4

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 243.317,71 | 168.728,72

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

Total transferencias a fa cuenta de pérdidas y ganancias

243.317,71 | 168.728,72

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8

Fondo Bankinter Euro Telecos Garantizado, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resena del Fondo

Fondo Bankinter Furo Telecos Garantizado, Fondo de Inversion (en adelante, el Fonde) se constituyd el 15 de
septiembre de 2009. Ei 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 que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrite en el registro administrativo especifice de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 4.169.

El objeto del Fondo es ia captacidén de fondos, bienes o derechos del pGblico para gesticnarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o0 no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultades colectivos. Dada la actividad a 1a que se dedica el Fondo, el mismao no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a fa
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversidn def Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

Con fecha 20 de agostic de 2012, e Fondo ha comunicado mediante el correspondiente hecho relevante ia
madificacion de su politica de inversion al objeto de ajustar la calidad crediticia minima para la inversién en
activos de renta fija a la calificacién de solvencia que en cada momento tenga el Reino de Espana. Dicha
modificacién no desvirtta la finalidad ni la vocacion del Fondo y por tanto no se considera un cambio sustancial
de la misma conforme a lo previsto en el articulo 4.2 dei Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva.

Segun 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 Inversidon Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Bankinter.

L os valores mobiliarios estén bajo la custodia de Bankinter, $.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria del
Fondo (véase Nota 4).

Con fecha 9 de octubre de 2609 Bankinter, S.A. constituyd una garantia interna a favor del Fondo cuyo ohjeto
consiste en compensar al mismo mediante et abono de la cantidad que, en su caso, sea necesaria para gue el
valor liquidativo de la paricipacion el dia 18 de noviembre de 2013 sea iguai al 100% del valor liquidative de la
participacién el dia 16 de noviembre de 2008, incrementado en su caso por los siguientes porcentajes:
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CLASE 87

- 6,25% si el precio oficial de todos los subyacentes (Deutsche Telekom, A.G., France Telecom, S.A,,
Telefonica, $.A., Vodafone Group Ple.) en la facha de observacion final esta por encima del 90% de su
nivel inicial (TAE 1,52%]).

- 12,5% si el precio oficial de todos los subyacentes en la fecha de observacion finat esta por encima del
100% de su nivel inicial (TAE 2,98%).

- 18,75% si el precio oficial de todes los subyacentes en ia fecha de observacion final estd por encima
del 110% de su nivel inicial (TAE 4,38%).

- 25% si el precio oficial de todos los subyacentes en la fecha de observacion final esta por encima del
120% de su nivel inicial (TAE 5,72%, que en su caso es la maxima TAE que podia llegar a aicanzarse).

- 0% si no se cumple ninguno de les supuestos anteriores {TAE Minima 0%).

Para caicular el precio inicial de as acciones se tomara el precio oficial de cierre de fa accidn correspondiente el
16 de noviembre de 2009. Para calcular el precio final de las acciones se tomara la media aritmética del precio
oficial de cierre de la accion correspondiente en los dias 13, 14 y 15 de noviembre de 2013,

t.as TAE corresponden a las participaciones suscritas hasta 16 de noviembre de 2009 y mantenidas hasta el
vencimiento de |la garantia. La TAE de cada inversor variara en funcion de ia fecha en que se hubieran suscrito
fas participaciones.

En el caso de que se produzcan suscripciones fuera del periodo iniclal de suscripcion y reembolsos antes def
vencimiento de ia garantia, la sociedad gestora del Fondo cobrard al participe los porcentajes de comision de
suscripcion y de reembolso definidos en el Folieto informativo del Fondo.

Con fecha 5 de enero de 2012 la sociedad gestora del Fondo ha comunicado mediante el correspondiente
hecho relevante a la Comision Nacional del Mercado de Valores [a bajada def rating otorgado por las agencias
de calficacién crediticia a la entidad garante. Adicionalmente, ha desglosado esta informaciéon en la
correspondiente informacién periddica que se envia a los participes asi como en su pagina web.

2. Bases de presentacion de |las cuentas anuales

a} Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obienidas de los registros contables del Fondo vy se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercadc de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instifuciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrolle v adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de 1o previsto en ef
Cédigo de Comercio, Ley de Socledades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fonde, que han sido formuladas por fos Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacidn por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora {(véase Nota 1). No obstante, se estima que dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.
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b} Principios contables

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

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

En las cuentas anuales dei Fondc se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, pasivos, ingresos, gastos v
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 la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2012, es posible que acontecimientos que pusdan tener lugar en
el futuro obliguen & modificarlas {al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherenies a la inversion en valores (véase Nota 4}, lo gue puede
provocar que el valor liguidativo de la participacion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al egjercicio 2011 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, junio con la informacidn correspondiente al ejercicio 2012,

d} Agrupacion de partidas

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

e) Cambios de criterios contables

Durante el gjercicio 2012 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011.

f) Correccion de errores

En la elaboracidn de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningun error significativo gue haya
supuesto la reexpresién de los importas incluidos en las cuentas anuales del gjercicio 2011.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2012 y 2011 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valeoracién:
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a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y valoracion

i. Clasificacion de fos actives financieros

" Los activos financieros se desgiosan a efectos de presentacidn y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoraeria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depodsites a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el deposiiario, cuando este sea una entidad de crédito,
¢ en caso conifrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldes que el Fondo mantenga en una instifucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los sigulentes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieras a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

¢ 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 o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

+ Instrumentos de pafrimonio: instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativag, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor,

s Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras instituciones
de Inversidn Colectiva.

+« Depésites en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fonde mantiens en entidades de
crédito, & excepcidn de los saldos gue 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
conirates de permuta financiera que et Fonde tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenides por el Fondo.

» Ofros: recoge, en su caso, las accicnes y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes antericres,

« intereses en la cartera de inversion: recoge, en su case, la pericdificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

s Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de ias inversiones y peticdificaciones acumuiadas cuyo
reembolso sea problematics v, en todo caso, de aquellas respecto a ias cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total ¢ parcial.
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- 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 dereches de credito y
cuentas deudoras gue 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 reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resuitado por enajenaciones
de instrumentos financieres - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

- Detivados: incluye, entre ofros, el valor razenable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi come los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se ciasifican a
efectos de su valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién come “Pasivos financieros a valor razonabie 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 clasificades en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se ciasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a
pagar.

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i, Reconocimiento y valoracion de los actives financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Parfidas a cobrar”, y los activos
ciasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “valor razenable” (gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los cosles de transaccion directaments atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cugnta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efactivo. No obstante, si el efecio de ne actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos finansieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric serd ei precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
afribuibles a la operacidn y exciuyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liguidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
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financieras — intereses de la cartera de inversién” del active del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. l.cs cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas vy
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valer razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar e
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficiai de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacidn: su valor razonable se calcuta mediante los cambios que resuftan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenta factores comao tas diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponibie un
precio de cotizacitn, 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 refleiaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, fransacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el moemento actual de ofros
instrumentos que sea sustanciaimente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opcicnes,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos observables de
mercado (en particular, ia situacion 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 &l rendimiento
interno de la inversidn a los tpos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda ptblica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimenio no cotizadoes: su valor razonable se caloula fomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicidn, y gue subsistan en el momento de la
valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonabie se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio gue iguale el rendimiento interno de la inversidén a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiclones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva v entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizard el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de'que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversidn libre, [IC de 11C de inversion libre e IIC extranjeras similares, segun
los articulos 73 v 74 det Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estédn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulia de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el casc de que & mercado no sea
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suficientemente Hquide o se trate de instrumentos derivados no negociades en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacidn, se valoraran mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracion adecuadoes y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Naciona! del Mercado de Valores.

En el saldo del epigrafe “Otras cuenias de orden — Otros” se recoge, a titulo infarmativo, el valor nominat de
los titulos de la cartera del Fondo.

it. Reconocimientc y valoracion de los pasivos financieros

-Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran

inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a 1a operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interés efectivo. No
chstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo, agueflas pamdas cuyo impotte
se espera pagar en un plazo inferior a un afo se valoran a su valor nominal.

L.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de [a transaccion) incluyendo los costes de fransaccion directamente atribuibles a la
operacién, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iif).

Er particular, en el caso de |a financiacion por verta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restitucidn de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos v baneficios se traspasan sustanciaimente a tercercs — caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habifual) ¢ de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja dei balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cuaiquier nuevo
active obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del aciivo financiere, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo,

Se dardn de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos vy beneficios asociados &l activo financlero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contrates de préstamoe de valores en los que el prestatario lfiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se
daréd de baja det balance y se continuard valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
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transferencia. Por el confrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de !a 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, & menos que se incumplan los términes del contrato v se pierda el derecho & recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su ©aso, en ios epigrafes "Valores recibidos en garantia por ia IIC" o
“Valores aportados como garantia per la HC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros séio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ cuando se han transferide 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 cobligaciones que generan o cuando se adquieren.

Caontabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pafrimonio, se contabilizan el dia de
confratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan &l dia de liguidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior ¢ exterior, segun corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
&l resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {o exterier)” de la cuenta de
perdidas y ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instifuciones de inversidn colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozea el ndmero de patticipaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del 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
momenic del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes *Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corias de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe neminal comprometido., '

En los epigrafes “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivades” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros —~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de log cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivades” de la cartera interior o exterior y det
activo o del pasivo, segtin su salde, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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iii. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gue surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su-caso, en ei epigrafe “Variacion def valor razonable en instrumentes
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o0 exterior)”,

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

Cuando existen operacionas de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la pesicidn o el vencimiento de! contrato en los epigrafes
“‘Compromisos por operaciones iargas de derivades” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic 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 ia
fecha de ejecucion de la operacién.

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 jos mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
aperaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacidén, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonzble de estos contratos. La
conirapartida de esfas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior def
activo o del pasivo, segun su saldo, del batance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que el confrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en fa cuenta “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones con derivados” de la cuenia de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas jas operaciones gue se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aporiados 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 las cuentas de orden. En caso de venta
de tos valores aportados en garaniia, se reconoce un pasivo financierc por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se regisira en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.
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e) Periodificaciones (activo y pasivao)

En casc de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidades por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicic. No incluye Jos intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién’ del balance.

fi 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 atribuido a participes o accionistas — Fondoes
reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembalso, en funcidén del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional det Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o acclonistas — Fondos reembolsables atribuidos a paricipes o accionistas
— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuide en dividendos
(en caso de beneficios), se impuia aj salde del epigrafe “Patrimonio atribuido & participes o accionistas —
Fondos reemboisables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

tos intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconacen, en su ¢aso, contablementa en funcion de su periodo de devengo, por aplicacién del metodo del
tipo de interés efectivo, a excepcitn de los intereses correspondiantes a inversiones morosas, 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
ia cartera de inversion” del activo dei balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingreses financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

L.os dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

ii. Comisiones y concepfos asimilados

Los ingresos generades a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los invarseres, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reembolso se registran, en su case, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ingrescs que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC” de la cuenia de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestidn, de depdsitc asi como otros gastos de gestibn necesarios para ei
desenvolvimiento det Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explofacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

fii. Variacion del valor razonabie en instrumentos financiercs

E! beneficic o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado © no realizado, se registra en ios epigrafes “Deterioro y resuliado por enajenaciones de
instrumentos financierog” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros’, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.0, 3.b.iy 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 a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituide por el gasto o ingreso por el impuesto corrente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento v fa
cancelacién de los pasives vy activos por impuesto diferide, que surgen de [as diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable vy fiscal, de los elementos patrimeniaies. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles vy los créditos por deducciones y ventaias fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar ai reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en [a cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

11



0L4209923

CLASE 87

{) Transacciones en moneda exiranjera

La moneda funcional del Foncde es e euro, Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de 'a fecha de la transaccion, entendiende como tipe de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a 1a fecha o, en su defecto, del Uitimo 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 el casc 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 vy las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

j} Operaciones vinculadas

la sociedad gestora realiza por cuenta de! Fondo operaciones vinculadas de fas previstas en et articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Rea!l Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escritc en materia de conflictos de interés qgue vela por la independencia en fa
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regutarmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicicnalmente la sociedad
gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo de! Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun fo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamenialmente, comisiones por lguidacidon e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el imporie de los depésitos y adquisiciones temporaies de activos
mantenidos con et depositario y el importe efective por compras v ventas realizado en actives ernitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera 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 inversion” 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:

Vencimiento Furos

Inferior a 1 afio 8.735.453.06
8.735.453,00
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Adicionalmente, ai 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantenia las siguientes posicicnes en las cuentas de
COmpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call™(*) 10.400.000.00
Total 10.400.036,00

(*) E! Fondo reafiza una gestion encaminada a la consecucidn de un objetivo
concreto de renfabilidad que ha sido garantizado al propic Fonde por un
tercero (véase Nota 1), por tanto, no le son de aplicacion los limites
generales a la inversién en instrumentos derivados establecidos en la
normativa aplicable a fondos de inversion.

Al 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantiene posiciones denominadas en moneda euro en productos
derivados no negociados en mercados organizados con Banco Bilbao Vizcaya Argentina, S.A. y HSBC Holdings
PLC, entidades que estan sujetas a supervision prudencial y dedicadas de forma habitual y profesional a la
realizacion de operaciones de este tipo, por importes nominales comprometidos de 7.848 y 2.552 miles de
euros, respectivamente, y con vencimiento 15 de noviembre de 2013, que tienen como propdsito asegurar el
cumplimiento dei objetivo de rentabilidad garantizada descrito en fa Nota 1.

Los valores y activos que infegran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, Io estan en
Bankinter, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 7). Los valores mobiliarios v demas
aclivos financieros det Fonde no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de |las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo |la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgoes financieros que lleva a cabo ja sociedad gestora del Fondo esia dirigida al
estabiecimiento 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 julie, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por ia sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos & los que esta sujeto el
Fondo:

+« Limites a la inversion en otras Institucionas de Inversién Colectiva:

La inversion en acciongs o participaciones emitidas por una tnica IIC, no podré superar el 20% del
patrimonia, salvo en las IC cuya politica de inversidn se base en la inversion en un Unico fondo.
Asimismo, la inversion total en 'C mencicnadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, nc podra superar et 30% del patrimonic del Fondo.

« Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitides por un mismo emisor no poadra superar
el 5% del patrimonio det Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
gmisares en los gue supere el 5% no exceds del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
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de ta Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo intemacional del gue
Espafia sea miembro 6 por cualquier otro Estado que presente una calificacion de sclvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en ! folleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esia circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valares
emitidos 6 avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fando. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en cbligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente ios compromisos de la emision y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de |as inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
no podra superar el 80% det patrimonio del Fondo.

A estos efectos, fas eniidades perienecientes a un mismo grupo econémice se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cetizadoes:

Los valores susceptibles de ser adguirdos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisian. '

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

Se autoriza ia Inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y participaciones de IIC 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 IIC de inversion libre y de G de HC de inversion libre
esgpaficlas.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ta Ley 25/2005,
Coeficiente de liguidez;

E! Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual del Fondo.

~ Obligaciones frente a terceros:

El Fonde podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
{ransitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plaze no supertior a un mes, o por adguisicion
de activos con pago aplazado, con ias condiciones que establezca la Comision Nacionat del Mercado
de Valores. No se fendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
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financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de credito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el casc de que alguna contraparie
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los Kmites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liguidez

En el caso de que gl Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, ¢ inversion en otras Institucicnes de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a ta def Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de figuidez. 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 los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

E! riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Celectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado, Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: Ia inversidn en activos de renta fija conileva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corie plazo y elevada para activos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: fa inversién en activos denominados en divisas distintas de! euro conlleva un
riesgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de accicnes o indices bursatiles: ia inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
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 nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico gue pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Inslituciones de Inversién Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada Institucion de Inversion Colectiva, segin lo establecide en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instituciones de lnversién Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse
ios tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracidn de la cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de ias Instituciones de Inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir [as Instituciones de inversion Colectiva.

El Fonde puede superar [os limites generales a la utilizacion de instrumentos financieros derivados por riesge de
mercado y por riesgo de contraparte establecides en la normativa vigente, ya que lieva a cabo una gestién
encaminada a la consecucion de un objetive concreto de rentabilidad. Para mitigaries, la opcion “calt” (OTC) se
ha contraizde con una enfidad financiera domiciliada en Estados miembros de la OCDE sujeta 2 supervision
prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a fa realizacion de este tipo de operaciones y con
solvencia suficiente.
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5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicion del saido de este capitulo del balance es [a siguiente:

Furos
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {cuentas en euros) 578.513,20
578.513,20

Las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo 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 v 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 sobre dicho patrimonio.

Al 37 de diciembre de 2012 v 2011, el calcuio del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Eures
31-12-2012 31-12.2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. c 9.085.224,81 9.379.461.68
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 58,83 57,30
N® Participaciones _ 154.427,56 163.698,39
N° Participes 295 304

Conforme a la normativa aplicable, &l niUmero 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
namerc minimo de participes.

7. Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la direccion y gestidn del Fondo estan encomendadas a su scciedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, ef Fondo ha devengado una comision del 1,90% anual,
calculada sobre 2l patrimonio diaric medio del Fondo v que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria dei Fondo {véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario medio del Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisidn de gestidén y depositc sobre la parte de
cariera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Bankinter, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, ef nivel maximo de
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comisiones de gestién y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, €n instituciones de
inversion coleciiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Bankinter, no supera los limites a tal
efecto establecidos, en su caso, en su Folleto.

Los importes pendientes de page por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

l.a Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolia el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de ias entidades depositarias de las Instituciones
de Inversion Colectiva. L as principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
establecidos en la normativa vigente.

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

4. Contrastar con caracter previo a la remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, fa exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periddica del Fondo.

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

8. Custodia de fodos los valores mobiliados y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o0 a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.

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

8. Asegurar gue las suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fonde asi como en fa legisiacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2012 se recogen los honcrarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 3 miles de euros {3 miles de euros en el gjercicio 2011},

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el Fondo no tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados en los ejercicios 2012 y 2611 a diches proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parle de las autoridades fiscales la totelidad de los impuestos
correspondisnies a lag operaciones efectuadas desde su constitucidn (vease Nota 1).
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en e epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imparte de 2 y 1 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fondo obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

El Reat Decrato-Ley 92011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enerc de 2012. En conereto, en et caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia ¢l 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 eiercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito &n las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

FONDO BANKINTER EURO TELECOS GARANTIZADO, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeién Euros
EUR BONOICAJAMADRIDI|3,882013-11-30 2.591.163,76
EUR BONOILC.0.14,50/2013-09-10 6.144.289 36
TOTAL Cartera interioer- Valores representativos de deuda | 8.735.453,06
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Fondo Bankinter Euro Telecos Garantizado, Fondo de Inversiéon

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

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

Duranie el primer semestre del 2012 los mercados de riesgos han tenido un comportamiento irregular, con
subidas durante el primer trimestre en la mayoria de las boisas y en los bonos en general, especialmente los
corporativos. Sin embargo, a partir de marzo, el comportamiento de estos mercados ha side mucho mas errético.

Por contrapartida, en e 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 la estabilidad del euro a finales del mes de julio,

La apuesta decidida del BCE, con la presentacion de una baterla de medidas potenciales para contener la crisis
de ia deuda periférica eurcpea, ha ayudado a reducir las primas de riesgo de nuestra deuda respecto a
Alemania. Con ello, simuitaneamente, 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 que registra en el afio una apreciacion del 1,8% con respecto al dolar.

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

Los cambios politicos en China y Japon auguran nuevas politicas de estimulo al crecimiento econdmico en
ambos paises. En EEUL, la reeleccion del presidente ha abierto el proceso de negociacion para reducir el déficit
publico v iimitar el crecimiento de la deuda, que estd a punto de alcanzar el techo legal establecido por el
Congreso. La solucion a estos graves problemas serviria, sin duda, para mejorar la conflanza de los agentes
econdémicos americanos.

En el ejercicio 2012 la bolsa espaficla ha caido un -4,66%, subiendoe un 15% en el segundo semestre,
" recuperando casi todo lo perdido en el primer semestre del afio. Mientras, el indice europao Eurostoxx 50 se ha
revalorizado un 13,79%. La bolsa americana, por su parte, que habia tenido una revalorizacibén muy fuerte en la
primera mitad del afio, tuvo un comportamiento algo mas moderado en la segunda mitad, con una subida del
13,41% en el afio. En Europa las subidas sectoriales mas relevantes del afio han sido en empresas financieras
(bancos y seguros), asi como fabricantes de automoviles y empresas tecnologicas, En el lado negativo,
destacaron las empresas de telecomunicaciones y las empresas eléctricas.

Esta mejora de la percepcion de riesgo en los mercados también ha beneficiado al diferencial de rentabilidad
entre ot bono del Tesoro espafiol y el aleman, que se ha estrechado hasta los 385 punios bésicos a finales de
diciembre, mejorando respecto a los 475 de junio. Por el contrario, los bonos de Alemania y Estados Unidos han
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sufrido algo en sus precios, tras actuar como activo refugio durante los meses méas agudos de la crisis durante
este afio. '

£l entorno econdmico empieza a dar algunos signos de mejora en aigunas partes del mundo, como EEUU,
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.

Los bancos centrales siguen actuando como principales garantes de ia estabilidad financiera de {os mercados, a
través de una politica de muy bajos tipos de interés acompanada de inyecciones continuadas de liquidez via
compra de bonos en los mercados, Durante el primer semestre del afio 2013 estaremos pendientes de la
resclucion de los problemas fiscales de EEUU, en panicular, la negociacién sobre el techo de la deuda que
puede emitir el gobierno y las medidas correctoras del gasto publico que tendran gue venir en esa negociacion.
En Japon, el nuevo gobierno esta preparando una bateria de nuevas medidas de politica fiscal y monetaria para
estimular la economia y acabar con la deflacion crénica. En Europa, con un entorno mas tranquilo, estaremos
pendientes de observar algln signc 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, &l uso de instrumentos financieros por el Fondo {véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédite,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por ta normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por [a Comision Nacionai del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversidn establecida en su Folleto,

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2012

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacion y desarrollo
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Adguisicion de acciones propias

No aplicable.



La Directora de Administracion de Bankinter Gestidon de Activas, S.A., S.G.L1LC., Dofla Rosa Maria Martin
Finez, por los poderes otorgados por el Consejo de Administracion de Bankinter Gestién de Activos, S.A,,
$.G..LC. celebrado el 24 de febrero de 2005, procede a firmar el presente documento, que se compone
de 25 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion 0L4209908 a
0L4209932, ambas inclusive, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganacias,
estado total de cambios en el patrimonio neto e informe de gestion de Fondo Bankinter Euro Telecos
Garantizado, Fondo de Inversion, correspondientes al ejercicio cerrado ! 31 de diciembre de 2012, que
han sido formuiados por el Consejo de Administracion de Bankinter Gestidn de Activos, S.A., 3.G.11.C. en
su reunion de fecha 19 de febrero de 2013.

Fdo.: Rosa d aria Martin Finez
Directora de Administracion



