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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Bankinter indice Bolsa Espafiola Garantizado 11, Fondo de Inversién {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, la Sociedad Gestora); s :

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado !as cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, Ia cuenta de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al eiercicio terminado en
dicha fecha.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular fas cuentas anuales dei Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel de] patrimonio, de la sitracién financiera y de los resuttados def Fondo, de conformidad con
¢l marco normative de informacién financiera aplicable ai Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria
adjumiz, y del control inferno que consideren necesariv para permitir fa preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del audiior

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

Una auditoriz requiere 1a aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre fos importes y la informacién
revefada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de
Jos tiesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
¢l auditor tiene ¢n cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de fa Sociedad
Gestora de las cuentas enuales del Fondo, con el fin de diseftar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcidn
de las circunstancias, ¥ no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho contro! interno. Una auditoria
también incluye la evaluacién de la adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contabies realizadas por {a direccién, asi coma la evaluacion de la presentacion de las cuentas anuates tomadas en su conjunto.

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

Opinidn
En nuestra opini6n, las cuentas anuales adjuntas expresan, en tocos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio ¥
de la situacion financiera dei Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con ef marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién v, en
particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismo.

Informe sobre otros réquerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de Ia Sociedad Gestora
consideran oporfunas sobre la situacién def 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 gestién
concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2014. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisidn de informacidn distinta de la
obtenida a partir de los registros contables del Fondo,
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BANKINTER INDICE BOLSA ESPANOLA GARANTIZADO ll, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
ACTIVO 34-12-2044 31-12-2013 (9 PATRIMONIC Y PASIVD 31-12-2044 31-12-2013 ("}
ACTIVO NQ CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 18.301.472,38 6.783.624,89
ACCIONISTAS
Inmevllizade Intangibie - - Fondos  reembolsables  atrlbuidos  a 18.301.472,38 6,783,624,89
participes o acclenistas
inmovilizade material - - Capitat - -
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes 17.003.715,57 5.612.868,27
Maobiliaric y enseres - v Prima de emisién - -
Actives por impuesto diferido - - Reservas - B
ACTIVO CORRIENTE 18.335.053,58 6,786.727,67 {Acciones proplas) - -
Deaudores 4,856,851 £.543,97 Resulados de gjercicios anterlores - -
Cartera de inversiones financleras 17.800.883,35 §.323.532,49 Oiras aportaclones de sceios - -
Cartera Interior 17.240.344,22 5.323.856,562 Resultado del ejercicio 1.297.756 .82 170.736,62

Valores representatives de deuda 16.248.374,92 5.323.895 52 {Dividendo a cuenta) - -

instrurmnentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de wvaior en - -

inmovilizado material de uso propio

Instifuciones de inversidn Colectiva - - Ctro patrimonic atribuido - “

Depésitos en EECC - -

Derivagos 993.969,30 - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo B .
Cartera exterios - - Deudas a largo pfazo . B

Valores representativos de deuda - - Paslvos por Impuesto diferido - -

instrumentos de patrimonio - -

insttucionss de lnversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 33.581.16 3.102,78

Deapdsitos en EECC - - Provistones a corte plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Qtros - - Acreedores 33.581,18 3.102,78
Intereses de la cartera de thverslon 3606.539,13 36,97 Pasivos financiercs - .
Inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derlvados - B

Pericdlficaciones - . Periodificaciones - -
Tasareria 728,313,689 1.457.251,21
TOTAL ACTIVO 18,335,053,55 £.786.727,67 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 18.335.083,55 6.786.727,57

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

17.187.000,00

37.496.5910,45

Compromisos por operaciones largas de 17.167.000,00 37.496.910,45
derivados
Compromisos por operaciongs cortas de - -
derfvados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 13.700.005,00 5.432.197 48
Vaiores cedidos en préstame por la HC - -
Valores aportados como garantia por ia 1IC - -
Valores recibidos en garantia por ta l1IC - -
Capitai nominal no sescrito ni en circulacion . v
(SICAV) .
Pérdidas fiscales a compensar - 77.797 .48
QOtros 13.700.000,00 5.355.000.00
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 30.867.000,00 42,929.707,93

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunia forman parte integranie
del balance al 31 de diciembre de 2014,
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BANKINTER INDICE BOLSA ESPANOLA GARANTIZADO ii, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
2014 2013 (!}

Comisiones de descuento por suscripeiones y/¢ reembolsos - -

Comislones retrocedidas a fa lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (236.616,91) {166.617,02)
Comisian de gestion {211.306,85) {153.108,32)
Comisidn depositario {19.285,39) (8.597,35)
Ingresolfgasto por compensation compartimento - -

Ofros (6.024 87) (4.911,35)
Amortizacién del inmovilizado material “ -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultades por engjenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {236.616,81) {166.617,02)
Ingresos financieros 486.631,19 383.007,82
Gastos financieros {152,36) 18,07)
Variacion del vator razonable en instrumentos financieros §95.229,99 {149,48)

Por operaciones de |a cartera interior 1.213.420,79 79,51

Por operaciones de la cartera exterior - {124,99)

Por operaciones con derivados {318.180 80} (104,00}

Qtros - -
Diferencias te cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 164.987,73 (45.504,63)

Detericros - -

Resultados por eperaciones de la cartera interior 164.987,73 (46.217,14)

Resultados por operaciones de la cartera exterior - -

Resultados por operaciones con derfvados - 712,51

Otros - -
RESULTADOQ FINANCIERO 1.546.696,55 337.353,64
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.310.079,64 170.738,62
Impuesto sabre beneficios {12.322 82) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1,297,756,82 170.736,62

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

Las Notas 1 a 9 descritas en la Mernoria adjunta forman parie integrante
de ja cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminade ef 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8/

BANKINTER INDICE BOLSA ESPANOLA GARANTIZADO !, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el pafrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2014 y 2013

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondienies a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciemnbre de 2014 v 2013;

Euros
2014 2013 (%)
Resultado de la cuenia de pérdidas y ganancias 1.287.756,82 | 170.736,62
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas B -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 1.297.756,82 | 170.736,62

(") Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8’

Bankinter indice Bolsa Espafiola Garantizado Il, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia de! Fondo

Bankinter indice Bolsa Espafiola Garantizado U, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 15
de septiembre de 2009 bajo la denominacion de Fondo Bankinter Euro Telecos Garantizado, Fondo de
Inversién. Con fecha 13 de diciembre de 2013 el Fondo cambid su denominacion por la actual. £l Fondo se
encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de nversion Colectiva,
considerando las ultimas modificaciones introducidas por ia Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha ley vy en ia restante
normativa aplicable {véase Nota 8).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores
con el numero 4.189, en la categoria de no armonizades conforme a la definicién establecida en & articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos de! plblico para gestionarios e invertirios en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o ne, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos. Dada 1a actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
fiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la sifuacién financiera y fos resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

l.a politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrado v a disposicién
del plblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, la direccion y administracion del Fonde estan encomendadas a Bankinter Gestion
de Activos, 8.A.,, Bociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entided perieneciente al Grupo
Bankinter.

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

Con fecha 13 de diciembre de 2013, Bankinter, 5.A. constituy6 una garantia interna favor del Fondo, cuyo objeto
consiste en garantizar al 30 de enero de 2019 el 100% del valor liquidative de la participacidon del 30 de enero de
2014, incrementado, en su caso, por el 50% de la revalorizacion punto a punio del indice IBEX 35. Para caicular
el valor inicial del indice se tomara el precio oficial de cierre del 30 de enero de 2014, io que supone una TAE
minima del 0% para participaciones suscritas el 30 de enero de 2014 y mantenidas hasta vencimiento. No
obstante, ia TAE dependera de cuando se suscriban las participaciones. Para calcutar el vaior final del indice se
tomara el precio medio diario del 21 de enero de 2019,
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CLASE 8/

En el caso de que se hayan producido suscripciones y/o reembaolsos fuera del periodo inicial de suscripciones o
reembolsos y antes del vencimiento de la garaniia, la socledad gestora del Fondo ha cobrado, en su caso, al
parlicipe ios porcentajes de comision de suscripcién y de reemboiso definidos en el Folieto informativo de! Fondo
{excepto las fechas establecidas como ventanas de liquidez).

Bases de presentacidn de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuertas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo v se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacion ai Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de ta Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que consfituye el desarroflo y adaptacién, para las instituciones de inversion colectiva, de io previsto en el
Cdodigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gque muestran la imagen fiel del pairimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciongs que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En l2 preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracion de caracter obligatorio que,
tenienda un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y ta determinacion del patrimonio son sensibles a los principios vy 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 cuenias anuales del Fondo se han ufilizade ocasionaimente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, 2 lz
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibies pérdidas por deterioro
de determinados activos, A pesar de que esias estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futurc obliguen a madificarias {al alza o a la baja) en ios proximos ejercicios, lo que se realizarfa, 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 pelitica de inversién, estdn sujetas a fas
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 4), io gue puede
provocar que el valor liguidative de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.
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¢} Comparacién de la informacién

La informagidén contenida en esias cuentas anuales relativa al efercicio 2013 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

d) Agrupacidn de partidas

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

e} Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2013.

f) Correccion de errores
En iz elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ninglin error significative que haya

supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado jos siguientes principios, politicas contables v criterios de valoracion:

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

i, Cflasificacion de los activos financieros

tos activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracién en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este eplgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depoésitos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una eniidad de credito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimisme se inciuye, en su caso, las
restanies cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una instifucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

- Carera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
carfera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™,

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interds, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titules o en anoctaciones en cuenta, cualguiera
que sea el sujeto emisor.
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* Instrumentos de patrimonio. instrumentos financieros emitidos por otras entidades, iales como
acciones y cuotas participativas, que flenen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.

¢ Instituciones de Inversion Colectiva; incluye, en su caso, tas participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fonde mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

o Derivados: incluye, enire ofros, el valor razonable de los contratos de futuros vy forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que et Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productes estructurados mantenidos por el Fondo,

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

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

+« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, vy a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo 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 efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
cofrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectes de valoracién come “Partidas a cobras”.
l.as pérdidas por deterioro de las *Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su ¢aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financiercs - Deterioros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Clasificacion de los pasivos financiercs

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

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

- Derivados:; incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el vator
razonabile de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que el Fondo fiene contratados, asi como ios derivados implicitos
incorporades, en su casc, en los producios estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectes de su vaioracidon como “Pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas v
ganancias”.
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- Pasivos financleros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonahle con cambios en pérdidas y
ganancias’, tales como pasives por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuenlas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Adminisiraciones Pdblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos v partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracion de fos actives y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de log 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 condrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de fransaccidn directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, l0s activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métode
del tipo de interés efective. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un aflo se valoran a su valor nominal,

l.os actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a vaior razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de fransaccion explicitos directamente
afribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde [a dltima liguidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccidn en que se pudiera incurrir en su
enajenacidn. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.q.ili).

En todo caso, para la determinacidn del valor razonable de fos activos financiercs se atendera a o siguiente:

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

- Valores no admitidos aln a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones antericres, teniendo en
cuenia factores como las diferencias en sus dereshos econdmicos.

- Valores representaiives de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de colizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no este disponible un
precio de cotizacién, ef valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion méas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momenio de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emiscres o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujps y valoracion de opciones,
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en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipes de interés y de riesgo de crédito det emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
infernc de la inversion a ios tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonic no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregido en &l importe de [as 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
valoracion.,

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos; su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerde al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada ¢ de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instiuciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gitime valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral
de negociacién, se valoraran a su valor de cotizacidn del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, 11C de IIC de inversidn libre e IC extranjeras similares, seguin
tos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de gue el mercado no sea
suficientemente liguido o se frate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Camisidn Nacional del Mercado de Valores,

En e saldo del epigrafe "Otras cuentas de orden — Otros” se recoge, & titulo informativo, el valor nominal de
los titulos de la cartera del Fonde.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razongble” (que salvo evidencia en conirario serd el precio de a transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posterformente, los pasivos se
valoran por su coste amortizade, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecio de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo, aquellas 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 razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en
condrario sera el precio de fa fransaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los cosies de
transaccion en gue se pudiera incurmic en su baja. l.os cambios que se produzcan en ¢l valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).
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En particular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente ¢ aclivos aportados en garantia, se atenderd, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los actives adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los actives y pasivos financieros

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

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de ias ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en ia
fecha de ta recompra —, el activo financiero transferido se dard de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del active financiere, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los activos en los que concurra un deterforo notorio e frrecuperable después de su
inversion con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados af activo financiere transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precic de venta mas
un interés, de los coniratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de
devolver los mismos o similares activos u otros casos andlogos -, el activo financiero transferide no se
dara de baja del balance y se continuara valordndolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en e marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidas en
garantia se reconoceran, en su caso, enh los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC" o
“Valores aportados como garantia por la [iC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financteros stlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
tos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos v
beneficics que llevan implicitos. 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 al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonic, se contabilizan ei dia de
contratacion, mienfras que fas operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin coresponda, del active del balance, segiin su naturaleza y
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el resultado de ias operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior {0 exterior)" de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se enfiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el niumeroc de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de [a fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o &l vencimiento del conirato en los epigrafes "Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por ensgjenaciones de instrumentos financieros — Resuliado por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonabie en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o ne en ef ejercicio, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, de! balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ifi. Adguisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones tempcerales 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 cuaies sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

Cuanda existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento det cierre de fa posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por oparacionss cortas de derivados®
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas {(cobradas) para el ejercicio de las opciones y. warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (0 pasivo} del batance, en la
fecha de ejecucion 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 derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacidn de la operacién, se registran lag
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diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contraparfida de estas cuenias se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo ¢ del pasivo, segun su saldo, 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 contabilizaran en la cuenta "Deterioro v resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados® de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, sl la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valaracién inicial
o posterior det activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liguidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1iC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantla, se reconoce un pasive financiers por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria®
de! balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en que se encuentra dividide su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes® del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcién del valor
liguidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con ios criterios establecidos
en ta Circufar 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.

£l resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o perdida, v que no vaya a ser distribuido en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a pariicipes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas — Participes” del balance.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicién se
reconocen, en sy caso, contablemente en funcitn de su periodo de devengo, por aplicacion del méiodo del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigic, gue se registran en el momento efectivo del cobro, La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion” del active del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias,

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

ii. Comisiones y congeptos asimilados

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

Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soporiadas, de maners diresta o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe "Comisiones
retrocedidas a la IC” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestidn necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién”
de a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iiil. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variacicnes del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado 0 no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda,
de ia cuenta de pérdidas y ganancias del Fonde (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iy 3.).

iv. Ingresos y gastos no financiercs

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 ta cuenta de pérdidas y ganancias,
y estéd constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

10
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El impuesto cotriente se corresponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de ias
tiquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su ¢aso, las deducciones v el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta fas retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferide, en casc de que exista, se corresponde con el reconocimiento y fa
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surger de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmenie,
dan lugar & activos por impuasto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posieriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiente de un activo por impuesto diferido en ningin caso y sdlo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuitados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

l.a moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda exiranjera®,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a eures utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dig 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 caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe nete, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de ia cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevardn conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
fa valoracién (véase Nota 3.g.iii}.

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2C03 y los articulos 138 y 138 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispene de una politica por escrito en materia de conflicios de interés que veia por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquelias operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que fas operaciones
vincuiadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segdn lo establecido en la normativa vigente, los informes pericdicos registrados an la
Comision Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
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al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos ermitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financierag

Eil detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 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 2014 el desglose por piazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Comprendido entre 3 y 4 afios 110.912.96
Comprendido entre 4 y 5 afios 16.135.461,96

16.246.374,92

Adiclonaimente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromisoc:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compra de opciones “call” (*) 17.167.000,00
Total 17.167.000,00

(*y El Fondo realiza una gestion encaminada a la consecucion de un
objetive concreto de rentabilidad que ha sido garantizado al propic Fondo
por un tercero (véase Nota 1), por tanto, no le son de aplicacién ios limites
generales & la inversidn en Instrumentos derivados establecidos en iz
normativa aplicable a fondos de inversién,

Al 31 de diciembre de 2013, ef saldo del epigrafe “Compromisos por operaciones largas de derivados” de las
cuentas de orden recogia por importe de 17.497 miles de euros el nominal comprometido de 1as operaciones de
valores representativos de deuda comprados durante el periodo det tiempo comprendido entre la contratacion y
{a liquidacion de dichas operaciones.

Al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantiene posiciones denominadas en moneda euro en productos
derivados no negociados en mercados organizados con Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A., entidad que esta
sujeta a supervision prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a la realizacion de operaciones de
este tipo, por importe nominal comprometido de 17.167 miles de euros (20.000 miles de euros al 31 de
diciernbre de 2013), y con vencimiento 21 de enerc de 2019, gque tisne como propdsito asegurar el cumplimiento
del nuevo objetivo de rentabilidad garantizada descrito en la Nota 1.
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Los valores y activos que integran la cartera del Fondo gue son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankinter, 3.A. 0 en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobilfiarios vy demas
activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni consfituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones gue el Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habiitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

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

s« Limites a la inversion en ofras Instituciones de inversion Colectiva;

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Gnica IC, de las mencionadas en e} articulo
48.1.¢) y d, no podra superar et 20% del patrimonic, salvo en las 1iC cuya poiitica de inversion se base
en la inversion en un dnico fondo. Asimismo, la inversion total en {IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% de! patrimonio de! Fondo.

e Limite general a la inversién en valores cotizados;

La inversién en los activos ¢ instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fonde. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. No obstante, el Fonde,
al contar con una garantia (véase Nota 1), puede invertir a totalidad de su patrimonio cuando se trate
de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una
comunidad autbnoma, una entidad local, un organismo internacional del que Espaia sea miembro o por
cualquier ofro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.
Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédite cuye importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y gue gueden afectados de forma privilegiada al reembolso det principal v al pago de los
intereses en el caso de situacion concursal del emisor, El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio del Fondo. A
estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémice se consideran un Gnico
emisor.

A estos efectos, ias entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.

+ Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptbles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacidn a su libre
transmisién,

Queda prohibida la inversidn del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del 2% de su
pairimonio en valcres emitidos o avalades por una misma entidad. lgualmente, no podss tener mas del
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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 del 10% del patrimonio, en;

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

* Acciones y participaciones de 11C de caracter financierc no autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones,

+  Acciones y parficipaciones de HC de inversion libre y de IiC de $IC de inversidn libre espafiolas.

+ Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en ia Ley 22/2014, de 12
de noviembre.

» Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez det 3% de su patrimonio calculado sobre
el promedic mensual def Fondo.

s  Obligaciones frente a terceros:

&l Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plazo no superior a Un mes, o por adguisicion
de activos con pagoe aplazadoe, con las condicicnes que establezca ia Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de aclivos
financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone &l Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiente especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa ias pérdidas que sufiifia el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversitn y concentracion de riesgos antes descrifos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién v limitado volumen de confratacion, o inversién en ofras Instituciones de Inversidn Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, fa sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimientoc de los
coeficienies de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en fas posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, Guya
fiuctuacion 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 de! euro conlleva un
riesgo por las fluctuacionas de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatifidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionaiizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volafiles.

Los riesgos inherentes a las inversicnes mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encuentran
descrifos en el Falleto informative de cada Institucién de Inversion Coiectiva, segin o establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en ef apartado de politica de inversion de las
instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetes al sefalarse
ios tipos de activos en Jos que pueden invertir, ast como los mercados, niveles medios de duracion de |a cartera
de renta fija, exposicion al riesgo divisa de las instituciones de Inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesgo
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversién Colectiva.

Ei Fondo puede superar los limites generales a la utilizacién de instrumentos financieros derivados por riesgo de
mercadc y por riesgo de contraparte establecidos en la normativa vigente, ya que lleva a cabo una gestién
encaminada a la consecucion de un objetivo concrefo de rentabilidad garantizada. Para mitigarios, la opcion
‘cal” (CTC) se ha contratado con una enfidad financiera domiciliada en Estados miembros de la OCDE sujeta a
supervision prudencial y dedicada de forma habitual y profesional a la realizacién de este tipo de operaciones y
con solvencia suficiente.

. ___Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Bankinter, S.A. {(cuentas en euros) 729.313,59
729.313,59

Los saldos positivos de las cuentas corrientes en euros mantenidas por ef Fondo han devengado en el ejercicio
2013 y hasta el 10 de junio de 2014 un tipo de interés anual medio de 1,25 puntos porcentuales, revisables vy
hguidables mensualmente. Desde el 10 de junio de 2014, el Fondo ha devengado un tipo de interés anual del
Euribor @ un mes menos una horquilla de entre 1 y 0,50 puntos porcentuales, y finalmente, desde el 18 de
sepliembre de 2014, un tipo de interés anual del Euribor & un mes menos 0,45 puntos porcentuales, todos elios
revisables y liquidables mensualmente.
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6. _Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, 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 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calculo de! valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. o 18.301.472,39 6.783.624,89
al cierre del ejercicio

Valer liquidativo de la participacion 63,97 59,97
N° Participaciones 286.100,03 113.110,40
N° Participes 474 212

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior & 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabo la reconstitucién permanente del
ngmero minimo de participes.

7. . Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio el Fondo paga una comisién anual, calculada sobre el patrimonio diario medio del Fondo y que se
satisface mensuaimente. Hasta el 19 de noviembre de 2013 la comision ascendla al 1,90%. Durante el periodo
comprendido entre el 20 de noviembre de 2013 y el 30 de enero de 2014 la comision ha ascendido al 0,30%.
Desde el 31 de enero de 2014 la comision asciende al 1,15%. Conforme al articulo 14.2 del Reglamento de
instituciones de Inversién Colectiva, a raiz de este cambio, se ha ofrecido a los participes del Fondo el derecho
de separacion,

t.a entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,10% anual calculada sobre el
patrimonio diario medio del Fondo duranie los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestian y deposito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Bankinter, no supera los limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de
comisiones de gestion y depdsito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Bankinter, no supera los hm:tes
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Les importes pendientes de pago por ambos conceptos, ai 31 de diciembre de 2014 y 2013, se incluyen en el
saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/G96/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
reglamenta ia Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion v desarrollc de las
funcicnes de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de inversién Colectiva. Las principales funciones son;
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1. Comprobar que las operaciones realizadas io han sido en régimen de mercado.

2. Comprobar gue las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en la normativa vigente,

3. Supervisar los criterlos, formulas y procedimientos utifizados por la sociedad gestora para el cétlculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

4. Confrastar con carécter previo a la remisién a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de la informacion publica periodica del Fondo.

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

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas actives financieros que integran el patritonio de! Fondo,
bien directamente o a través de una entidad participante, conservandc en todo caso fa responsabilidad
derivada de Ia realizacién de dicha funcién.

7. Comprebar que las liquidaciones de valores y de efective 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 ef folleto del
Fondo asi como en ia legisiacién vigente,

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuantas anuales del Fonde de los efercicios 2014 v 2013 han
ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Ofros” de fas cuentas de pérdidas y ganancias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo ne tenia ningln importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiente superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizades en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

Bl Fondo tiene abierfos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales 1z tfotslidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 5 y 6 miles de euros, respectivamente.

No exisien diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y 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 marzo).

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de [a
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecte
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que el Fonde obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).
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Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasives
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrero de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigente,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinidn de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacion no tendrd un impacto significative en el Fondo.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

BANKINTER INDICE BOLSA ESPANOLA GARANTIZADO Ii, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0378641171 | BONOIFADE|3,38/2019-03-17 6.188.529,30
EUR | ES0422714024 | CEDULAS|CAJAMAR CED HIPOTEC|3,75[2018-11-22|  110.912,96
EUR | ES0001331347 | BONOICASTILLA-LEONI6,51]2019-03-01 9.946.932,66
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 16.246.374,92
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Bankinter indice Bolsa Espafiola Garantizado I, Fondo de Inversién

informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucidn de los negocios {mercados), situacién del Fondo y evolucion
previsible

&l afio 2014 desde un punto de vista macroeconomico se ha caracterizado por la confirmacion de la fortaleza de
la economia estadounidense, la fragilidad de la econamiz eurcpea, el débil crecimiento global y los niveles
minimos de inflacion. Desde un punto de vista geopolitico destacariamos co6mo han influide negativamente en
los mercados acontecimientos como el confticto en Ucrania. Ademas, ja actitud de la OPEP ha lievado al
petréleo a caer un 50%, con jas consecuencias tan desestabilizadoras para los paises exporadores, siendo lo
mas preccupante el efecto sobre Rusia. En cuanto al comportamiento de los mercados, lo mas relevante ha sido
los riveles minimos alcanzados por los tipos de interés de los bonos gubemamentales de los paises
desarroilados, la errafica evolucion de ia renta variable en general v Ia fortaleza del délar. Todo esto con los
mercados inundados de liquidez por las politicas expansivas de fos bancos centrales de los principales paises
desatrollados.

Por ofro lado, en la segunda mitad de 2014 hemos asistido & un aumento de la volatilidad en los mercados, tras
unos meses antmalamente tranquilos. [a situacion econdmica en Europa se ha debilitade progresivamente,
dentro de su atonia, La inflacién ha caide a tasas negativas, por primera vez desde 2009, generando
expectativas crecientes de una intervencidén mas agresiva del Banco Central Europec en los mercados de
deuda.

La economia espafiola ha resistido bastante bien esta ralentizacion en Eurppa, regisirando tasas de crecimiento
préximas al 2% en la Gltima parte del afio, impulsada por ta demanda interna.

Estados Unidos ha registrade crecimientos muy importantes, sobre todo durante jos (ltimos meses, con una
mejora de la confianza tanto empresarial como del consumidor, una imporiante generacion de empleo. Todo ello
ha llevado a la Reserva Federal a acabar con su programa de estimulo monetaric, que la habia llevado a casi
dobiar su baiance en los dos Ultimos afics.

Japon ha apiicade un estimulo menetario adicional con la finalidad de consolidar el crecimiento y la inflacién, Las
elecciones legisiativas han dado un nuevo mandato al primer ministro. Ahora faltan las reformas estructurales
gue consoliden la mejora de expectativas.

En este entorno, las bolsas han tenido un comportamiento muy desigual. La bolsa espafiola, tras perder un 5,9%
en el segundo semestre, ha cerrado ef afio con apenas una subida del 3,68%, El indice europeo Eurostoxx50
cayé un 2,5% en el segundo semestre dejando la subida anual en el 1,20%. La bolsa americana, por el
contrario, subid un 5,0% en dicho semestre y un 11,4% en el conjunto del afic, y Japdn subid un 15,1% en el
semestre, reviriendo las pérdidas registradas en la primera mitad de 2014 y cerrando el afio con un +7%.

Uno de los movimientos mas destacados en el afio 2014 y en particuiar en la segunda mitad ha sido la fuerte
caida de los precios del petrdleo, registrando caidas de entre el 50% y el 55% de junio a diciembre. El exceso de
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produccion mundial, con una contribucién cada vez mayor de log Estados Unidos, y la debilidad de [a demanda
tanto europea como de paises emergentes, han ligvado a estas fuertes caidas.

Por el lado de las divisas, lo méas destacado ha sido la caida de un 12% en el afio del euro frente al ddlar, Esto
ha sido debido a la debilidad de la economia europea, Ia fortaleza de la americana y 1a expectativa de nuevas
actuaciones por parte del BCE. También el yen se deprecié un 13,7% respecto al délar durante este periodo.

Por lo que se refiere a los bonos, el afio ha sido muy positivo para todos los actives gubemamentales. Destaca
la evolucion positiva de la deuda espaficla, con el bone a 10 afios con una TIR de 1,61% (frente a 4,15% al
cierre de diclembre 2013) y una rentabilidad acumulada en el afio de mas del 20%. Pero también el bono aleman
aicanzé TIR minimas de su historia en el 0,54% al cierre de diciembre. E! bono americano también ha mejorado,
bajando su rentabilidad 85 pb. hasta el 2,17%.

Esperamos un 2015 con volatitidad por lo que la cautela en la gestién volvera a ser crucial, como ha ocurrido en
2014.

En 2015 esperamos que se siga consolidando el crecimiento en EE.UU. Ademas, confiamos en que se recupere
la economia europea, sobre todo apoyéndose en la debilidad del euro y en los bajos precios del petroieo,
aspectos que pensamos tendran repercusiones muy positivas en nuestra economia y en los resultados de las
empresas eurppeas, La inflacion sera una medida a vigilar que marcaré la actuacion de los bancos centrales
que, al menos en Europa y Japén, seguirdn con sus politicas expansivas llenando de liquidez los mercados.

Los riesgos este afio pueden venir por el fado economico si Europa no se recupera como esperamos o si la
economia china se debilita mas de lo previsto. En tede caso, los principales riesgos son geopoliticos. Asi,
seguiremos atentos al conflicto en Ucrania, a los procesos electorales europeos con el auge de los partidos
populistas y a las consecuencias de la debilidad del petrdieo, sobre todo en la economia rusa.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de fa Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liguidez 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 Comision Nacional del
Mercado de Vaiores} asi como a la politica de inversion establecida en su Folieto.
Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentado en fa Memoria.
Investigacién y desarrolio
Dado su objeto social, el Fondo ne ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

No aplicable.



UMZ2 769438

CLASE 82

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 7).



Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracion de Bankinter Gestién de Activos, S.A.,
8.G.1.1LC,, para hacer constar que, fras la aprobacion de las cuentas anuales y el informe de gestion del
ejercicio 2014 de Bankinter indice Bolsa Espafiola Garantizado 11, Fondo de Inversian, por fos miembros del
Consejo de Administracion de Bankinter Gestién de Activos, S.A., S.G.LLC. en la sesidn del 25 de febrero
de 2015, el presidente del Consejo de Administracion de Bankinter Gestién de Activos, S.A., 8.G.1.1.C. ha
procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de ingresos y gastos reconocidos e informe de gestidn, compuesto por 28 hojas de papel
timbrado con fa numeracion OM2769413 a OM2769438, ambas inclusive, de io que doy fe.

Presidente del Consejo de Administracion
Bankinter Gestion de Activos, 8.A,, 8.G.l.I.C.

e

Fdo. Jose Manuel Garcna de Sota Arriaga

|

Fdo.: Ana Isabet Casuso Romero
Secretaria del Consejo de Administracién
Bankinter Gestién de Activos, 8.A., S.G.LLC.



POLITICA DE REMUNERACIONES BANKINTER GESTIQN DE ACTIVOS, S.A.,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Bankinter Gestion de Activos, S.A,, S.G.1.1.C. cuenta con una politica de remuneracion
a sus empleados compatible con una gestién adecuada y eficaz de los riesgos y con la
estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y
de las instituciones de inversion colectiva que gestiona. En base a esta politica, el
importe total de remuneraciones a sus empleados durante el ejercicio 2014 ha
ascendido a 1.652.886 euros de remuneracion fija y 617.240 euros de remuneracion
variable, correspondiendo a 31 empleados.

Del importe de la remuneracién total, 274.270 euros han sido percibidos por altos
cargos, de conformidad con la informacién recogida en las Cuentas Anuales de
Bankinter Gestién de Activos, S.A., S.G.1.I.C. correspondientes al ejercicio social
finalizado el 31 de diciembre de 2014, y 212.147 euros por empleados cuya actuacion
tenga una incidencia material en e perfil de riesgo de la liC.

La politica de remuneraciones aprobada no contempla la transferencia de
participaciones de la lIC en beneficio de aquellas categorlas de personal cuyas
actividades profesionales incidan de manera importante en su perfil de riesgo o en los
perfiles de riesgo de las IIC que gestionen.

Este documento no forma parte de fas Cuentas Anuales del Fondo



