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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Bankinter Cartera Privada Conservadors, Fondo de Inversien (en adelante, ef Fondo), por encargo del
Consejo de Administracién de Bankinter Gestion de Activos, 8.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
{en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre ias cuentas anuales

Hemos auditado fas cuentas anuales adiuntas del Fondo, que comprenden el balance & 31 de diciembre de 2015, la cuenta de
pérdidas v ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoriz correspondientes al gjercicio terminado en
dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora en relacicin con las cyentas anuales del Fondo

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsabies de formular las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultades det Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion linanciera aplicable al Fondo en Espaila, que se idemtifica en la Nota 2 de la memoria
adjunta, v del control interno gue consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuaies ded Fondo libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basada en nuestra auditoria.
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en
Espafa. Dicha nosmativa exige que curaplamos los requerimientos de ética. asi come que planifiquemes y ejecutemos fa
auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del Fondo estan libres de incorrecciones
materiales.

Una suditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de avditoria sobre los importes y la informacion
revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida ta valoracior de
los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo,
el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad
Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefar los procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion
de las circunstancias, v no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interno, Una auditoria
también incluye la evaluacién de Ja adecuacion de las politicas contables apticadas y de la razonabilidad de las estimaciones
contables realizadas por la direccion, ast como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinion
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de 1a situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2013, asi como de sus resultados correspond:entes al ejercicio

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

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacion del Fondo, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma patte
integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que !a informacion contable que contiene el citado informe de gestion
concuerda con la de las cuentas anuales del eiercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del
informe de gestion con el alcance mencionado en este mismo parrafo y ne incluye la revisién de informacion distinia de Ja
obtenida a partir de los registros contables del Fondo. :
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CLASE 87

BANKINTER CARTERA PRIVADA CONSERVADORA, FONDO DE INVERSION

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

OM7434851

ACTIVO

£uros

PATRIMONIO Y PASIVO

Euros

ACTIVC NO CORRIENTE
Inmovilizado intangible

inmovilizade materiai
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres
Actives por impueste diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Carera de Inversiones financleras

35.909.928,70

452.129,69

28.777.365,04

PATRIMONIO ATRIBUIDC A PARTICIPES ©
ACCIONISTAS
Fondos reembolsables atribuldos a participes ©
accionistas

Capital

Participes

Prima de emigidn

Reservas

(Acciones propias)

Resultados ge ejercicios anteriores

Otras aportaciones de s0Cios

35.895.122,97

35,888.122,97

35.847.095 32

(51.975,35)

Cartera interior 13.927.686,67 Resultado dé ejercicio

Valores representativos de deuda 13.514.204,64 {Dividendc a cuenta) -

instrumentes de patrimonio - Ajustes por cambios de vaior en inmovilizado

material de uso propic

Instituciones de inversion Colectiva 413.482 03 | Otro patrimonio atribuido .

Depdsitos en EECC -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE -

Otros - Provisiones a largo plazo
Canera exterior 14.849.697,14 Deudas a large plazo -

‘Valores representativos de deuda - Pasivos por iImpuesto diferido

instrumentes de patrimonio .

instituciones de Inversidon Celecliva 14,853.34548 | PASIVO CORRIENTE 14.805,73

Depositos en EECC - Provisiones a corte plazo .

Derivados {3.648.34) Deudas a certo plaze .

Otros - Acreedores 14.805,73
intereses de la cartera de Inversién (18,77} Pasivos financiercs -
Inversiones merosas, dudosas o en litiglo . Derivades -

Periodificaciones . Periodificaciones -
Tesoreria 5.980.433,97
TOTAL ACTIVD 35.909.928.70 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 35.909.928,70
CUENTAS DE ORDEN
CLENTAS DE COMPROMISO 2.535.927 61
Compromisos por operaciones largas de derivados 1.714.918,26
Cormpromisas por operaciones cortas de derivados 821.008,35

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la liC
“aiores aporiados como garantia por la HE
Valores recibidos en garantia por fa liC

Capital nominal no suscrite ni en circulacion {SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar
Qiros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

11.309.975,38

51,975,385
11.258.000,00

13.845.902,98

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de este balance.
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CLASE 8/

BANKINTER CARTERA PRIVADA CONSERVADORA, FONDO DE INVERSION

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTE Al EJERCICIO TERMINADO

A e e e e e e e ey

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015

Euros

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos -

Comisiones retrocedidas a la € £25,96

Gastos de Personal -

Otros gastos de explotacion (18.736,34)
Comigion de gestion (12.523,48)
Comision depositaric {1.803,20}
ingresc/gasto por compensacion cempartimento -

Ciros {3.40818)
Amortizacién de! inmovilizado material -
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION {18.110,38)
Ingresos financleros 1.032,1%
Gastos financieros (1.212,23)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {11.820,13)

Por operaciones ¢e la cartera interior (1.416,53)

Por operaciones de la cartera extarior 72.163,86

Por operaciones con derivados (82.567,486)

Otros -
Diferencias de cambio 387,70
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (22.262,46)

Detetioros -

Resultados por operaciones de {a cartera interior -

Resultados por operaciones de la carera exterior 6.828,83

Resultados por operaciones con derivacos {26.091,28}

Otres .
RESULTADC FINANCIERC {33.864,97)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {81.975,35)
Impuesto scbre baneficios -
RESULTADO DEL EJERCICIO {51.975,35)

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adiunta forman parte integranie
de ia cuenta de pérdidas y ganancias.




‘G107 OP SXQUISIIP 8P LE |2 OpRUILLL) OR0salB B SjuIpUOdSaNIC) OjaL oluoumled |8 ua SolqUED 3D OPEIS3 9P sjuesbaius sped ueuno) ejunipe BHOWAR B U3 SRILDSAP 6 8 | SEJON 5B

I5'TZLS60°SE - - - I52°546'35) - - - - - ZE'960°L¥6'SE - SLOZ op qWsdlp ap LE B sopjes

D
Les
108]
=
o
=
[~
=
o

- T - B B - B 0gisn 4 jud uopipY
- - - - - - - - oucusied |op $ILOLEUEA SEN0
{2t'005 8081} - - - - - - . - - {5L'904'906°3) - SOSI0GUISTY
09'POY 55 L0 M - - - - - - - - 05'$09'55%°LE - SauodlIsNg
sadriped uoo sauoneRd0
- - - . - cforafe fap OPRINSA) (PR UGIBINdY

(5£'56°55) - - - (5e'546'15) - - - - - - - sopooucsa) sojsed A sosaifiu jeoy

odoid
asn ap
{RUSjELL SO1005 ap Sai0uIIUR
opinquie “ACGLLILY {Rmiano e oala jap sauoiaeupcde soaafa {serdosd SPAIDSIY UQISILES sadiiped letden
[LLT ojuoued ua opudIALG} opejnsay senp ap sauolaay) ap By

ono J0eA B sopejnsay
soMuIe>

1od

saysnly

SoIngy

[GLOZ B BIQUISIIP B L§ 1 OpBUILIS) 01JAla B ajustpuodsalios oeu owounsed 1B U SOIGUED AP [B)0) OPEIST {g

{st'526°15) sopiaouooas so3seb A sosaibul op 210k

- seppueueh A sepipsad op RJUanD B B SBIDUBIBISURA 110

- se)siuciooe o sadpnded e opinguge otowied 18 us sjueweloanp sopendur so}seh A sosaibuy |0t

{st's26'15) sepuevei £ sepipiad ap Pjuanod ej ap opeUnsay

S04

1GLOZ 9 UGWIBIIE 3D L€ |3 opeuIuLa] cixoale | ajuepuodsasod SOpIoUCIas so)seb A sosasbul ap opeis3 {v

CLASE 87

§1.0Z 9P 2IQUIBIDIP 2P LE 12 OPEUILIS] 019101303 jE jUBIPLIdSa1I0d 033U owotuyed (9 U3 SOIqUIBD 3p 0PEIST

-NOQISHIAN! 30 OONO4 ‘YHOAYAHISNOD VAVAIND VHILMYD HILINDINVE



OM7434854

CLASE 87

Bankinter Cartera Privada Conservadora, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2015

Resefa del Fondo

Bankinter Cartera Privada Conservadora, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 14 de
octubre de 2015. Ei Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva, considerando las dltimas modificaciones introducidas por la Ley 222014, de
12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores
modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre,
por los que se reglamenta dicha ey y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito desde 20 de noviembre de 2015 en el registro administrativo especifico de fa Comision
Nacional del Mercado de Valores con el namero 4.922, en la categoria de armonizados conforme a la definicidn
establecida en el articule 13 det Real Decreto 1.082/2012.

Ei objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos dei plblico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental gue
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién financiera y los resuftados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a ia
informacion de cuestiones medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del pablico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Segln se indica en la Nota 7, ia gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Bankinter Gestion de
Activos, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Bankinter.

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

Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacien financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es ef establecide en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de |a Comision Nacionai del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuaies y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en el
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Cédige de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabifidad y normativa iegal
especifica que le resulta de apiicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonic y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2015 y de los resuliados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido fos principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contabte 0 norma de valoracion de caracter obligatorio que,
teniendo un efecto significativo en tas cuentas anuales, se haya dejado de apiicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasicnalmente estimaciones realizacas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2015, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se reafizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

£n todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {(véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liquidative de la participacion fluctle tanto al alza como a la baja.

¢} Agrupacién de partidas
Determinadas partidas del balance, de ia cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en &l

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar st comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracién de las cuentas anuaies del Fonde correspondientes al ejercicio 2015 se han aplicado ios
siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:
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a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i, Clasificacion de los activos financieros

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

. Tesoreria: este epigrafe inciuye, en su caso, las cuentas 0 depositos a ia vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositaric, cuando éste sea una entidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en et folleto. Asimismo se incluye, en su caso, !as
restantes cuentas cotrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una instituciéon financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepte de garantias
aportadas.

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

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, impiicito o explicito,
establecido contractualmente, & instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiara
que sea el sujeto emisor.

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

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, [as participaciones en ctras Instituciones
de Inversién Colectiva.

s Depositos en entidades de crédito (EECC): depbsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

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

e 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, asl como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en fos epigrafes anteriores.

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

+ Inversiones morosas, dudosas ¢ en litigio: incluye, en su casc, y a los meros efecios de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periogificaciones acumuladas cuyc
reembolso sea problematico y, en todo caso, de agquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.
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- Deudores:; recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualguier concepto diferente a los anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se ciasifican 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 gastc o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - 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
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en sJ €aso, las deudas contraidas con terceros por préstamecs
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
come “Débitos y partidas a pagar”.

. Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonadie de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los producios estructurades mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracien como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y deposito. Se clasifican a efectos de valoracidn como "Débitos y partidas a
pagar”,

Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los aciivos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran iniciaimente, por su “valor razonabie” {que saivo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo impotte se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
conirario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. {_os intereses

explicitos devengados desde la ultma liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
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financieras — Intereses de fa cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su vafor razonable, sin deducir los costes de transaccion en gue se pudiera incurrit en su
enajenacién. Los cambios que se produzcan en ef valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.1i}).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financiercs se atenderd a lo siguiente:

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ei valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficiat de cierre de! dia de referencia, si existe, 0 inmediato habit anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos atn a cotizacion; su valor razonabie se caleula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores simitares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta faciores como las diferencias en sus derachos £econemicos.

- Valores representativos de deuda colizados: su valor razonable es el precio de cotizacidén en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de ia transaccion mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en ias circunstancias economicas desde el momento de la
ransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, ia situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda ne cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de a inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de ia deuda pablica,
incrementado en una prima ¢ margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores,

- instrumentas de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando come referencia ef valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvaiias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién, y gue subsistan en el momento de fa
valoracién,

- Depésitos en entidades de crédito y adguisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin petjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la eniidad.

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, De no existir, se utilizara el dltimo valor liguidativo
disponibte. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacidn en un mercado o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en {IC de inversién libre, IIC de {IC de inversion libre & |IC extranjeras similares, segln
los articulos 73 y 74 de! Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valar razonable es el
que resuita de aplicar el cambio oficial de cierre de! dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
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suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regufados o
sistemas multilaterates de negociacion, se valoraran medianie la aplicacién de métodos o modelos de
valoracien adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en ta Circular /2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

i, Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas & pagar”, se valoran
iniciaimente, por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose jos 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 efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importie
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razenable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran iniciaimente por su “valor razonable” (gue saivo evidencia en
contrario sera el precio de la transaceion) incluyende los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Postericrmente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incurtir 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.ii}).

En particutar, en ef caso de fa financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgides por
venia en firme de activos adguiridos temporalmente © activos aportados en garantia, se atender3, en su
caso, al valor razonable de les activos a recomprar para hacer frente a !a devolucién del préstamo o
restitucion de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia,

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£l tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y neneficios asociados a ios activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — caso de las ventas incondicionales
{gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion alibuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida a! dar de baja dicho active.

Se daran de baja fos activos en los gue concurfa un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de ias venias de activos financieros con pacte de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric tiene la obligacidn de
devolver los mismos o similares actives u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utiizados antes de la
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transferencia. Por el contrario, se reconocera contabiemente un pasive financiero asociado, por un
importe igual al de |a contraprestacion recibida, que se valorara postericrmente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. Ei valor de los activos prestados © cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la #C" ©
"Valores aportados como garantia por la 11C”, respectivamente, en cuentas de orden del halance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmenie los riesgos y peneficios asociados al active financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el contro! del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los actives financieros solo se dan de baja det balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
peneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido as obligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacion de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando exisien operacicnes con derivades e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de vaiores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, sequn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante. en ei caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participacicnes ©
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiguen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ji. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a piazo se registran en el momente de la coniratacidn y hasta e
momento dei cierre de fa posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos par
operaciones largas de derivados” o0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

£n los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros - Resultado por
operaciones con derivados” 0 “Variacion del valor razonable en insirumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran |as
diferencias gque resulian como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se regisira en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segun su saldo, dal baiance, hasta la fecha de su liquidacior,
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iii, Adguisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos © adguisiciones 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 que surjan en las adguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en &l epigrafe “Variacion def valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

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

Cuando existen operacicnes de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o ef vencimiento de! contrato en ios 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.

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 0 exterior del active (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion,

En el epigrafe “Deuderes” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depaositados en
concepto de garantia en ios mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los epigrafes "Deterioro y resultade par enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la reaiizacion o no de fa liquidacion de ia operacion, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en ei valor razonable de estos contratos. 1a
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aqueilos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacion diaria, las correspandienties
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resuitado por enajenaciones de insfrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de perdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion iniciai
o posterior del active subyacente adquirido o vendido, quedando exciuidas |as operaciones que se liquidan
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 et epigrafe “Valores recibidos en garantia por la 1iC" de ias cuentas de crden. En caso de venta
de los valores aportados en garaniia, se reconoce uh pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos, Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en ¢l epigrafe “Tesoreria”
dei balance.
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e} Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos € ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en ef siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversion” del balance,

f) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participacicnes en que se encuentra dividido su
patrimonio, Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes © accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas - Participes” dei balance.

Las participaciones del Fondo se valeoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del vaior
tiquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterics establecidos
en ia Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de ia Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reemboisos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Participes” del balance.

Una vez finalizado e! ejercicio econdémico, el resultado de dicho gjercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
y gue no vaya a ser distribuido en dividendos (en caso de beneficios), se imputara al saido del epigrafe
“Patrimonic atribuido a participes o accionistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
~ Participes” det balance,

g} Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momenio de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion de su periodo de devengo, por apiicacion del método del
tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de
ia cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversion® del activo del balance. La conirapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

t os dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, CoOmo ingreso en el epigrafe
"Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por i Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcidn y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “*Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolses” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en ef epigrafe “Comisicnes
retrocedidas a la 11C” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento def Fondo se registran, segun su naturaleza, en et epigrafe “Otros gastos de explctacién”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

i Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones 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”, segun corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

jv. 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 la cuenia de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &t reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por fa diferente valoracion, contabie y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
{emporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

£n caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
jugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y s0lo se reconoceran mediante la
compensacion dei gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos, Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su Caso, se registran en la cuenta "Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuenias de orden del Fondo,

Cuando existen pasivos por impueste diferido se reconocen siempre. La cuaniificacién de dichos pasivos se

realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momenio de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.
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i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcicnal del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
dencminados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda exiranjera’,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los fipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contade el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habit anterior a esa fecha.

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

) Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 87
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por ia independencia en ia
ejecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regutarmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora ¢ en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente ia sociedad
gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones
vinculadas se realizan en interés exciusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales ¢ mejores gue 108
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes pericdicos registrados en ia
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su <aso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisicnes por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depositos y adquisiciones temporaies de activos
mantenidos con el depasitaric y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de ia sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

E| detalie de |a cartera de inversiones financieras at 31 de diciembre de 2015 sin considerar, en su caso, el saido
de ios epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de ia cartera de inversidn” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

Vencimiento Euros
Inferior a | afio 13.514.204,64
13.514.204,64
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Al 31 de diciembre de 2015, la totalidad de! saido det epigrafe “Cartera Interior ~ Valores representativos de
deuda” del activo del balance corresponde a adquisiciones temporales de activos (Deuda Publica) cuya
contraparie es la entidad depositaria.

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

Euros

Compromisos por operaciones largas de

derivados

Futuros comprados 1.714.919,26
1.714.919,26

Compromisos por operaciones cortas de

derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta 821.008,35
821.008,33

Total 2.535.927,61|

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad de!f saldo acreedor que el Fondo tenia registrado en el
epigrafe "Activo corriente - Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior - Derivados” del activo del
balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2015 se recogen 151 miles de euros depositados
en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en 108
misSmos.

Al 31 de diciembre de 2015, la inversion del Fondo en instituciones de inversion colectiva es infedor al minimo
del 50% contemplado por la politica de inversion. Con postericridad al cierre del ejercicio los Administradores de
la sociedad gestora han subsanado este hecho.

Los valores y activos gue integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Bankinter, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 7). Los valores mobitiarios y demas
activos financieros det Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, saivo para
servir de garantia de las operaciones que &l Fondo realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y
depen estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicic de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que fleva a cabo la sociedad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controiar 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, ei Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, estabiece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeto el
Fondo:
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CLASE 8!

Limites a la inversion en otras instituciones de Inversidon Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimisma, la inversion total en 1C mencionadas en el articulo 48. .
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimenio del Fondo.

Limite generaf a la inversién en valores cotizados.

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor No podré superar
el 5% del patrimonic del Fondo. Este limite quedard ampliado al 10%, siempre que ia inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda 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
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue 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. Cuando se desee superar & limite del 35%, en el falleto y en toda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta 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 valores
emitidos o avalados por un ente de los sefiaiados en el articulo 50.2.b) dei Real Decreto 1,082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que fengan su sede en un
Estado Miembro ce la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y gue queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal vy al pago de los intereses en el caso de situacion concursat del emisor. Et total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en {as que se supere el iimite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonic del Fendo.

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

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ei patrimonio neto del Fondo. Por exposicion tota! ai riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de ia utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluiran ias ventas al descubierto.

lLas primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar et 10% del patrimenio del
Fondo.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.
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CLASE 87

Las posiciones frente a un anico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entigad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a ia utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para et cumplimiento de fos limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A fales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a ia inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién & su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes
a su grupo o al grupo de su sociedad gestora, Asimismo, no podra tener invertido mas det 2% de su
patrimonio en vafores emitidos 0 avalados por una misma entidad. jguaimente, no podra tener mas del
4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo

grupo.
Se autoriza la inversién, 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 ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la gue
la {iC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o pasticipaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsio en el articulo g2.

. Valores no cotizados de acuerdo con io previsto en el articulo 49.

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

Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez dei 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a tercercs:

El Fondo podra endeudarse hasta el timite conjunto del 10% de su patrimonio para resoiver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a un mes, o por adguisicion
de activos con page aplazade, con tas condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de actlives
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion gue establezca el mercado donde se hayan
contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a |08 que se expone el Fondo gue, en todo
cas0, son objeto de seguimiento especifico por 1a sociedad gestora.

Riesgo de crédito

£| riesgo de crédito representa las perdidas que sufriria el Fondo en el caso de gue alguna contraparie
incumpiiese sus obligaciones contractuales de pago con & mismo. Dicho riesgo sé veria mitigade con tos limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de gue e Fondo invirtiese en valores de baja capitaiizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a ta del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora
gel Fondo gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa ia pérdida en las posiciones de lag Instituciones de inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en ios precios de mercado. Los factores de riesgo méas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

. Riesgo de tipo de interés: ia inversion en activos de renta fiia conlleva un riesgo de tipo de interes, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones 0 indices bursatiles: la inversién 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 conilevar, en su caso,
riesgos de nacionafizacion o expropiacion de activos © imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndoias mas voiatiles,

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las instituciones de inversion Colectiva se encuentran
descritos en el Folleto informativo de cada institucion de Inversion Colectiva, segun lo establecido en la
normativa aplicable. Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las
Instituciones de Inversion Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefalarse
los tipos de actives en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la cariera

de renta fija, exposicion al fiesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva, etc., lo cual marca el riesge
de mercado que pueden asumir las Instituciones de Inversion Colectiva.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2015, 1a composicion det saldo de este capituic dei balance es la siguiente:
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CLASE 8¢

[ Euros

Cuentas en ¢l depositario:

Bankinter, S.A. {cuentas en eurces) 6.980.433.97
6.980.433,97

Los saldos positivos de las cuentas corentes en euros mantenidas por el Fondo han devengado hasta el 24 de
noviernbre de 2015 un tipo de interés anual del Euribor a un mes menos 0,45 punios porcentuales. Desde el 25
de noviembre de 2015, han devengado un tipo de interés anual del Eurbor a un mes menecs 0,30 puntos
porcentuales, revisable y liquidable mensualmente.

6. _ Participes
Al 31 de diciembre de 2015, 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.

2l 31 de diciembre de 2015, el calculo del vaior de cada participacion se ha efectuado de la siguiente manera:

Euros

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

. L 35.895.122,97
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacion 99,03
NF Participaciones 362.472,62
N° Participes 74

Al 31 de diciembre de 2013, el nimerc de participes del Fondo era de 74. Conforme a la normativa aplicable, el
namero minimo de participes de los Fondos de inversion debe ser de 100, disponiéndose de un plazo de un afio
para alcanzar dicho numero minimo contado a partir de ia inscripcion dei Fondo en el registro administrativo
especifico de la Comision Nacional de! Mercado de Valores. Con posterioridad al cierre del ejercicio el Fondo ha
alcanzada dicho nimero minimo de participes.

7. _Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2015, Fondo ha devengado una comisidn del 0,75% anual, calculada sobre el
patrimonio diario medio del Fondo y que se satisface mensualmente.

Adicionalmente, el Fondo paga una comision del 8% gue se liguida anualmente calculada en funcion de los
resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comision sobre resuliados, de acuerdo a lo
establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de ia Comisién Nacional def Mercado de Valores, solo en
aguelios ejercicios en los gue ef valor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
gjercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fondo solo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tres afios, tomando
como fecha de referencia el 20 de noviembre de 2015. Como consecuencia de haber obtenido rendimientos
negativos, el Fondo no ha registrado importe alguno por este concepto en el ejercicio 2015.
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CLASE 87

La entidad depositaria del Fondo {véase Nota 1) ha percibido, durante &l ejercicio 2015, una comision del 0,10%
anual calculada sobre el patrimonio diario medio del Fondo, que se satisface mensuaimente.

Ei porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion 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 legaies establecidos. Adicionaimente, el nivel maximo de
comisiones de gestién y depésito que soporta, sobre ia parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversién colectiva gestionadas por entidades nc pertenecientes al Grupo Bankinter, no supera los limites
establecidos a tal efectc en su Foileto,

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 de diciembre de 2015, se inciuyen en &} saido del
epigrafe “Acreedores” det balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 ce julio, por el que se reglamenia la Ley de Instituciones de inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones {véase Nota 1), desarrolia en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de ias Instituciones de Inversion Colectiva.
Las principales funcicnes somn:

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

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicion de los activos del Fondo se hace sin su censentimiento y
autorizacion.

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

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

5  En el caso de que el objeto de fa inversidn sean otras 1IC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca ta narmativa y el folleto det
Fondo.

8. Supervisar los crilerios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del
valor liquidativo de fas participaciones del Fondo.

6. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de ia informacion y documentacién que ia sociedad gestora
deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

11, Asegurarse que la liguidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en fos términos de liguidacion aplicables, asi como
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CLASE i

cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos.

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

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

Incluido en el saide del epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2015 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 1 miles de euros.

informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adiciona! tercera, «Deber de
informaciény de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2015, el Fondc no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio 2015, el Fondo no ha reatizado pagos significativos a
proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de su Scciedad Gestora, tante los
importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2015 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el gjercicio 2015 cumplen o han cumplido con los fimites legales
de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totatidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2015 en el epigrafe “Deudores” de! balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pablica en concepto de retenciones y/o otros saidos pendientes de devolucion del impuesto
scbre beneficios de ejercicios antetiores por importe no significativo.

No existen 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% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuesto sobre Sociedades).

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 impuesio sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesio sobre beneficios en et caso de
que i Fondo obtenga resultados negativos {véase Nota 3-h).

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

Acontecimientos posteriores al cierre

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

BANKINTER CARTERA PRIVADA CONSERVADORA, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcidn Euros

EUR | ES00000124W3 | REPOIBANKINTER]-0,05{2016-01-04 13.514.204,64
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 13.514.204,64
EUR | ES0125621039 | PARTICIPACIONES|BK BOLSA ESPANA, FI 413.482,03
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversion colectiva 413.482,03
EUR |LU0236146428 | pARTICIPACIONESDWS INVESTMENT S.A. 1.781.000,01
FUR |LU0438336421 | PARTICIPACIONESIBLACKROCK LUXEMBOURG 2.336.114,62
FUR | LU0562822386 | pARTICIPACIONES|BGF EUROPEAN EQUITY 1.085.202,35
FUR | LU0622663176  PARTICIPACIONES|ROBECO ASSET 945.978,39
FUR | LU0726357527 | PARTICIPACIONESPICTET ASSET MANAGE 1.540.605,38
FUR | IE00B19ZB0%4 | PARTICIPACIONES|LEGG MASON INTL. 293.342,87
EUR | LU0945775517 | PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS 428.802,28
EUR | IE0031575503 | PARTICIPACIONES{BRANDES INVESTMENT 298.685,27
CUR | LUG100598282 | PARTICIPACIONES|{INVESCO ASSET MANAGE 673.239,79
EUR | LUO194343913 | PARTICIPACIONES|AXA FUNDS MANAGEMENT 951.789,24
FUR | LUO817813032 | PARTICIPACIONES|CAPITAL INTL FUNDS 940.380,23
EUR | IE0033758917 | PARTICIPACIONESMUZINICH & COLTD 1.376.723,75
EUR | LU0151325312 | PARTICIPACIONES|CANDRIAM LUXEMBURGO 1.500.776,51
EUR 1LU0219424487 | pARTICIPACIONESIMFS INTERNATIONAL 700.704,79
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 14.853.345,48
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CLASE 8-

Bankinter Cartera Privada Conservadora, Fondo de Inversion

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2015

Evolucién de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evolucién
previsible

Durante 2015 los datos econémicos de las economias desarrolladas han mantenido un ritmo de crecimiento
razonable, con mejoras puntuaies en algunos paises de la zona euro como Francia o ltalia. Las economias
emergentes, por el contrario, han visto agudizar sus problemas, especialmeante en Rusia y Brasil.

Sin embargo, la mayor preocupacién en los mercados financieros ha sido la economia china, donde se han
juntado unos datos mas pobres de actividad exterior, cifras de confianza empresarial mas debil y una pequefia
devaluacion del yuan con respecto al dolar durante el mes de agesto gue ha acentuado las preocupaciones
sobre el ritmo de desaceleracion de su economia asi como sobre su impacto sobre el crecimiento global y, en
particular, de los paises emergentes.

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

£l crecimiento economico de ia zona euro en el tercer trimestre alcanzé el 1,6% en tasa intertrimestral
anualizada, un nivel que, sin ser espectacular, marca una meiora continuada en los Gitimos trimestres. Se
espera que la eurozona cierre el afio con un crecimiento proximo al 1,5%.

En el caso espafiol se produce una cierta desaceleracion durante la segunda parte de! afio, a tasas det entorno
del 3%, tras haber registrado niveles por encima del 4% en la primera mitad del afio. Francia e Italia estan
creciendo a ritmos del entorne del 1%, algo mejores que a inicios de afo, mientras que Alemania muestra los
datos mas sélidos de los grandes de la euro-zona con un crecimiento del 1,7% para el conjunto det afio.

Estas cifras de crecimients, sin embargo, han resuitado insuficientes para reanimar ta inflacion europea, Cuya
tasa general se encuentra cerca de cero y la subyacente por debajo de 1%. En estas condiciones, et Banco
Central Europec ha considerado necesarios estimuios monetarios adicionales y el pasado mes de diciembre
decidié bajar aun mas el tipo de deposito de los bancos a -0.30% (es decir, lo gue les cobra por recibir sus
excesos de liquidez diarios) y ha prolongado fa compra de bonos gubernamentales al menos otros seis meses
mas hasta marzo de 2017,

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

En este entorno, las bolsas mundiales han sufride fueres caidas durante la segunda parie del afo. Destaca
China con una caida del 18,6% en el segundo semestre (C31300), tras las fortisimas subidas registradas en la
primera parte del afio. Su rentabilidad anual se sitia en el +5,6% al cierre del afo. Las bolsas emergentes han
caido una media de un 18% en el semestre medido en euros, pues a las propias caidas de sus indices se han
unido las caidas de sus divisas.

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

Mientras, la bolsa europea ha caido un 4,5% en la segunda parie del afio, cerrando el afic con una modesta
subida del 3 8%. Destaca fa caida del indice espafiol (-11,4% en el segundo semestre) fras un inicio de afio muy
prometedor. Las incertidumbres politicas, con las elecciones en Catalufia el pasado septiembre y en el conjunto
de Espafa en diciembre, sin resultados claros para ia formacion de gobiernos y el impacto de Latinoamérica en
muchos grandes valores del Ibex han pesado en la evolucién de la bolsa espafnola, que cierra el afio con una
caida del 7.1%. En el resto de Europa los cierres anuales son positivos, con Alemania subiendo un 9,5%,
Francia un 8,5% e ltalia un 12,8% de revalorizacion,

Por sectores en la bolsa europea destacan las subidas anuales de Aerclineas y hoteles (+19,5%), bienes de
consumo (+18,7%) y alimentacion y bebidas (+18,6%). En la parte negativa cae con fuerza el sector de materia
primas (-34,8%) y petroleos (-7,8%). También en negativo destacan las empresas eléctricas (-3,7%).

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

Los mercados de bonos han tenido un comportamiento positivo en los bonos de gobiernos de paises
desarrollados durante el segundo semestre del afic, gracias a ese enlomo de menor crecimiento y menor
inflacién. La TIR de los bonos espafioies a 10 afios ha subido ligeramente del 181% de diciembre de 2014 al
1.71% a cierre de 2015. Movimientos similares se han dado en Alemania (donde la TIR pasa del 0,54% de 2014
al 0,63% de diciembre de 2015) y ofros paises europeos, asi como en Estados Unidos. Sin embargo, los bonos
de gobiernos emergentes han sufrido mas y los corporativos han ienido un comportamienta desigual, pero con
caidas importantes en ios bonos de las empresas de peor calidad crediticia y especialmente aquellas
relacionadas con petroleo y materias primas.

Esperamos un incremento de voiatilidad en el afic 2016 por jo que mantendremos una gestion cautelosa de los
riesgos en los distintos mercados.

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

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

Los riesgos este afio pueden venir por el fado econémico si China se desacelera mas rapido de lo esperado y
asto acaba afectando a paises desarroliados tanto Europa coma £EUU. También los riesgos politicos seran
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relevantes ante ias dificultades de formar gobierno en Espafia, el riesgo de salida de la Union Europea por parte
del Reino Unido y las elecciones presidenciales en EEUU.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

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

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ia Memoria (vease Nota 7).



Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracién de Bankinter Gestion de Activos, S.A,
S.G.1.1.C., para hacer constar que, tras la aprobacion de ias cuentas anuales y el informe de gestién de!
ejercicio 2015 de Bankinter Cartera Privada Conservadora, Fondo de Inversién, por los miembros del
Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A,, S.G.1.1.C. en la sesion del 16 de febrero
de 2016, el presidente del Consejo de Administracion de Bankinter Gestion de Activos, S.A., 8.G.1L.C. ha
procedido a suscribir el presente documento, comprensive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de ingresos y gastos reconocidos e informe de gestion, compuesto por 25 hojas de papel
timbrado con la numeracion OM7434851 a OM7434875, ambas inclusive, de lo que doy fe.

Presidente del Consejo de A ministracion
Bankinter Gestién de Activos) 5.A., $.G.LI.C.
;i

'

Fdo.: Jose Manuel Gaicia de Sola Arriaga

o

Fdo. Ana lsabel Casuso Romero
Secretaria del Consejo de Administracion
Bankinter Gestion de Activos, S.A., 8.G.LIL.C.



