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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cartesio X, Fondo de Inversion {en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de Administracién de
Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Institucienes de inversion Colectiva, $.A. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de
pérdidas v ganancias, el estado de cambios en ¢ patrimonio neto y la memoria correspondientes af ejercicio terminade en dicha
fecha.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fonde son responsables de formutar las cuentas anuales del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera v de los resultados del Fondo, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiers aplicable al Fondo en Espafia, gue se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta,
v del control interne que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales del Fonde libres de incorreccion
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad def 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 Espafia. Dicha
aormativa exige que cumplamos los requerimientos de ética, asi como que planifiguemos v ejecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que ias cuentas anuales del Fondo estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y 1a informacion
revelada en las cuentas anuales, Los procedimientos seleccionados dependen del juicio de} anditer, incluida la valoracion de los
riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales. debidz a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el
auditor tiene en cuenta el contrel interno relevante para ia formulacidn por parte de los administradores de la Sociedad Gestora
de las cuentas anuales del Fondo, con ¢l fin de disefiar los procedimientos de auditorfa que sean adecuades en funcion de tas
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia de dicho control internc. Una auditoria también
incluye la evaluacién de Ia adecuacion de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
reatizadas por la direccion, asi como la evaiuacién de le presentacién de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestrz opinién
de auditorfa.

Opinion
En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan. en todos los aspectos significativos, ta imagen fiel del patrimonio y
de Ja situacion financiera del Fondo a 31 de diclembre de 2014, asi come de sus resultados correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién v, en
particular, con 1os principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Inferme sobre otros requerimientos legales v reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicacionss que los administradores de la Sociedad Gestora
consideran oportunas sobre la situacidn del Fondo. la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante
de las cuentas anuales. Hemos verificade que la informacién contable que contiene ¢l citado informe de gestién concuerda con
la ce las cuentas anuales del ejercicio 2014, Nuestro frabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de pestién con
el alcance mencionado en este mismo parrafo v no inchuye la revision de informacién distinta de la obtenida a partir de los
registros contables del Fondo.
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CLASE 8°

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

BALANCES Al 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros}

OM2741254

ACTIVO

31.12-2014

31-12-2013 ()

PATRIMONIC Y PASNVG

31-12-2014

31122013 1

ACTIVO NO CORRIENTE
Inmeviiizado tntanglble

inmovitizado material
Bienes inmuebles de uso proplo
Mohbiliario y enseres
Activos por impuestoc diferido
ACTIVO CORRIENTE
Deudores
Cartera de inversiones fipancieras
Cartera Interior
Vaiores represeniativos de deuda
instrumentos de patrimonio

Instituciones de inversion Colectiva
Deposilos en EECC
Derivados
Otros
Cartera exterior
Valores representativos de deuda

329.636.215,78

230.626.145,91

754.222,78

1.044.454,59

324.287.985,55

227,068,147,36

150.868.072,79

114.260.981,26

T7.313.216,14
B.554.856,65

55.000.000,00

92.733.826,26
3.527.185.00

18.000.000.00

170.289,203,09

110.06%,230 €5

110.5625.728,28

7.608.095 87

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACGIONISTAS
Fondos  reembolsables
particlpes o accionistas
Capital
Pariicipes
Prima de amisién
Reservas
{Acciones propias)
Resultadas de sjercicios anteriores
Ofras aporiaciones de socios
Reasultado del ejercicio
(Dividendo a cuenia)
AJustes por cambios de valor en
inmovitizado material de uso propio
Gtro patrimonio atribuido

atribuldos a

PASIVC 8O CORRIENTE
Provistones a largo pizzo
Deudas a jargo piaze
Pasivos por impuesto diferido

324.660.274,12

228.714.682,02

324.880,274,19

228.714.692,02

308.052.650,77
181.801,45
3227.08115

13.198.730,82

209.286.181,70
181.801,45
3.227.081,15

16.009.627,72

Instrumentos ge patrimonio 55 .402.832,72 38.291.283.82

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 4.975.944 59 1,911.454,88

Depdsitos en EECC - - Provisiones a corto plaze . -

Derivados 280.842,98 65,849,868 Deudas a corto plazo - .

Chros - - Acreedores 4,918.807,23 1.892.776.06
intereses de ia cartera de inversién 3.100.708,77 2.741.935,45 Paslves fingncieros - .
Inversiones morpsas, dudosas o en litlgio - - Derivados 57.034,38 18.678,83

Periodificaclones - B Perfodificaciones - .
Tesoreria 4.644.007,45 2.513.544,96

TOTAL ACTIVO

329.635.215,78

230.626.146,81

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

320.636.215,76

230.826.146,81

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises per operacicnes largas de
derivagos

Compromises por operacionss cortas de
derivados

QOTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstamo por la G
Valores aportados como garantia por 12 1IC
Valores recibides en garantia por la G
Capital nominal no suscrile ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

49.886.343,22

49.885.343,22

$12.476.732,20

112.476.732,20

49,885.343,22

112.476.732,20

Las Notas 1 a 9 descritas en ja Memoria adjunta forman parte infegrante

{*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

dei balance al 31 de diciembre de 2014.




CLASE 8-

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

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

{Euros)

OM2741255

2014

2613 [

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a fa IiC
Gastos de Personal
Otros gastos de explotacion
Comision de gesticn
Comisién depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimenta
Gitros
Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizade
RESULTADO DE EXPLOTACION
ingresos financleros
Gastos financieros
Variacion def valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones g la cartera exterior
Por operacicnes con derivados
Otros
Diferencias de cambio
Deterioro y resultade por enajenaciones de Instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operacionas de iz cartera interior
Resultados por aperaciones de ia cartera exierior
Resultados por operaciones con derivados
Qtros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios
RESULTADO DEL EJERCICIO

{3.006.242,64]

(2.370.004,24)

(2.465.654 36)
{236,556,70)

{303.731,58)

(2.080.363,27)
{140.728,10)

(14B.912.87)

(3.006.242 64)

{2.370,004,24)

8.027.847,35 6.378.779,62
{3.221,00} {2.785,80)
4,484.310,84 3,440,194,41
(676.585,45) 180 532,98
5.135.921,34 3.573.268 92
{40.845,05) (313.610,50)
287 944,31 {42.387,70)
3,547.442,41 8.767.047,94
2.067.201,25 2.706.897,52
3.616.047,40 5.380.838 90
{2.135,896,24) 879.311,52

16.336.283,87

18.541.345,37

13.332.051,33

16.171.341,13

(133,320,513

(16%.713,41)

13.198.730,82

16.008.827,72

{*) Se presenta, dnica y exclusivamente, a gfectos comparalivos.

Las Notas 4 a 0 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado et 31 de diclembre de 2014,
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CLASE &~

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a Ios ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 y 2013

.EU!‘OS

2014 2013 (%

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 13.188.730,82 | 16.009.827,72

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

Tota! transferencias a la cuents de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos 13.198.730,82 | 16.009.627,72

(*} Se presanta, Unica y exclusivamente, & efectos comparativos.
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CLASE 8°

Cartesio X, Fondo de Inversion
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo -

Cartesio X, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituyd el 23 de febrero de 2004 bajo ta
denominacion de Cartesio X - Valor y Dividendo, Fondo de Inversién. Con fecha 8 de noviembre de 2007 el
Fondo cambid su denominacion por la actual. El Fondo se encuentra sujetc a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de instifucicnes de inversién Colectiva, considerando las Gitimas modificaciones introducidas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decrate 1.082/2012, de 13 de julio,
por el que se reglamenia dicha ley y en ia restante normativa apiicable (véase Nota 8).

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional dei Mercado de Valores
con el nimero 2.908, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarios e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros ¢ no, siempre que el rendimientc del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica ef Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y ios resultades del misme. Por
este motivo no se incluyen desgleses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacién de cuestiones medioambientales,

L.a politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folieto que se encuentra registrado vy a disposicién
del puiblico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en fa Nota 7, la direccion y administracion det Fondo estan encomendadas a Cartesic
Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.

Los valores mobifiarios estan bajo la custodia de BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana (Grupo
BNP Paribas), entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4).

Bases de presentacion de las guentas anuales

a} imagen fiel

ias cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
2| marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de sepilembre, de la Comision Nacional det Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las institucicnes de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para ias instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal




b)

c)

d)

e)

8&3358?

especifica gue le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resuliados de sus operaciones que se han
generado durante e sjercicio terminado en esa fecha.

|.as cuentas anuaies del Fonde, que han side formutadas 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 seran aprobadas sin cambios.

Principios contables

En ta preparacidn de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en ia Nota 2. No exisie ninglin principio contable o norma de valoracidn de caracter obligatorio que,
teniende un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibies a los principios y petiticas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuales.

£n las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, & {a
evaluacion de! vaior razonable de determinados instrumenios financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre ta base de ia mejor
infermacion disponible al cierre del ejercicio 2014, es posibie que acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza o 2 la baja) en los préximas ejercicios, lo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que &l vajor liquidativo de la participacion fluctie tanto af alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicic 2013 se presenta Unica y
exciusivamente, a efectos comparativos, jurto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014.

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto & los
criterios aplicados en el gjercicio 2013,

OM2741259
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CLASE 87

f) Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en ias cuentas anuales del ejercicio 2013,

Normas de reqistro y valoracion

En 2 elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principics, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i, Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desgiosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes dei
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liguidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una enfidad de crédito,
o en caso contratio, la enfidad de crédito designada en et folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuenias cormentes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, €l efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aportadas.

. Cartera de inversiones financieras; se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior v 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 representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicite,
establecido contractuaimente, e instrumentados en titulos © en anotaciones en cuenta, cuaiquiera
que sea el sujeto emisor.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentes financieros emitidos por ofras entidades, fales como
acciones y cuctas participativas, que tienen la naturaieza de instrumentos de capital para el
emisor.

. Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

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

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
conwratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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CLASE 8-

+« (Ofiros: recoge, en su caso, las acciones y parficipaciones de las enfidades de capital-riesgo
regutadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en log epigrafes anieriores.

» Intereses en la cariera de inversidn: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en ltigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en fbros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico y, en tode case. de aquellas raspecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totat o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en conceplo de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos v et fotal de derechos de credito y
cuentas deudoras que por cualquier concepio diferente a ios anteriores ostente el Fondo frente a
terceros, La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de as "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.,

ii, Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: reccge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion

como “ébitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, ef valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de jas primas cobradas por warrants vendidos v opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo fiene contratados, asi como los derivados impiicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en perdidas y

ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasives 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, gue no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Pablicas y los impories pendientes de pago por
cornisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a
pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimienic y valoracion de los activos finantieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrat”, vy los activos
clasificados en e! epigrafe “Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su “vaior razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precic de !a transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los actives se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative,
aquellas partidas cuyo imporie se espera recibir en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los activos Ginancieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros & valor razonable con
camnbios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera ef precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibies a la operacian y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. lLos infereses
explicitos devengados desde la dltima liguidacion se registran en ef epigrafe “Cartera de inversiones
fnancieras — Intereses de la cartera de inversion® def activo del balance. Posteriormente, los actives se
valoran por su vaior razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonabie se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.9.iii).

En fodo caso, para la determinacion del vator razonable de los acfivos financieros se atendera a lo siguiente.

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el vaior de mercado que resulta de aplicar el
cambic oficial de cierre del diz de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o et cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacidn: su valor razonable se caloula mediante los cambios que resuitan de
cotizaciones de valores similares de ia misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos economicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cofizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consisiente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transacciGn mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflajaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interes 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
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, vaior razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito det emisor).

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

- Instrumentos de patrimonio ne cotizados: su valor razonable se calcula fomando como referencia el valor
tedrico contable gue corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adguisicién, y que subsistan en el momento de lz
valoracién.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcuia,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento internc de la inversion & fos fipos de mercado
vigentes en cada momente, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones ¢ participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y enfidades de capital-riesge: su
valor razonabie es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se ufilizara el Gitimo valor Hquidativo
disponibie. En ef caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado ¢ sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en 1IC de inversién libre, HIC de ItC de inversion fibre e 1C extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentes financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es e}
gue resulta de aplicar el cambic oficial de cierre dei dia de referencia. En e} caso de que ef mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se vaioraran mediante la aplicacion de métodos o modeios de
valoracion adecuados y reconocides conforme a lo estipulado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional def Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario serd el precio de fa transaccion)
integrando los costes de transaccidn directamente atribuibles a ia operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros® de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significative, aquelias partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su vaior nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo v pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstame o
restitucion de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El katamientc contable de ias transferencias de activos financiercs esta condicionade por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y baneficios asociados a los activos gue se transfieren:




d)
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros — casc de las ventas incondicionales
(gue constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonabie en fa
fecha de la recompra —, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre ta
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualquier nuevo
active obienido menos cualquier pasive asumido, y el valor en libros del active financiero, determinard asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de bafa dicho activo, :

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable despues de su
inversidn con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se refienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los gue el prestatario tiene la abligacién de
devolver jos mismos o similares aciives u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dara de baja del baiance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utifizados antes de la
transferencia. Por el conirario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, gue se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, 2 menos gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar ios
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por ia #C" o
“Vfalores aportados como garantia por ta lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. S ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste sa dara de baja cuando no se hubiese retenido el controf del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuando se han exiinguido
jos flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y
beneficios gue 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.

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de pattimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operacicnes del mercado
de divisa, se contabilizan &l dia de liguidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segdn su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resuitados por operaciones de la cartera interior (o exierion)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en e caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozea el ndmero de participaciones o
acciones a asignar, La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen estas. Los importes entregados
anies de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazc

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimienio de! contrato en los epligrafes “Compromisos por
operaciones largas de desivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el imporie nominal comprometido.

" En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros - Resuliados por
operaciones con derivados” 0 “Variacién del valor razonabie en instrumentecs financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si fos cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran ias
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a piazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonioc ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cariera
interior o exterior y def activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en e caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes “Deudores” o "Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su fiquidacion.

iii. Adqguisicion temporal de activos

Guando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte 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 gue haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se impuian a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
fnanciercs— Por operaciones de la cartera interior (o extarior)”,

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warranis se registran en et momenio de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Campromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones corfas de derivadoes’
de |as cusnias de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

tas primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de fas opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del active {o pasivo) del batance, en la
facha de ejecucion de la operacidn.

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

En los epigrafes "Detericro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros —~ Resultados por
operaciones con derivados” ¢ “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion ¢ no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de esios contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
active o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su tiquidacion.
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En agquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferercias se contabilizaréan en la cuenta "Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de ia cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es sjercida, su valor se incorpora a la valoracitn inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operacicnes que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aporfadas 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 garaniia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En casc de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del baiance.

Instrumentos de patrimonio propic

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones en gue se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembelsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Participes” del balance.

tas participaciones de! Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
fiquidativo dei dia de su soficitud. Dicho valor liguidative se calcula de acuerdo con los criferios establecidos
en ia Circular 672008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reemboelsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionis{as
— Participes” del balance.

Ef resultado del ejercicic del Fonde, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas -
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” det balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en e! epigrafe "Patrimonio atripuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos o negativos) gue se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y gue se
habian generado en ejercicios antetiores al ejercicio terminade en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Sequidamente se resumen los criterios méas significativos ufifizados, en su caso, por el Fonde, para el
reconocimignio de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los infereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de fa adquisicion se
reconocen, en su case, contablemente en funcian de su periodo de devengo, por aplicacion 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 periodificacién de los intereses provenientes de
ja cartera de activos financieros se regisira en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras ~ Intereses de
la cartera de inversion’ del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epligrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedadss 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
percibirios por el Fondo.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favor del Fondo como conseclencia de la aplicacion a les 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 ia cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion”
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 el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
perdidas v ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficic o pérdida derivado de variaciones det valor razonable de Jos activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se regisira en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumenios financieros” y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.4 3.biiy 3.0). No
obstante io anterior, por razones de simpticidad operafiva, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adguisicion, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacian del vaior razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecte alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fonda.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con ei criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

i)

V)

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de perdidas y ganancias,
y estd constituido por el gasto o ingreso por el impuesio corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

Ei gasto o ingreso por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con e reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen 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 impuesio 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.

En caso de que existan derechos a compensar en sjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al recenocimiento de un activo por impuesto diferide en ningln casc y solo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resuliados positivos. Las pérdidas fiscales
gue pueden compensarse, en su caso, se fegistran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fonde.

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

Transacciones en moneda extranjera

1a moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, fodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "monada extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros Utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercade de referencia a la fecha o, en su defecto, del Uitimo dia habit anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen ai convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de pariidas monetarias gue son tesoreria, débifos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las parfidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con ias pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.ii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de fas previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 138 y 132 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vesia por la independencia en la
gjecucion de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente la sociedad
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gestora deberd disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusive del Fondo y a precias o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun o establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la
Comision Nacional del Mercade de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentaimente, comisiones por Hquidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversién colectiva gestionadas por enfidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el imporie de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con ef depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitides,

colocados o asegurados por el Grupo de |a sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2014 sin considerar, en su case, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “intereses de la cartera de inversién® se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2014 el desgiose por plazos de vencimiente de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Inferior a 1 afic 64.929.058,32
Comprendido entre 1 y 2 afios 3.609.151,18
Comprendido entre 2 y 3 afios 4.734.407,37
Comprendido entre 3 y 4 afios 2.801.942,26
Comprendido entre 4 y 5 afios 4,572.159,34
Superior a 5 afios 107.192.225,95

187.838.944,42

Al 21 de diciembre de 2014, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” del activo del
balance se inciuyen 13.000 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda

Pablica) cuya contraparte es la entidad depositaria.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2014, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COMpromiso:

Euros

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

Futuros y operaciones a plazo de venta
Compra de opciones “put”

28.310.343,22
21.575.000,00

Total

49.885.343,22
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Al 31 de diciembre de 2014, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, ei Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2014 en &l epigrafe “Activo corriente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del activo del balance posiciones por importe de 280
miles de euros. Al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe gue el Fondo tenia registrado en el epigrafe
"pasivo cormente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
aurg.

Asimismo, en el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 385 miles de euros
(246 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2013) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para peder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Deudores” de! batance se incluia, al 31 de diciembre de 2013, por imporie de 253 miles de euros,
el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancetaron en la fecha de iiquidacion.

Adicionalmente, en el epigrafe "Acreedores” del balance a 31 de diciembre de 2013, se incluia, por importe de
349 miles de euros, e saido correspondiente a las compras de valores al contado que se cancelaron en ia fecha

de fiquidacidn.

Los depésitos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en iz Nota 3.b.0. A continuacion se

detalian los depésitos con entidades de crédito mantenidos p

i interés que devengan y su vencimiento:

Tipo de
Entidad Divisa Euros Vencimiento Interés
Banco Santander, S.A Euros 2.000.000,00 27/03/2015 0,01%
Banco Santander, S.A Euros 2.000.000,00 27/03/2015 0,01%
Banco Santander, S.A Euros 2.000.006,00 Z27/03/2013 0,01%
Banco Santander, S.A Euros 2.000.000,00 27/03/2015 0,01%
Banco Santander, S.A Furos 2.600.3600,00 27/03/72015 0,01%
Banco Santander, S.A Euros 2.000.000,00 2770372015 0,01%
Bankia, S.A Euros 5.000.000,00 07/08/2015 0,01%
Bankia, S.A Euros 3.000.000,00 13/03/2015 0,01%
Bankia, 5.A Euros 20.000.000,00 19/01/2015 0,01%
Bankia, S.A Euros 8.000.000,00 31/03/2015 0,01%
Bankinter, S.A. Euros 5,600.000,00 24/04/2015 0,01%
Bankinter, S.A. Euros 2.000.000,00 16/06/2015 0,01%
Bankinter, S.A. Euros 2.000.000,00 16/06/2015 0,01%
Bankinter, S.A. Euros 2.000.000,00 16/06/2015 0,01%
Bankinter, S.A. Euros 2.000.000,60 16/06/2015 0,01%
Bankinter, 5.A. Euros 2.000.000,00 16/06/2015 0,01%
Bankinter, S.A. Euros 2.060.000,00 16/06/2015 ¢,01%
65.000.000,00

L os valores y activos gue integran la cartera d

BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en framite de depdsite en

or &l Fondo ai 31 de diciembre de 2014, junto con

el Fondo que son susceptibles de estar depositados, {o estan en

dicha entidad (véanse Notas
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1y 7). Los valores moblliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente
habilitadas para el ejercicic de esta funcién,

Gestion def riesgo:

La gestibn de los riesgos financiercs gue Heva a cabe la sociedad gestora del Fondo estd dirigida ai
establecimiento de mecanismos necesarios para controtar la exposicién a las variaciones en los tipos de inferés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julic, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican les principales coeficientes normatives a los que esté sujeto el
Fondo:

« Limites a la inversion en otras Instituciones de inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica 11C, de las mencionadas en el articulo
48.1.c}y 8), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las 11C cuya poiitica de inversion se base
en la mversion en un unico fondo. Asimisme, la inversion total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 43 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fonda.

» Limite general a la inversién en valores cofizados;

1a inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor No podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este iimite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda dei 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
arnpiiado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emifidos o avalados por un Estade miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del gue
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especiafizada en calificacion de riesgos de reconccido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafa. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folieto y en foda publicacion de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para gue el Fondo pueda invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores
emitidos 0 avalados por un ente de los sefialados en el articuio 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012,
sera necasaric que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% det activo del Fondo. Quedaréd ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por enfidades de crédito que tengan su sede en un
Cetado Miembro de la Union Europea, cuyc impore esté garantizado por activos gue cubran
suficientemente los compromiscs de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacidn concursal del emisor. Ei tofal
de ias inversionas en esie tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
&l 80% de! patrimonioc del Fondo. g

A estos efectos, las entidades pertenacientes & un mismo grupo economico se consideran un nico

emisor,
« Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado ascciada a instrumentos financieros derivados no podrd
superar &l patriimonio nefo del Fondo. Por expesicion total ai riesgo se entendera cualquier obligacion
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actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
ios gque se incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisiadamente, bien
incorporadas en operaciches estructuradas, en ningan caso podran superar el 10% del patrimonic dal
Fondo.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente jos compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha enfidad no podran superar e} 35% del patrimanio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financiercs y
depositos que el Fonde tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada & la utilizacion de instrumentes
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 v 51.4 & 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran ios instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursafil o de renta fija gue cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d}, tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financiergs y volatilidad.

A ssios efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Unico
emisor,

Limites 2 la inversitn en valores no cotizados:

Los valores suscepiibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

grupao.
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimenio, en:
< Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cuaiquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisiios establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan

de ofros mecanismos gue garanticen su liquidez.

+  Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12
de noviembre.
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+ Coeficiente de liguidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 3% de su patrimonic calculado schre
el promedio mensual del Fondo.

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificullades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo ne superior a Un mes, o per adguisicion
de activos con page aplazado, con las condiciones que establezea la Comision Nacionai del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos €h la compra de actives
financieros en el pericdo de liquidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriia el Fondo en el caso de que aiguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Diche riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes deseritos,

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invirtiese en vaiores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién v fimitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversién Colectiva con
liquidez inferior a fa del Fondo, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, Ia sociedad gestora
de! Fondo gestiona el riesge de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficienies de liquidez v garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesge de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precics de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de fipo de interés; la inversion en actives de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices burséiites: la inversidn en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede cortlevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacidn o expropiacion de activos o imprevisics de indole politico que pueden
afectar al vajor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segun lo establecide en la normativa aplicable.
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5, Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitule del balance es |a siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en euros) 1.424.535,77
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 2.358.148.58

3.782.684,35

Otras cuentfas de tesoreria:
Oiras cuentas de tesoreria en euros 206.611,25
Otras cuentas de tesoreria en divisa 624.711,85

831.323,10
4.614.007,45

Los saldos positivos de las principaies cuentas corrientes en euros mantenidas per el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipe de inierés anuai del EONIA menos un punto percentual, revisabie y liguidable
mensuatmentie.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio det Fordo 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.

En el epigrate “Acreedores” del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 3.400 miles de
euros, el saldo correspondiente a los reembolsos solicitados por los participes pendienies de pago que se
cancelan en la fecha de liguidacion,

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

Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patf'lmomn at‘nblfu'io a participes ¢ accionistas del Fondo 324.660.274,19]  228.714.692,02
al cierre del ejercicio

Valor liquidative de la participacién 1.740,52 1.660,29
N° Participaciones 186.531,10 137.756.25
N° Participes 3.219 2.177

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuye caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabe la reconstitucion permanente det
ndimere minimo de pariicipes.
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Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la direccién v gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Par
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fonde ha devengado una comisién del 0,50% anual. Dicha
comision, que es calculada sobre el patrimonio diario del Fonde, se satisface mensuaimente, Adicionalmente, el
Fondo paga una comisidn variable del 7,50% que se calcuia en funcion del resultado, y se liquida anualmente,
Como consecuencia de obtener resuliados posifivos, durante el ejercicio 2014 el Fondo ha devengado un gasto
por comision variable por imporie de 990 miles de euros (1.201 miles de suros durante el ejercicio 2013).

La entidad depcsitaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del C,08% anual calculada sobre el
patrimonic diaric del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensualmente.

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 gesticnadas por Cartesio Inversiones,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., no supera los limites maximos legales
establecidos.

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

La Orden EHA/SD5/2008, de 5 de marzo, gue desarrolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta la Ley de Instituciones de inversion Colective, fiene por obieto ia concrecién y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son;

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

2. Comprobar que las operaciones reallzadas han respetado los coeficientes y criterios de inversion
establecidos en ia normativa vigente.

3. Supervisar ios criterios, férmuias y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el céalculo del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

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

5. Verificar que los procedimientos de comercializaciéon establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa apiicable,

8. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
hien directamente o & través de una enfidad participante, conservande en todo caso la responsabilidad
derivada de ia realizacion de dicha funcidn.

7. Comprobar que las liquidaciones de valores y de efectivo son recibidas en el plaze que determinen fas
regias de liquidacidn que rjan los correspendientes mercados.

8. Asegurar gue las suscripcionses y reembolscs cumplen con los procedimientos establecidos en el folieto det
Fondo asi como en ia legisiacion vigente.
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l.os honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales def Fondo de los gjercicios 2014 y 2013 han
ascendido a 6 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Otros” de ta cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el importe de las retenciones sobre rendimientos (registrados a su vez en el epigrafe “Ingresos
financieros”), con origen en titulos extranjeros, que han sido consideradas no recuperables, por un importe de
276 miles de euros en el gjercicio 2014 (127 miles de euras en &l eiercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, &l Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumulara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, ios pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento,

Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por pare de las autoridades fiscales la fotzlidad 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” de! balance se recogen saidos deudores con la
Administracién Pdblica en concepte de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 370 y 488 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultade contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El fipo de gravamen a efectos dei
impuesio sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo).

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

Los Administradores de ia sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccidn del Fonde, sugan pasivos
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al clerre

Con fecha 13 de febrerc de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigenie,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinién de los Administradores de su Sociedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significativo en el Fondo.
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CLASE 8/

OM2741277

Anexo: Detalle de fa Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeién Eurgs

EUR |ES00000123X3 | REPO|BP2S|0,0302015-01-02 13.000.000,00
EUR |ES00000iZ3T1 | Bonos|ESTADQ ESPANOLI2,75012015-03-31 5.084.844,31
EUR |ES00000126A4 | Bonos|ESTADO ESPANOL|1,800/2024-11-30 665.099,56
EUR |ESOLO1501235 | Bonos|ESTADC ESPANOLI0,0002015-01-23 9.939.971,03
EUR |ESCLOI5S03132 | Bonos|ESTADO ESPANOLI0,00012015-03-13 11.957.861,84
EUR |ESOLOIS05152 | Letras|ESTADO ESPANQL|0,305[2015-05-15 24.946.381,14
EUR | XS81139494493 | Bonos|GAS NATURAL SDG SAM4,125[2049-11-30 3.089.251,28
EUR |X81043961439 | BonosjOBRASCON HUARTE LAIN S.A.12,375[2022-03-15 | 2.866.666,34
EUR |ES0224244063 | Bonos|FUNDACION MAPFRE|5,921[2037-07-24 2.153.989,46
EUR | XS51086068944 | Obligaciones)ACCIONA, $.A.13,00012016-01-29 3.609.151,18

TOTAL Cartera interior-

Valores representativos de deuda

77.313.216,14

EUR |ES0178430E18 | Acciones{TELEFONICA SA 1.240.872,00
EUR |ES0Gi83746314 Acciones!VIDRALA 1.299.600,00
EUR |ES0124244E34 | AccionesiFUNDACION MAPFRE 1.907.214,00
EUR | ES0168675009 AccionesiLIRERBANK SA 1.097.418,40
EUR | ES0105025005 | AccionessMERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 3.009,752,25
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 8.554.856,65
EUR | XS0868458653 | BonosiTELECOM ITALIA SPA4,000{2020-01-21 4.792,168,38
EUR | XS51020952435 | Bonos{TELECOM ITALIA SPAJ4,500/2021-01-25 2.196.636,52
EUR |XS0972570351 | Bonos/TELEFONICA SA|6,500[2045-09-29 8.225.080,77
EUR | XS1050460739 | BonosiTELEFONICA EMISIONES SAUIS,00012049-03-31 3.660.297,82
USD | USF22797QT87 | ObligacionesiCREDIT AGRICOLEM,06212033-09-19 4,634.836,89
EUR |PTBEQKOMO019 | Obligacicnes|BANCO ESPIRITO SANTO[2,62512017-05-08 |  4.734.407,37
EUR | X80772553037 | Bonos|BANCO ESPIRITO SANTO}5,000{2019-04-23 1.188.360,28
EUR |XS50496716282 | Obligaciones|ITALCEMENTI|6,6252020-03-19 3.155.567,98
EUR | XS80906420574 | Bonos|FIATI6,62512018-03-15 2.801.942,26
EUR |XS1048568452 | Bonos|FIAT}4,7502021-03-22 535.464,57




CLASE 87
Divisa ISIN Descripeidn Euros
UsSD | X80583302996 | Bonos|RABOBANK NEDERLANDI4,1872045-07-29 3.543.003,84
EUR |BEC002463389 | ObligacionesKBC IFIMA NV[1,406[2049-03-29 4,924 284,41
EUR | XS0930010524 | Bonos|HUTCHINSON{3,750/2049-05-10 6.096.187,59
USD | XS0867614595 | Obligaciones|SOCIETE GENERALE SA|4,125(2049-11-29 2.133.678,87
EUR |FRO011531714 | Bonos/SUEZ LYONNAISSE DES EAUXI3,875(2049-07-29 3.691.314,66
RUR | XS0903872355 | Bonos/KPNI6,125[2049-03-14 ' 9.650.880,84
EUR | XS0979444402 | BonosiBANCO POPULAR ESPANOL SA|2,875{2049-10-29 |  4.578.980,18
USD |US06739FHKO3 | BonosiBARCLAYS PLC|3,875[2023-04-10 900.907,60
USD | XS1040726587 | Bonos|GAZPROM OAO (GAZ CAPITAL)2,4802019-09-05 796.803,11
EUR | XS0879841251 | Bonos|ENCE ENERGIA Y CELULOSA|3,625[2020-02-15 6.325.894,71
EUR |XS049121245]1 | Bonos|GE CAPITAL TRUST IV}4,625[2066-09-15 4.558.869,67
EUR | XS1028600473 | Obligaciones|ORANGE SAH4.250[2049-02-28 4.756.270,11
EUR |FR0O012005924 | BonosiACCOR SAJ4,125[2049-06-30 3.540.601,18
EUR |FRO011391820 | Bonos/VEOLIA ENVIRONNEMENTI4,45012049-01-29 6.199.506,33
USD | US71645WAP68 | Bonos|PETROBRAS- PETROLEO BRASILENO[2,875202 4.372.888,84
USD | XS1064674127 | ObligacionesLENOV0{2,350{2019-05-08 2.586.995,95
EUR | FRO011965177 | Bonos|AIR FRANCE-KLMI3,875[2021-08-16 1.808.855,69
EUR | XS0969341147 | Bonost AMERICA MOVIL SABI6,375[2073-09-06 4,135.042,06
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de denda 110.525.728,28
EUR |IT0003497168 Acciones|TELECOM ITALIA SPA 2.121.210,00
EUR |LU0323134006 | Acciones| ARCELOR MITTAL 834.278,40
CHE | CHO010567961 | Acciones|UNIQUE ZURICH AIRPORT 1.612.152,53
BUR | DE0007257503 | AccionestMETRO 1.500.883,00
DKK | DKO0010181759 | AccionesiCARLSBERG B 1.871.212,64
EUR | FRO000130577 | Acciones|PUBLICIS GRP 2.221.590,00
GBP |GB0002634946 | Acciones|BAE SYSTEMS 1.613.925,84
GRP | GB0006215205 | Accionesi]NATIONAL EXPRESS GRP 1.634.172,49
EUR |IEOOBC1CDT83 | Acciones|C&C GROUP 935.592,62
“|EUR | IEOOBIGKF381 | Acciones]RYANAIR 2.279.956,65
SEK | SE0000108656 | Acciones[ERICSSON LM B : 2.253.545,98
pUR | FRO000054900 | Acciones|TELEVISION FRANCAISE TF1 1.836.348,24
EUR |IT0004176001 Acciones|PRYSMIAN SPA 2.192.205,00
EUR | FRO000031775 | Acciones{VICAT 1.409.540,00
USD | US5949181045 | AccionesMICROSOFT 2.019.606,98
EUR | I1T0000072618 Acciones|INTESA SANPAOLO SPA. 1.797.124,00




OM2741279

CLASE 8°

Divisa | ISIN Descripeitn Eurogs

EUR | DEGOCENAGH99 | Acciones|E.ON SE 1.731.080,25
EUR |FRO010208488 | Acciones|GDF SUEZ 1.949.800,50
EUR |NLO00000908Z | Acciones|KPN 2.576.972,12
EUR | FRO000125486 | Acciones|VINCI SA 2.202.684,00
EUR |DE0007164600 | Acciones|SAP SE 2.777.662,02
CHF | CHO0012032048 | Acciones|ROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 1.513.725.38
EUR | FRO000120578 | Acciones|SANOFI 1.894.526,40
GBP |GB0031348658 | Acciones|BARCLAYS PLC 1.467.095,29
EUR |FRO000123261 AccionesMICHELIN (CGDE) 2.355,951,00
CHF | CHO012005267 | Acciones]NOVARTIS R 2.108.6256,63
USD | US7960508882 | Acciones|SAMSUNG ELECTRONICS CO 1.614.800,30
GRP | JEOUB2R84WO6 | Acciones|UBM PLC 2.279.420,88
EUR | DEG007664039 | Acciones|VOLKSWAGEN AG 1.610.148,00
GBP |ES0177542018 | AccionesINTERNATIONAL CONSOLIDATED AIR 1.251.610,28
GBP | GBOOB6YTLSSS | Acciones|STAGECOACH GROUP PLC 1.029.957,39
EUR | FRO000124141 | Acciones|VEOLIA ENVIRONNEMENT 1.003.340,00
DKK | DK0010244508 | Acciones|AP.MOLLER-MAERSK A.S. 1.991.887,91

TOTAL Cartera exterior- Instramentos de patrimonio

£9.492,632,72
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CLASE 8°

Cartesio X, Fondo de Inversion

Informe de Gestidn
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Evolucién de los negocios {mercados), situacion def Fondo y evolucion
previsible

Cartesio X, Fondo de Inversién, ha obtenido una rentabilidad del 4,83% en ei 2014, Desde su inicio (31 de Marzo
2004), el fondo ha obtenido una rentabilidad anual del 5,28% (73.9%) acumuiada con una volatilidad del 3,2%.
E! ratio de Sharpe desde inicic es de 1,05 contra 0,8 de su indice de referencia. El fondo cierra el afic en un
nuevo maximo desde inicio.

E! fondo ha tenido un comportamiento que en términos absolutos y en rentabilidad-riesgo lo consideramos muy
bueno. La canera de bolsa se ha comportado megjor que ia bolsa Europea y ios movimientos tacticos en el nivel
de inversicn han sido acertados. Encaramos el 2015 con una estrategia parecida a la del afio pasado:
aprovechar |as caidas de |3 boisa para subir riesgo, una cartera de renta fija muy centrada en deuda corporativa
con rendimientos altos y un nive! de liquidez alto. La economia europea estd en un proceso frustranie de tocar
fondo, con riesgos politicos. Somes optimisias de cara a la resolucién de este proceso en el cual creemas que ia
renta variable es el activo con {a valoracién més atractiva.

Uso de instrumentos financieros por ef 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 objetivas y politicas de gestidn de los riesges de precio, crédito,
liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 vy Circulares correspondientes emftidas por la Comision Nacional del
Mercado de Valores) asi como 2 la politica de inversion establecida en su Follefo.

Acontecimientos importantes occurridos después del cierre del ejercicio 2014
Nada que resefiar distinto de o comentado en fa Memaoria.
investigacion y desarrolio

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

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
informacidn sobre los aplazamientos de pagoe a proveedores en operaciones comerciales

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




Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Cartesio Inversiones, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., D. Alvaro Martinez Pérez, para hacer censtar gue
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenia de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestion de Carlesio X, Fondo de Inversion, correspondientes al ejerciclo cerrado el 31 de diciembre de
2014, firmando iodos y catta uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 19 de febrerc de 2015

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion
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S _M,(i__,, e e e e e

Fdo.: D. Alvaro Martinez Pérez

! Presidente del Consejo de Administracion

e
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e
I 4‘“"-,.‘_" - :
Fdo.: D. Juan Ant\gnio Bertran.Damian .-~

Consejero:

Gt Ot

Fdo.: D. Cayetano Cornet Soler




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memaria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado &l 31 de
diciembre 2014 de Cartesio X, Fondo de Inversion, se compone de 27 hojas de papel timbrado, impresas
nor una cara, referenciadas con la numeracion OM2741254 a OM2741280, ambas inclusive, habiendo

estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracién de ta Sociedad en la diligencia adjunta
firmada por mi en sefiai de identificacion.

m . - / Madrid, 19 de febrero de 2015

Fdo.: 1. Alvaro Martinez Pérez

Secretario Consejerc del Consejo de Administracion




