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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cartesio X, Foado de Inversién (en adeiante, et Fondo), por encargo del Consejo de Administracion
de Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad
Gestora):

Informe sobre las cuentas anuaies

Hemos auditado las cuentas anuvales adjuntas del Fonde, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2016, Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimenio neto y la memoria correspondientes al ejercicio
ferminado en dicha fecha.

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

Los administradores de la Sociedad Gestora dei Fonde son responsables de formular las cuentas anuales del Fondo
adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de ia situacion financiera y de ios resultados de! Fondo,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en
la Nota 2 de ta memoria adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de
cuentas anuales del Fondo libres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales det 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 normativa exige que cumplamos tos requerimientos de ética, asi como gue
planifiguemnos y ejecutemcs fa auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del
Fondo estdn libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacidén de procedimientos para obtener evidencia de auditaria sobre los importes y la
informacién revelada en las cuentas anuaies, Los procedimientos seleccionadas dependen del iuicio del auditor,
incluida la valoracion de los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al
efectuar dichas valoraciones de riesgo, el augditor tiene en cuenta el control interno relevante para ia formulacidn por
parte de los administraderes de la Sociedad Gestora de las cuentas anuales del Fondo, con el fin de disefiar los
procedlmuentos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar
una opinidn sobre la eficacia de dicho control interno, Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién
de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas per ia direccion, asi
como la evaiuacién de la 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
nuestra opinion de auditoria.

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectcs ssgmﬁcatlvos, la imagen fiel del
patrimonio v de la situacidn financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2016, asi como de sus resultados
correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera gue resulta de aplicacién y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos en el mismao.,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto de! ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los administradores de la Scciedad
Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no
forma parte integrante de Ias cuentas anuales. Hermos verificado que la informacién contable que contiene el citade
informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2016, Nuestro trabajo como auditores se
limita a la verificacion dei informe de gestién con &l aicance mencionado en este mismo parrafo y no incliye la revision
de informacion distinta de la obtenida a partir de ios registros contables del Fondo.
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CLASE 87

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)

ONO388627

ACTIVO

31-12-2046

31-12.2015 [*)

PATRIMONIO Y PASIVO

31-12-2018

31-12-2015 (1)

ACTIVO NO CORRIENTE

PATRIMONIC ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

417.429.390,01

421.068,762,39

Inmavilizado intangible - - Fondos reembolsables  atribuidos a 417.129,390,01 421.058.762,39
participes o accionistas
Inmaovitizado materiat - Capifal - -
Bienes inmuebles de uso prepio - - Participes 407.075.291,49 413194 026,27
Mobiliario y enseres - - Prima de emision - -
Actives por impuesto diferido - - Reservas 181.601,45 181.801.45
ACTIVO CORRIENTE 418.130.133,24 422.288.375,00 (Acciones propias) - -
Deudores 1.688.348,91 1.565.657 8% Resultados de ejercicios anteriores 3.227.081,15 3.227.081,15
Cartera de inversiones financieras 357.317.601,57 368.719.587,03 Otras aportaciones de $oOGios - -
Cartera Interior 228.120.829,38 160.501.521,4% Resullade del ejercicio 6.645.215,92 4.455.853,52

Valores representativos de deuda 153.623.475,27 81,476 217,15 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 5.497.354,11 4.025.314,34 | Ajustes por cambios de valor en - .

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de nversién Colectiva - - Dtro patrimonio atribuido - .

Depdsitos en EECC 69.000.000,00 95.000.000,00

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo -
Cartera exterlor 127.170.422,58 204.980.848,57 Deudas a fargo piazo -

Valores representativos de deuda 97.586.358,76 148.348 438,74 Pasives por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonic 28.457.504,25 56.587.047,82

Instituciones de inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 1.000.743,23 1.229.61261

Depositos en EECC - - Provisiones a corto plazo - .

flerivados 126.558,57 47.383,01 Deudas a corte plaze - .

Ciros - - Acreedores 984,354,24 1.460.331,58
Intereses de la cartera de inversion 2,028,349,61 3.237.285,97 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 16.388,59 69.281,03

Periodificaciones - « Perlodificaciones - -
Tesoreria £9.124.182,76 52,003.130,08
TOTAL ACTIVO 418,130.133,24 422,288,375,00 TOTAL PATRIMODNIO Y PASIVO 418.130.133,24 422.288.375,00

CUENTAS DE ORDEN

CUENTAS DE COMPROMISO

Compromiscs por operaciones largas de
derivados

Compromiscs por operaciones cortas de
derivados

CTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valcres cedidos en préstamo por fa HC
Valores aportagos como garantia por la liC
Valares recibidos en garantia por la liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacidn
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

37.443.180,79

40.648.702,61

37.443.180,70

40.648.702,61

37.443.180,70

40.648.702,61

Las Notas 1 2 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

del balance ai 31 de diciembre de 2016,




CLASE 8’

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)

ONO398628

2018

2018 {1}

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas ala lIC
Gastos de Personal
Otros gastos de expiotacién
Comisién de gestion
Comisién depositario
Ingresc/gasto por compensacion compartimento
Oftros
Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Varfacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la carlera exterior
Por operaciones con derivados
QOtros
Diferencias de cambio
Beterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resulfados por operaciones de fa cartera inferior
Resultados por operaciones de ia cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficies
RESULTADO DEI. ESERCICIQ

{3.174.663,01)

{2.977.543,06)

(7,538 .508,25)
{326.135,18)

{312.019,58)

{2.235.696.00)
{304.337,65)

{437.310,44)

{3.174.663,01)

{2.577.543,08)

8.162.333,24 .861.625,67
{120,23} {148,15)
{2,946.815,34) (10.854.027,57)
{830,337 54) {(312.508 54)
(2.116.477.80) (10.511.805,74)
- (69.617,59)
{184,178,66) 352,973,98
4.835783,34 8.157.776,10
823.087,09 781.286,85
4.688.769,38 10.216.656,95
(676.083,13) {2.840.187.70)
9,887,002,32 7.478.405,23
6,712,339,31 4,500.862,14
(67.123,38) {45.008.62)
6.645.215.92 4 455 853,52

(*} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

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

de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 20186,
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CLASE 8!

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuates terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015:

Euros
2016 2015 )
Resuitado de la cuenta de pérdidas y ganancias 6.645.215,92 | 4.455.853,52
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes o accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 6.645.21592 | 4.455.853,62

{*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GLASE 8/

Cartesio X, Fondo de inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Resefa del Fondo

Cartesio X, Fondo de Inversidn (en adeiante, el Fondo) se constituyd el 23 de febrero de 2004 bajo la
denominacion de Caresio X - Valor y Dividendo, Fondo de Inversién. Con fecha 8 de noviembre de 2007 el
Fondo cambi6 su denominacion por la actual. Ei Fondo se encuentra sujeto a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Instituciones de [nversién Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi come en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jufio,
y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 87712015,
de 2 de octubre, por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

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

El objeto del Fondo es la captacion de fondoes, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o 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 ¢ contingencias de naluraleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismeo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a ia
informacién de cuestiones medioambientales.

l.a politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicion
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Segun se indica en la Nota 7, la gestion y administracion del Fondo estan encomendadas a Cartesio
Inversiones, Sociedad Gestora de instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

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

Bases de presentacidn 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 normativo de informacion financiera gue resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de a Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversion colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de io previsto en &f



b)

c)

d)

e)

ONGC398632

CLASE 82

Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa iegal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma gue muestran la imagen fiel del patrimenio y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 20186 y de los resuitados 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 aprobacidén por el Consejo de Administracién de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuentas anuales serdn aprobadas sin cambios.

Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de 1a sociedad gestora del Fondo para la
elaboracién de las cuentas anuaies.

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administraderes 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, ala
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 ta base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2016, es posible que acontecimientos que puedan tener ugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza ¢ a la baja) en ios proximos ejercicios, 0 que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con fa normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluciuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo qgue puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

La informacién conienida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2015 se presenta Unica vy
exclusivamente, a efectos comparativos, jurto con la informacion correspondiente al gjercicio 2018,

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante ei ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejfercicio 2015.
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f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

Northas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2016 y 2015 se han
aplicado los siguientes principios, 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 desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance;

- Tesoreria; este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a fa vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la enfidad de crédite designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, ias
restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por el Fondo en concepto de garantias
aporiadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior, La fotalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Actives financiercs a valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias”

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion censistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

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

» Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las parlicipaciones en ofras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Deposiios en entidades de crédito (EECC): depédsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de ios saldos gue se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, enire otros, el valor razonabie de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera 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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» Otros: recoge, en suU caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital-riesgo
reguiadas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

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

» Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a ios meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
més de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- 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 cualquier concepta diferente a los anteriores ostente ef Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y tos importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar’.
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b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el eplgrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable® (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de fransaccion 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 importe se espera recibir en un plazo inferior 2 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” (gue saivo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicites directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, jos intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Gltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en gue se pudiera incurrir en su
enajenacion, Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias {véase apartado 3.9.iii}.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valer razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si exisie, 0 inmediato habil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado méas representativo por volumen de
hegociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias scondmicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones wtitizando como referencla 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
informacion, 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 valoracién de opciones,
en sU ¢aso) que sean de general aceptacion y gue ulificen en la medida de {o posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor},

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguaia el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda puablica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adguisicidn de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
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pgrtic}pada, corregido en el importe de las plusvalias o0 minusvalias tacitas, netas de impuesios, que hubleran
sido identificadas y calculadas en el momentoe de [a adquisicion, y gue subsistan en el momento de la
valoracion.

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ltimo valor liquidativo
disponible. £n el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado 0 sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion dei dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en lIC de inversion libre, IC de {IC de inversion libre e [IC extranjeras similares, segun
tos articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar ef cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficienfemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacién de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional det Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable’ (que salvo evidencia en contrario sera el precic de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Gastos
financieros” de ia cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métedo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar les flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion comeo “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo Ios costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en que se pudiera incusrir 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.iii).

En patticular, en el caso de la financiacién por venta de valores recibidos en préstamo y 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 préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporaimente o bien aporiados en garantia.

Baja del balance de fos activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esté condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:
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1. Silos riesges y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas incondicionates
(que constituyer: et supuesto habitual) o de las ventas con pacto 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 la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida at dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen 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 préstame de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analoges —, el active financiero transferido no se
dard de baja del balance y se continuard valorandole can los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con io anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuande se han extinguido las cbligaciones que generan o cuando se adquieren.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valorss af confado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabiiizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores 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, segdn corresponda, del activo def balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operacicnes de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se vaiorara hasta gue no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” del balance,
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidade o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resuitan 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 come consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, 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 aigunc sobre el patrimonio ni sobre
el resuftado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de 1a cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segiin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, 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 liquidacion.

ifi, Adquisicion temporal de aclivos

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

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

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

Cuando existen operaciones de coniratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
‘Compromisos por operaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones coras de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza v por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el egjercicio de las opciones y warrants se registran por su vaior
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasive) del balance, en la
fecha de ejecucion de ta operacién.

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 "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable e instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivados’, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran fas
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior dei
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta a fecha de su liquidacidn. No obstante lo anterior, por
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razones de simplicidad operativa, las diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable, de los contratos de opciones que han vencido durante el ejercicio, se han mantenido registrados
en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones con derivados”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni
sobre el resultados del Fondo.

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deferioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resuitados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aporiadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de esfos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por fa lIC” de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconocce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria"
del batance.

Periodificaciones (activo y pasivo}

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

instrumentos de patrimonio propio

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

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

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio ¢ pérdida, y que ne vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuido a participes ¢ accionistas —
Fondos reembolsables atribuides a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2016 y 2015, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y gue se
habian generado en gjercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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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 gastos:

i. Ingresos porintereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcion 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
fitigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La pericdificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
\a cartera de inversion® del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

ji. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Las comisiones de gestién, de depdsito asi como otros gasios de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segdn su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribulbles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios se registran, en su caso, en el epigrafe “Otfros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

jii. Varacion del valor razonable en insfrumentos financiercs

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de ios activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resulfado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacién del vaior razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenades producidas desde la fecha de adquisicion, aungue ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de fa
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho fratamiento tenga efecto aiguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo.

10
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iv. Ingresos y gasfos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el ctiterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

E! impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por ef gasto o ingresc por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferide.

El impuesto corriente se comesponde con la cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deduccicnes 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 gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos 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 impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los crédites por deducciones y ventajas fiscales que gueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningdn caso y sblo se reconoceran mediante {a
compensacién de! gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
gue pueden Compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden del Fondo.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de Cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias,; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la vaioracion (véase Nota 3.g.ii).
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j/} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta dei 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 ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
eiecucion 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
gestora debera disponer de un procedimiento internc formal para cercicrarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios 0 en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes peri6dicos registrados en la
Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes
at grupo de [a scciedad gestora del Fondo, el importe de fos depésitos y adquisiciones temporates de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

Cartera de inversiones financieras

El detalle de Ia cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2016 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversidn” se inciuye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2016 e desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 139.253,492,00
Comprendido entre 3 y 4 afios 4.224.289,57
Superior a 5 afios 107.732.053 46
251.209.835,03

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, 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 37.443.180,70
Total 37.443.180,70

Al 31 de diciembre de 20186, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

12



ONO398643

CLASE 82

Asimismo, el Fondo tiene registrado al 31 de diciembre de 2016 en el epigrafe "Activo corrlente — Cartera de
inversiones financieras — Cartera exterior — Derivados” del active del balance posiciones por importe de 127
miles de euros, de las que 83 miles de euros se encuentran denominadas en maneda no euro.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 la totaiidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe
‘Pasivo corriente - Derivados™ del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no
euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2016 se recogen 995 miles de euros (1.145 miles
de euros al 31 de diciembre de 2016) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a fo dispuesto en la Nota 3.b.i. A continuacion se
detallan los depdsitos con entidades de crédito mantenidos por el Fondo al 31 de diciembre de 20186, junte con
elinterés que devengan y su vencimiento:

Tipo de

Entidad Divisa Euros Vencimiento Inferés
Bankinter, S.A. EUR 30.000.000,00 24/04/2016 0,01%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2017 0,25%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2017 0,25%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2017 0,25%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2017 0,25%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2017 0,25%
Bankinter, S.A. EUR 2.000.000,00 15/06/2017 0,25%
Bankia, S.A. EUR 10.000.000,00 12/05/2017 0,23%
Bankia, S.A. EUR 5.000.000,00 0470872017 0,05%
Bankia, S.A. EUR 12.000.000,00 31/03/72017 0,21%

69.000,000,00

Al 31 de diciembre de 2015 {a Sociedad tenia registrado 961 miles de euros (1.877 miles de eurcs al 31 de
diciembre de 2016) en el epigrafe “Cartera Exterior ~ Valores Representativos de Deuda” del balance,
correspondientes a un bono de Novo Banco 2.625% 08-05-08. Como consecuencia de la decision del Banco de
Portugal de 29 de diciembre de 2015 relativa al traspaso de parte de la deuda senior de Novo Banco, S A. a
Banco Espirito Santo, $.A., se produjo un impacto negativo en el precio de dicho bono que ascendit a 5.910
miles de eurcs, registrados con cargo al epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentes financieros —
Por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2015. Este cambio en
la valoracion tuve un impacto negativo sobre el valor liquidativo de la Sociedad a dicha fecha del 1,29% o gue
se ha informado mediante hecho relevante con fecha 14 de enero de 2016, Adicionalmente, con fecha 1 de abril
de 2016 la sociedad gestora det Fondo ha informado mediante hecho relevante la decisidn de adherirse a las
acciones legales contra la mencionada decision del Banco de Portugal que determinadas entidades gestoras
espaficlas de Instituciones de Inversion Colectiva igualmente afectadas han decidido emprender conjuntamente.
Para ello, se han contratado los servicios del despacho espafiol Ramén y Cajal v de la firma portuguesa Abreu
Advogados. Por dicho servicio, al 31 de diciembre de 2016, el Fondo ha devengado un importe de 40 miles de
euros que se registra en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los valores y activos que integran fa cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, o estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursai en Espafa o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas
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1y 7). Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fendo no pueden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
hahilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estd dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para conirolar la exposicion a las variaciones en los fipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, establece 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:

» Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica HIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en fas {IC cuya politica de inversion se base
en la inversion en un anico fondo. Asimismo, la inversion total en 1iIC mencionadas en ef articulo 48.1.d}
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podré superar el 30% del patrimonio del Fondo.

« Limite general a la inversidn en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimenio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo, Puede gquedar
ampliado af 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad autonoma, una entidad focal, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el follete y en toda publicacion de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fende pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en e articulo 50.2.b) dei Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversidn en vaiores
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 crédiio que tengan su sede en un
Estade Miembro de la Union Eurcpea, cuyo importe esté garantizado por acfives que cubran
suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal v al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. £l total
de las inversicnes en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un misme grupo econdmice se consideran un (nico
emisor.

+ Limite general a |z inversién en derivados:

La exposicion fotal al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
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actual o potencial que sea consecuencia de ia utifizacion de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

La exposicion al riesgo de coniraparie en derivados OTC se limita at 5% del patrimenio con caracter
general y al 10% de! patrimonio si la contraparie es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un dnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por activos que cubran suficientemente fos compromisos de fa
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e infereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los mites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil 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 grupc econdmico $e consideran un dnico
emisor.

l.imites a ia inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiddos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisién.

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 del 2% de su
patrimonio en valores emitidos ¢ avalados por una misma entidad. iguaimente, 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 inversidn, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) 0 que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su fiquidez al menos con la misma frecuencia con la qus
la IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones ¢ participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con fo previsto en el articulo 82.

«  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49,
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+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exiranjeras
simifares.

+ Coeficiente de liquidez;

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

« Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto det 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pagoe aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos confraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado dende se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fonde que. en todo
caso, son chjeto de seguimiento especifico por ta sociedad gestora.

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de gue el Fondo invittiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrfan quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
det Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolses de los participes.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en ios siguientes:

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

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

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

Los riesgos inherentes a fas inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segin lo establecido en {a normativa aplicable.

5. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2016, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 55.276.350,62
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 707.431,48

55.983.782,10

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros 666.199,98
Otras cuentas de tesoreria en divisa 2.474.200,68
3.140.400,66

59.124.182,76

Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2016 y el 30 de septiembre de 2016, los saldos positivos
de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado un tipo de intereés
anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liguidable mensualmente. Por otro lado, desde e 1 de
octubre de 20186, los saldos positivos de todas estas cuentas corrientes han pasado a devengar un tipo de
interés fijo anual del -0,40%.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, et patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por certificados neminativos, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre diche patrimonio.

En el epigrafe “Acreedores” del balance, se incluye al 31 de diciembre de 2016, por importe de 109 miles de
euros (ningun importe al 31 de diciembre de 2015), el saldo correspondiente a los reembolsos solicitados por los
participes pendientes de pago que se cancelan en la fecha de liquidacidn.

Asimismo, en el epigrafe “Acreedores” del batance al 31 de diciembre de 2016 se registran 92 miles de euros
(123 miles de euros al 31 de diciembre de 2015} correspondientes al importe pendiente de liquidar con la
Sociedad Gestora del Fondo {(véase Nota 1) en concepto de retenciones aplicadas sobre las rentas obtenidas en
los reembolsos efectuados durante el mes de diciembre de 2018 por los participes del Fondo. Dicha Sociedad
practica ias retenciones o ingresos a cuenta mensualmente. Con posterioridad al cierre del ejercicio, dicho
importe ha sido liquidado.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, e calculo del valor de cada paricipacion se ha efectuado de la siguiente
manera;
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Euros
31-12-2016 31-12-2015

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 417.129.390,01| 421.058.762,39

Valor liquidative de la participacién 1.805,06 1.773,48
N? Participaciones 231.088,81 237.419 41
N° Participes 3.837 4.225

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

7. Otros gastes de explotacién

Segin se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora.
Por este servicio, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo ha devengado una comision del 0,50% anual,
Dicha comisién, que es calculada sobre el patrimonio diaric del Fondo, se satisface mensualmente.
Adicionaimente, el Fondo paga una comision variable del 7,50% que se calcula en funcion del resultado, y se
liguida anualmente. Como consecuencia de obtener resultados positives, durante el ejercicic 2016 el Fondo ha
devengado un gasto por comision variable por importe de 498 miles de euros {334 miles de euros durante el
gjercicio 2015).

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,08% anual calculada sobre el
patrimonio diario del Fondo durante los ejercicios 2016 y 2015, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestién y deposito sobre la parte de
carlera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas 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 los conceptos anteriores, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se incluyen
en el saldo del epigrafe "Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversidn
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V ias funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de inversion Colectiva.
Con fecha 13 de cctubre de 2016 ha entrado en viger la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Naciona
del Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y
entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la reguiacion de los
depositarios de instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades
que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepcicnes en el desempefio de dichas funciones.
Las principates funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondoe estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningan caso, la disposicion de ios activos del Fondo se hace sin su consentimiento vy
autorizacion.
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3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y fa de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participacicnes registradas a nombre del depositarioc 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquet.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto del
Fondo.

8. Supervisar los criterios, férmulas y procedimientos utiizados por la sociedad gestora para el caiculo del
valor liquidativo de fas participaciones del Fondo.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora
debe remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio del Fondo,
bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcidn.

11. Asegurarse que ia liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en et plazo que determinen
las reglas de liquidacidén que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar fos intereses y dividendos
devengados por 10s mismos.

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

13. Las suscripciones y reembolscs de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2016 y 2015 han
ascendido a 7 miles de euros, en ambos ejercicios, que s& incluyen en el saldo del epigrafe *Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

Inciuido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen
en su caso el importe de as 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
153 miles de euros en el ejercicio 2016 (402 miles de euros en el gjercicio 2015).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Fendo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a

proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2016 y 2015, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
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su Sociedad Gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales ai 31 de
diciembre de 2016 y 2015 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2016 y 2015
cumplen o han cumplido con los Himites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2012 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, en el epigrafe “Deudores” det balance se recegen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 693 y 412 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
impaonible 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 Scciedades).

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

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibies negativas de ejercicics anteriores del 70% de la base
imponible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el imporie de un miilén
de euros. No obstante o anterior, la disposicion transitoria trigésima sexta establece que, con efectos para los
ejercicios impositivos que se inicien en el afio 20186, el porcentaje de aplicacion sera el 60%.

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

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin 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 2016

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripeion Euros

FUR |ESOLO170217t | BonoslESTADO ESPANOLI0,0002017-02-17 10.012.270,60
EUR | ESOLO1705125 | Bonos|ESTADO ESPANOL|0,195[2017-05-12 40.123.006,18
EUR | ESOLO1705125 | Bonos|ESTADO ESPANOL|0,06112017-05-12 17.033.972,43
EUR | ESOL0O1709150 | Letras|ESTADO ESPANOLI0,24112017-09-15 35.103.804,67
EUR {ESOLOL709150 | Letras|ESTADO ESPANOQL|0,239/2017-09-15 35.103.804,67
EUR | XS1139494493 | Bonos|GAS NATURAL SDG SAl4,125/2049-11-30 5.094.091,39
EUR | X81043961439 | Bonos|OBRASCON HUARTE LAIN|2,37512022-03-15 3.033.704,56
EUR |ES0224244063 | BonosjFUNDACION MAPFRE5,921(2037-07-24 1.226.454,70
EUR | XS1398336351 | BonosiMERLIN PROPERTIES S0[2,225{2023-04-25 1.546.449,67
EUR | ES0244251007 Bonos|CAJA AHORROS IBERCA|5,0002025-07-28 5.345.916,40
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 153.623.475,.27
EUR | ES01420903t7 | Acciones/OHL 354.502,46
EUR | ES0105025003 AccionesfMERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 2.691.791,40
EUR | ES0105019006 | Acciones{HISPANIA ACTIVOS INMOBILIARIOS 1.609.740,25
EUR | ESO157097017 | Acciones|LABORATORIOS ALMIRALL 841.320,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 5.497.354,11
USD | US05530RAB42 | ObligacionestBANCO BILBAO VIZCAYA[2,9592049-04-18 | 3.398.095,44
EUR | CHO0271428309 | Bonos/UBS|3,750{2049-12-29 2.747.751,94
yUsD | CHO0317921697 | Bonos{UBS|6,875{2049-12-29 775.837,15
EUR | XS1419869885 | Bonos[TELECOM ITALIA SPA[3,625[2026-05-25 1.540.982,42
EUR | XS1050460739 | Bonos|TELEFONICA EMISIONES|S,000{2049-03-31 4.885.733,21
UsSD | US80281TAES2 | Bonos|SANTANDER ISSUANCES[2,589]2025-11-19 2.877.149,90
USD | XS0876682666 | Bonos|AXA SA[2,750{2049-07-29 3.027.966,58
UsSD | X81076957700 | Obligaciones)\CREDIT SUISSE GROUP|3,125{2049-12-29 3.625.976,59
EUR | XS1346815787 | ObligacionesfINTESA SANPAOLO SPA|3,500{2049-12-29 5.446.643,37
USD | XS0857872500 | Obligaciones|ALLIANZ SE|2,750[2049-11-28 3.071.185,88
EUR | XS1404935204 | Bonos BANKINTER SA[2,156{2049-12-29 5.038.418,83
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |XS1140860534 | Bonos|ASSICURAZIONI GENERAJ4,596]2049-11-30 5.384.423,22
EUR |PTBEQKOMO019 | ObligacionestNOVOBANCO{2,6252017-05-08 1.876.633,45
EUR | XS1028600473 | Obligaciones| ORANGE SA[4,250[2049-02-28 4.042.704,82
EUR | PTEDPUOMO024 | Bonos/EDP - ENERGIAS DE POR/5,375[2075-09-16 1.046.961,05
UsD | USN4297BBCT74 | Bonos|KONINKLIJKE KPN NV{3,50012073-03-28 2.154,020,12
EUR | FRO012005924 Bonos|ACCOR SA}4,125[12049-06-30 2.943.319,43
EUR | XS0969341147 | Bonos|AMERICA MOVIL SABI|6,375{2073-09-06 3.154.543,60
GBP | XS1043552188 | Bonos|LLOYDS BANKING GROUP|1,906/2049-12-29 3.685.482,62
EUR |XS1248345461 | Obligaciones| GOVERNOR & CO THE BA|3,687{2049-1 4,946.976,04
EUR | X51028942354 | Bonos|ATRADIUS FINANCE]5,2502044-09-23 4.636.351,73
GBP | XS81268050397 | Obligaciones|SAINSBURY (J)|6,500{2049-12-29 3.269.770,16
EUR | BE0G02463389 | ObligacionesKBC IFIMA NV|1,406]2049-03-29 3.032,045,35
EUR | XSHI95581159 | Obligaciones|TDC A/S[3,500(2049-02-26 962.532,10
EUR | XSI171914515 | BonoslRABOBANK NEDERLANDI2,750{12049-01-22 2.533.723,67
EUR | XS0930010524 | Bonos]HUTCHINSONI3,750{2049-05-29 4.100.417,74
EUR [ XS$1241053666 | BonoslEUROPCAR GROUPE SA[2,875[2022-06-15 5.301.138,39
EUR | XS1405777746 | Bonos|SES SA4,625i2049-12-29 3.855.285,39
usD | USOI3817AUSY | Bonos|ARCONIC INC|3,075/2020-08-15 4.224.289,57
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 97.886.359,76
EUR |IT0003497168 Acciones|TELECOM ITALIA SPA 1.460.565,00
EUR | GBOOBO3MLX29 | AccionesfROYAL DUTCH SHELL PLC-A SHS 961.445,00
EUR |FRO010208488 | Acciones|ENGIE SA 870.822,00
EUR {FRO000125486 | Acciones|VINCI SA 1.089.353,90
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP SE 942.129,37
EUR | FROO00I20578 | Acciones|SANOFI 1.672.267,40
CHF |CHO0012005267 | Accionesf]NOVARTIS R 1.484.458,68
EUR |IEQOBYTBXV33 | Acciones]RYANAIR 1.271.812,91
EUR |DE0007664039 | Acciones| VOLKSWAGEN AG 1.154.277,60
MXN | MX0TOHO010006 | Acciones|OHL MEXICO SAB DE CV 516.577,11
GBP |ES0177542018 | Acciones[INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIR 1.460.487,86
EUR | NLOOOOOOS082 | AccionesfKONINKLIKE KPN NV 1.619.690,56
DKK | PDKO0010244508 | Acciones]AP.MOLLER-MAERSK A.S. 876.141,07
UsSh | US5949181045 | AccionesMICROSOFT 1.145.963,51
EUR |FROOI0667147 | Acciones|COFACE SA 1.249.244,20
GBP |GBOOB6YTLS9S | Acciones|STAGECOACH GROUP PLC 1.343.319,42
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | 1T0000676486 Acciones|DANIELI & CO-RSP 521.648,70
EUR | ITO000076502 Acciones|DANIELI & CO 229.576,59
SEK |SE0000107419 | Acciones|]INVESTOR B 888.449,63
EUR [FRO000121261 | Acciones]MICHELIN (CGDE) 956.585,00
EUR |FRO000130577 | AccionesPUBLICIS GRP 1.484.707,50
EUR | DEO005439004 | Acciones| CONTINENTAL 789.910,00
CHF | CHO319416936 | Acciones|FLUGHAFEN ZUERICH AG 561.976,37
DKK |DK0060228559 | Acciones/TDC A/S 1.326.535,84
GBP | GBOOBO33F229 | Acciones{CENTRICA PLC 781.200,36
EUR | FRO0I2789949 | Acciones|EUROPCAR GROUPE SA 878.004,22
GBP |GBO0001411924 | Acciones|SKY PLC 1.043.968,95
EUR | FRO0O00051732 | Acciones|ATOS ORIGIN 876.385,50

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

26.457.504,25
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Cartesio X, Fondo de Inversidon

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

Evolucion de los negocios (mercados), situacion del Fondo y evelucidn
previsible

El fondo cierra el 2016 con una rentabilidad det 1,8% y una volatilidad del 4%:; su indice de referencia ha subido
un 3,7% con una volatilidad del 4%.

Desde su inicio (31 Marzo 2004), Cartesio X ha obtenido una rentabilidad del 80,4% (4,73% anual) con una
volatilidad det 3,3% mientras el indice Bloomberg EFFA Euro Gov Bond 7-10yr ha subido un 94,9% (5,4% anual)
con una volatilidad del 4,7%. El ratio de Sharpe desde inicio del fondo ha sido de 0,94 contra 0,81 para su indice
de referencia, obteniendo, por tanto, una mejor rentabilidad-riesgo.

L.a rentabilidad del fondo este afio proviene de su exposicion a deuda corporativa casi en su totalidad. La
decision de mantenerse invertido en high yield al méaximo permitido por el folleto (20% de los activos) y en
general en hibridos y deuda subordinada del sector financiero ha side acertada. Migh vield ha sido el mejor
activo en 2016. La cartera de bolsa no ha afadido rentabilidad apenas. Empezamos el 2016 con un 9% en
bolsa {(14% hace un afie} y un 27% en renta fija (34% hace un afio). El nivel de riesgo actual lo consideramos un
suelo para los proximos meses.

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, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y cosficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2016

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
Investigacién y desarroiio
Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrolic.

Adquisicién de acciones propias

No aplicable.
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Informacién sobre ef periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada gque resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria (véase Nota 7).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Cartesio Inversiones, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., D. Alvaro Martinez Pérez, para hacer constar que
todos los miembros det Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora del Fondo han procedido a
suscribir el presente documento, que se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2016,
firmando todos y cada uno de los seficres Consejeros de la Sociedad Gestora del Fondo, cuyos nombres
y apellidos constan a continuacion, de Io que doy fe.

Madrid, 15 de febrero de 2017

El Secretario Consejo de Administracion

0. Alvaro Martinez Pérez

El Rresidente del Consejo de Administracién

Consejeros

D. Cayetano Cornet Soler



ANEXQ

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2016 de Cartesio X,
Fondo de inversién, se compone de 29 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracion ONO398627 a ON0O398655, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracién de Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Institucicnes de
Inversion Colectiva, S.A. en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 15 de febrero de 2017

D. Alvaro Martinez Pérez

Secretario Consejero del Consejo de Administracion



