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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cartesio X, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo), por encargo del Consejo de
Administracion de Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
{en adelante, Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales del Fondo, que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2012,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha. Los administradores de su Sociedad Gestora son
responsables de la formulacion de las cuentas anuales del Fondo, de acuerdo con el marco normativo de
informacion financiera aplicable (que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular,
con los principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una
opinién sobre las citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con
la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia, que requiere el
examen, mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas
anuales y la evaluacion de si su presentacion, los principios y criterios contables utilizados y las
estimaciones realizadas, estan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta
de aplicacion.

En nuestra opinion, las cuentas anuales del ejercicio 2012 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera del Fondo al 31 de diciembre de
2012, asi como de los resultados de sus operaciones correspondientes al gjercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2012 contiene las explicaciones que los administradores de
la Sociedad Gestora consideran oportunas sobre la situacién del Fondo, la evolucién de sus negocios y
sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la
informacion contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales
del ejercicio 2012. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con
el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion 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 2012 Y 2011

0L4023491

{Euros)
ACTIVO 31-12-2012 31-12-2041 ) FATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2012 31.12-2011 (%)
ACTIVO NG CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 143.226.855,38 155.221.848,36
ACCIONISTAS
Inmeovliizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 143.228.855,36 155.221.848,36
participes © acclonistas
Inmovilizado material - - Capital - -
Bienes inmuebies de use propio - - Participes 125.022.315,24 164.351.094,02
Mohiliario y enseres - - Prima de emisidn - -
Activos por impuesto diferide - - Reservas 181.801,45 181.80%,45
ACTIVO CORRIENTE 144.450,310,30 155.858.158,80 {Acciones propias) - .
Deudores 891,278,156 1.403,160,17 Resultados de gjercicios antericres 3.227.081,18 3.227.081 15
Cartera de inversiones financieras 141.493.602,81 153.722.625,02 Otras aperigciones de socios - -
Cartera Interior 72.599.844,64 59.226.377,27 Resuitado del ejercicio 14.767.457.55 {2.538.128,26)

Valores representativos de deuds 34.561.005,59 53,533.416,73 (Dividendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio 3.038.838,06 5.691.861,14 | Ajustes por cambios de valor en B -

inmovilizado material de uso proplo
ingtituclones de lnversion Colectiva - - Otro patrimento atribuido -
Depbsitos en EECC 36.000.000,00 -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE -
Oiros - - Provisiones & iarge plazo - -
Cartera exterior §6.773.947,87 91.887.822 62 Deudas g largo plaze - .
Valores representativos de deuda A9.277.783,98 62.708.075,54 Pasivos por impuesto diferido - .
Instrumentos de patrimonic 17.496.163,69 29.168.303,71
Ingtituciones de inversion Colecliva . - PASIVO CORRIENTE 1.261.654,94 636.311,54
Deposios en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 11.543,57 Deudas a corto plazo . -
Otros - > Acreatdores 1.232.783,45 573.974,07
Indereses de la cartera de inversion 2.119.810,30 2.608.224,83 Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en ltigio - - Derivados 2B.871,48 62.337,47
Periadificaclones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 2.105,429,34 1.082.474,71
TOTAL ACTHQ 144,490.310,3¢ 155.858.159,90 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 144.480.310,30 166.858.1568,90

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 16.030.200,77 23.884.115,00

Compromisos por operacionss kwgas de 529.600,00 «
derivados

Compromisos por operaciones corlas de 15.500.600,77 23.884.115,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstamo por iz 1IC
Vaiores aportados comoe garantia por & HiC
Valores recibidos en garantia por la G
Capital neminal no suscrito ni en circulacién
{BICAV)
Pérdidas fiscaies a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

18.030.200,77

23.984.115,00

{*} Se presenta, inica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a © descritas en la Memoria adjunta forman parte infegrante
del balance al 31 de diciembre de 2012.
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CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
212 2011 ()

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a laliC - -

Gastos de Personal - -

QOtros gastos de explotacion {2.038,502,75) {1.228.992,32)
Comisién de gestion {1.751.046,80) {837.708,51)
Comisidn depositario {117.688,11) {134.033 48)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Oiros (170.767,84) {257.250,36)
Amortizacion def inmovillzado matarial . -
Excesos de provisiones - “
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION 2,039.502,75) | (1.238.992,32)
ingresos financieros 5.671.268,51 7.578.625,57
Gastos financieros 2,67} {25.640,31)
Variacion def valor razonabte en Instrumentos financleros $.822.736,96 {4.625.845,98)

Por operaciones de la cartera inferior 2.008.575,98 §40.283,93

Por gperaciones de la cartera exierior 7.843.032,47 {5.115.3356,01)

Por operaciones con derivades {268.871,48) (50.783,80)

Oiros - -
Diferencias de cambic {13.284,08) (7.512,85)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.480.083,18 (4.228.762,27)

Deierioros - -

Resultados por cperaciones de la cartera interior ! (413.393,81) (920.298,78)

Resuiltados por cperaciones de la carters exterior 2.556.856,18 (3.221.534,581)

Resultades por operaciones con derivados (683.379,08) {86.928,98)

Otros - -
RESULTADO FINANCIERO 16,960,781, (1,309,135 94)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 14.921.289,16 {2.538.128,286)
Impuesio sobre beneficios {123.831,61) -

RESUL TADO DEL EJERCICIQ 14.797.457,55 {2.538.128,28)

(") Se presenta, dnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a @ descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual {erminado el 31 de diciembre de 2012.
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CARTESIO X, FONDO DE INVERSION-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2012 y 2011

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2012 y 2011:

" Eiros

2012 2011 (%)

Resultado.a.e !é cuenta de pérdidas y gananclas 14,797 457,56 | (2,538.128,26)}

Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a particlpes ¢ accionistas - "

Total transferencias a {a cuenta de pérdidas y ganancias - -
14.797.457,55 | {2.538,128,26)

Total de ingresoes y gastos reconocidos

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



‘ZLOZ 9P 2IQWSEIP 8P 12 19 CRRUILLISE jeNUe olomiald 12 aluspuadserod ojeu ojuawwed |8 ue SOIqUWEeD 9p ope;sa [ap sjuribejyl aped uewio) elunipe BUGWSW €] US SEIU0SSD 6 € | SEION SB1

‘soaneseduico sojgals B ‘alusweamsnioxa A esiun ‘eslussaid ag {)

0L4029484

9e'esy sTTLVE - - v S3' ISV LBLPE - SLBO IZET M SH108'18% = sIE Lo gL - Z102Z B 2JLU2P 8P LL §2 SOP[ES

- - E - - - - - - - - N oroiiined 1ap SaUsRBLBA SEND
leg'sLa'ser sy - e - - - = M - - (z0'BL9 662 08} - SOFOGUUSTY
&P'296°80L61 = = - = - - - - - K896 801 6L - SA0RIUISAT

sadmiped uos ssuoneisdo

- - - - SZPELEES T - - - - - e sy - oanaela |36 0PEINSE) B PRty

SISV L6LPL - - - 55'ASP LBLYE - - - - - - - sopooucaas so1sEb A sosaiBuf o)

ZLOZ 012130l

SE'BFRIITSSE - - - faz'szi-geszh - SHISE LT . Sv'ieaTiel - TO'VED LGE PEL - |ap o151t e SOpEISHiE SOpIES

N - - N - - - . - - - - 53042 Jod sajsnfy

. - - - - - B - - - B - UL Bp SOHIWED tod Saisnly

SEBYRIITTSSE - - - (92'8Z1'8¢5°2) - sl'teeLzTe - S¥'10F° 181 - Z0'PEOTLSLPSL - 1) 1207 9p auqIalHp 3p 4E & Sopleg

B T B B B p T = B p B B ~ornEd 8 SeOBEIER SENE
{BZ'BBE PLL ¥} - - - - - - - - - (82’558 pLL v - SOSIOQUaaY
Ve LEL BT LG - - - - - - - - - #8'4EL 069 L9 - SOUOKHILDFNS

sadpiyed 1o saucBriddo

- - - - {sg'6ir6 9352 - - - - - GE'6¥6'559°F - aksls ap GPRIIASE [BD UOREXDY

tez'gzieese) | - - - (oz'8Z1'885'2) - - - - - - - sapiounoa: soisel A sosasbll oL

3 1hoz ool

96'EFT YRS - - - S8'6YR'89T - SUIRDLZEE - or'Loe il - SRS RpL - 9P UL e Sopelsnie sapieg
- - - - . - - . - - - - sauols Jod sojsnfy
- - - - | A - - - - - - - auaWm ap sonwe sod sajenly
96'EPEPFRPSE - . - | 58'6¥6'399°F - Fllgnlere - SH°H0B"IBE - (1007 -T2 ) - (.} 01L0Z 2 BQUEBIBM L (B SOPIRS

ordoid osn

ap [evalel SOOOS BP samuale
LN Qpiture “Aau| (muanae oarals 1Bp 1ade 1210106 tserdoud SEAIISDY s sadpplieg peyidesy
ofuoLed 4 JORA opuIEIANT) OPRUNSIU SRID ap sepensay S3UD{IDY) P BlAG
ono ap SOIGUED
dod saysniy
SOIng

LLOZ A ZLOE 8p 2KWI0p 3p 1L [@ SOPRLILLIA] SAJ2RUR SoPusis o] B sajusipuodsalion ojau ouowied 1 Us SOIqUIED 8p $SIBI0) SopeIST (g

CLASE 8




0L4029495

CLASE 8-

Cartesio X, Fondo de Inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2012

Resefia del Fondo

Cartesio X, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se consiituyd el 23 de febrero de 2004 bajo la
denominacién de Cartesio X - Valor y Dividendo, Fondo de Inversion. Con fecha 8 de noviembre de 2007 el
Fondo cambit su denominacion por 1a actual. El Fondo se encuentra sujeto & lo dispuesto en la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, de Institucionas de Inversion Colectiva, en lo dispuesto en el Real Decreto 1,082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley y en [a restante normativa aplicable. '

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional det Mercado de Valores
con el numero 2,808,

E} objeto del Fondo es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirios en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezeca en funcion de los resultados colectivos. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que
pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por
este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presents memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medioambientales.

L.a politica de inversion del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicidn
del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

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

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

Rases de preseniacion de las cuentas anuales

a) Imagen figl

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables def Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de inversidn colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instifuciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal
especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacion



b)

c)

d)

e
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financiera del Fondo al 31 de diclembre de 2012 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
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 fa determinacidn del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la socledad gestora del Fondo para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En 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 la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros v de posibles perdidas por deterioro
de determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado scbre la base de la mejor
informacion dgisponible al cierre del ejercicio 2012, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al alza 0 a la baja) en los proximos ejercicios, o 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 Ia inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar gue ef valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacidn contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2011 se presenta Onica y
exclusivamente, a efectos comparatives, junto con la informacion correspendiente al ejercicio 2012.

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2012 no se han producide cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el gjercicio 2011,
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f} Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de ios importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2011,

Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los egjercicios 2012 y 2011 se han
aplicade tos siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién

i. Clasificacién de ios 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 depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una enfidad de crédito,
o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
restantes cuentas corrientes o saldos gue el Fondo mantenga en una institucion financiera para poder
desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibide por ef Fondo en conceplo de garantias
aportadas.

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

¢ Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o expiicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en tifulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea ef sujeto emisor.

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

+ Instituciones de inversion Colectiva: incluye, en su caso, las parlicipaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

o Depodsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”™.

» Derivados; incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de tas primas pagadas por warrants y opciones compradas y ¢l 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 su caso, las acciones y participaciongs de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 25/2005, de 24 de noviembre, asi como impories correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

e Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacién contable, ef valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolsc sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente et 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 recenocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de a cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas confraidas con terceros por prestamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como "Débitos y parlidas a pagar”.

- Derivados: 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 valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros; recoge, en su caso, pasivos distintes 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 Jas cuentas con las Administraciones Pablicas y jos importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efecios de valoracion come "Débitos y partidas a
pagar”,
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b} Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros

i. Recenocimiento y valoracidn de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar®, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en conrario sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los fiujos de efectivo no es significativo,
aguellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferiof a un afic se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados & efectos de valoracion como "Activos financieres a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precid de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a ta operacidon y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. L.os intereses
explicitos devengados desde la Uitima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Infereses de la cartera de inversion' del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzean en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (vease apartado 3.¢.1ii).

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre def dia de referencta, si existe, o inmediato hébil anterior, 0 el cambio medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de colizacion 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 cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion més reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significative en las circunstancias econémicas desde el momento de la
fransaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios ¢ tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos simitares. £n caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran fécnicas 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 gue sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utllicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representatives de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversitn a los tipos de interés de mercado vigenies en cada momento de la deuda publica,
incrementado en una prima 0 margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimenio no cotizades: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustade de la entidad
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participada, corregide en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, gue hubieran
sido identificadas y calculadas en ef momento de la adquisicién, y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generaimente, de acuerdo af precio gue tguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de |a entidad.

- Acciones o patticipaciones en otras Instiluciones de inversion colecliva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia, De no existir, se ulilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multitateral
de negoclacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en HC de inversion libre, 1IC de HC de inversién fibre e IC extranjeras similares, segun
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados regutados, su valor razonable es el
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En et caso de que el mercado no sea
suficientemenie liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multifaterales de negociacion, se valorarén mediante la aplicacion de metodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comision Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efecios de valoracidn como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (gue salvo evidencia en contrario serd el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en of epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante e méltodo del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un ano se valoran a su valor nominal,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialments por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
fransaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzean en el valor razonable se
imputan en ta cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.0i).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasives 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
restitucion de los activos adquiridos bien iemporalmente o bien aportados en garantta.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

0L4029500
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~ caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual} o de las ventas con pacto de recompra por su vakor razonable en la
fecha de la recompra -, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida nete de los costes de transaccion atribuibles, considerando cuaiguier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los gque concurra un deterioro notorio ¢ irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustanciaimente los riesgos y beneficios asociados af activo financiero transferido — caso
de ias 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 que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financierc transferido no se
dar4 de baja del balance y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocerd coniablemente un pasivo financiere ascciado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los actives prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por fa IC" o
“Valores aportades como garantia per la [1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido &] control def mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros séio se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los fiujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente 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 adguieren,

Contabilizacion de operaciones

i, Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones def mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entlende como dia de
gjecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard 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 balancs,
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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 jargas de derivados” 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 — Resultados por
operaciongs con derivados” ¢ *Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
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 e 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 gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resullado del Fondo al 31 de diciembre de 2012, La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe "Derivados” de a cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance,
hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya
confrapartida se registra, en su caso, en los eplgrafes “Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo,
respectivamente, segun su saldo del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

ii. Adguisicion temporal de activos

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

Las diferencias de vaior razonable que surian en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior {o exterior)”.

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento det 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 cuemntas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior 0 exterfor del activo (o pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En ¢! epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepio de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mistmos.

En los epigrafes "Deteriore y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros ~ Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos confratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cariera interior o exterior del
activo o del pasive, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidaciédn.
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En aquellos casos en que el contrato de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “"Deterforo y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

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

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distinfos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la [IC” de ias cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerfa”
del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo)

En oaso de gue existan, corresponden, fundamentalmente, a gastes e ingresos liguidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente sjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, gue se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” def balance,

instrumentos de patrimonio propio

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

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liguidativo se calcula de acuerdo con los critetios establecidos
en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o acdionistas — Fondos reemboisables atribuidos a parlicipes o accionistas
- Participes” del batance.

El resultado del ejercicio dei Fondo, 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 © accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2012 y 2011, 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 © negativos) que se enconiraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y gue se
habian generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criferios mas significativos utilizados, en su caso, por el Fondo, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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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 aplicacién del método del
tipo de interds efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo de! cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en ef epigrafe "Cartera de inversiones financieras - intereses de
la cartera de inversién” det activo del balance. La conirapartida 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 financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirios por et Fondo.

ii. Comisiones y conceplos asimifados

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

Los ingrescs gue recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la [IC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito asi como ofros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento de! Fondo se registran, seg(n su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente airibuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe "Otros gastos de explotacion - Ofros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

jii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.3). No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea
anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue diche tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimenio ni sobre
el resultade del Fondo al 31 de diciembre de 2012,

fv. Ingresocs y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h} Impuesto sobre beneficios

P ‘)

j

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 impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.

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

El gasto o ingresc por impuesto diferide, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento v la
cancelacion de los pasivos vy activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles v los créditos por deducciones y vertajas fiscales que queden 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
tugar al reconocimiento de un active por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediants la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultades positivos. 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 tribytarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecusntemente, lodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes af euro se consideran denominadoes 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 Ja transaccidn, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gitimo dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir fos saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se regisiran, 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 pare de la carlera de instrumentos
financieros, ias diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 356/2003 y ios articules 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que garantiza la independencia en la
ejecucion 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 nembre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionaimente la sociedad
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gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los
de mercado. Segln lo establecido en la normativa vigerte, los informes periédicos registrados en la
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liguidacién e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por enfidades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de los depésitos y adquisiciones temporales de activos
manienidos con el depositaric 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 la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2012 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depésitos en EECC", "Derivados” & ‘Intereses de la cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2012 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguients:

Comprendido entre 4 y 5 afios
Superior a 5 aflos

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 9,723.749,75
Comprendido entre 1 y 2 afios 2.745.690,09
Comprendido entre 2 y 3 afios 9.331.463,03
Comprendido entre 3 y 4 afios 12.417.748,50

17.115.881,34
32.504,246,46

83.838,789.57

Al 31 de diciembre de 2012, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representativos de deuda” det activo del
balance se incluyen 4,800 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporaies de aclivos (Deuda

Piblica) cuya contraparte es Ja entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2012, el Fondo mantenia las siguientes posicicnes en las cuentas de

compromiso;
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Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 529.600,00
529.600,00
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 15.500.600,77
15.500.600,77
Total 16.030.200,77

Al 31 de diciembre de 2012, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, af 31 de diciembre de 2012 la totalidad de! 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” def balance al 31 de diciembre de 2012 se recogen 242 miles de euros (644 miles de
euros al 31 de diciembre de 2011) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones er 10s mismos.

Los depositos con entidades de crédito se valoran conforme a lo dispuesto en la Nota 3.b.t. A continuacion se
detaltan los depositos con entidades de crédito mantenidos por ef Fondo al 31 de diciembre de 2012, junto con
el interés que devengan y su vencimiento:

_ Tipo de

Entidad Divisa | Euros [ Vencimiento | Interés
Banco Popular, S.A, Euro 9.000.000,00 14/02/2013} 3,60%
BEVA Euro 5.000.0060,00 01/03/2013 3,00%
Banco Santander, S.A. Euro 9.000.000,00 (08/05/2013 3,15%
Bankinter, 8, A, Euro 5.000.000,00 16/08/2013 4.25%
Banco Santander, 3. A. Euro 7.000.000,00 3171072013 3,70%

35,000.000,00

{os valores y activos que integran la cartera del Fondo que son suscepiibles de estar depositados, lo estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depésitc en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiliarios y demés activos financieros del Fondo no pusden pignorarse ni constituirse en
garantia de ninguna clase, saivo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcion,
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Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros gue lleva a cabo la socledad gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las varfaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesges de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decrefo 1.082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidn y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fondo:

s Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica HC, no podrd superar ef 20% del
patrimonio, salve en las lIC cuya politica de inversion se base en la inversion en un dnico fondo,
Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

e Limite general a ia inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financiercs emitidos por un mismo emisor no podréa superar
el 5% del patrimonio del Fondo, Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliado al 35% cuandoe se trate de inversiones en valores emitidos ¢ avalados por un Estado miembro
de {a Union Europea, una comunidad autdnoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificaciéon 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 folleto y en toda publicacién de
promocién del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emigsores en cuyos valores se tiene intencion de inverlir o se tiene inveriido mas del
356% del patrimonio. Para que el Fondo pueda invertir hasta ef 100% de su patrimonio en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) det Real Decreto 1.082/2012,
sera necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emision no supere el 30% del activo del Fondo. Quedara ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyo importe esté garantizado
por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de
forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal
del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5%
no podra superar el 80% del patrimonio del Fondo,

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmice se consideran un dnico
emisor.

»  Limite general a ja inversién en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar ¢l patrimeonio neto del Fondo. Por exposicion {otal al riesgo se entendera cuaiquier obligacién
actual 0 potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre
tos que se incluirdn Jas ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
ingorporadas en operaciones estructuradas, en ninglin caso podran superar el 10% det patrimonio del
Fondo,
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La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonic con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de credito con clertas limitaciones,

Las posiciones frente a un Unico emisor en productes derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de 1a
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 356% del patrimonio del Fondo,

lL.as posiciones frente a un Unico emisor en preductos derivados, activos e instrumentos financleros y
depositos que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismg grupo econdmico se consideran un nico
emisor.

+ Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacibn a su libre
transmision.

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

grupo.
Se autoriza Ja inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y patticipaciones de 1IC de caracter financiero no autorizadas conforme a la Directiva
20098/65/CE, de 13 de julic domiciliadas en palses no OCDE con ciertas limitaciones.

e Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de HC de IIC de inversién libre
espafiofas.

* Acciones y participaciones de Entidades de Capital Riesge reguladas en ia Ley 25/20056.
+  Coeficiente de liguidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 3% de su patrimonio calcutado sobre
el promedio mensual del Fondo.

+ Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el imite conjunto del 10% de su patrimonio para resclver dificuliades
transitorias de tesoreria, siempre gue se produzca por un plaze no superior a un mes, 0 por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

{05 coeficientes legales anterfores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que, en todo
caso, son objeto de seguimiente especifico por ia sociedad gestora:
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédite representa las pérdidas gue sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con e} mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los fimites
a la inversion y concentracion de riesgos anies descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidn en otras Instifuciones de Inversidén Colectiva con
liquidez inferior & la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimierdo de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesge de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instifuciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo més significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

- Riesgo de tipo de cambio: |a inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritcs en el Follefo
informativo, segin lo establecido en la normativa aplicable.

5,  Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2012, la composicién del saldo de este capitulo del balance es la siguiente:
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Euros
Cuentas en el depositario:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en euros) 215.767,27
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 356.916,45
572.683,72
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de {esoreria en euros 139.488,38
Otras cuentas de tesoreria en divisa 1.393.257.24
1.532,743,62
2.105.429,34

Las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en el efercicio 2012 un tipo
de interés anual del EONIA menos un punte porcentual, revisable y liquidable mensualmente.

6. _ Participes

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren a sus propietarios
un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, el célculo del valor de cada participacion se ha efectuado de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2012 31-12-2011

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

) s 143,228.655,36] 155.221.848,36
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de la participacién 1.516,96 1.365,87
N° Participaciones 94.418,47 113.311.00
N° Participes 1.130 1.265

Conforme a la normativa aplicable, el nimerc minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para Hevar a cabo la reconstitucién permanente del
numerc minimo de participes.

7. Otros gastos de expiotacion

Segun se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2012 y 2011, el Fondo ha devengado una comisién del 0,50% anual. Dicha
comision, gue es calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, se satisface mensualmenie,

Adicionalmente, ef Fondo devenga una comision del 7,50% que se liquida anualmente calculada en funcién de
los resultados detl ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta comisién sobre resultados, de acuerdo a
lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacionat del Mercado de Valores, sélo

17



0L4028512

GLASE 8.

en aquellos ejercicios en los que el valkor liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en
gjercicios en los que existiera una comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo
alcanzado por el Fondo sdlo vincula a su sociedad gestora durante periodos de al menos tfres aflos, tomando
como fecha de referencia, a los efectos del gjercicio 2012, el 31 de diciembre de 2010. Como consecuencia de
haber obtenido rendimientos positives y siendo superior et valor liquidative actual al de 31 de diciembre de 2010,
al Fondo ha registrado un imparte de 1.015 miles de euros por este concepto en ef gjercicio 2012. Durante e
gjercicio 2011 el Fondo no registrd importe alguno por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comision del 0,08% anual calculada sobre el
patrimonio diario def Fondo durante los ejercicios 2012 y 2011, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depésito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversidn 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 ambos conceptos, al 31 diciembre de 2012 y 2011, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

La Orden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarolla el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el gue se
reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrollo de las
funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones
de Inversién Colectiva. Las principales funciones son:

1. Comprobar gue las operaciones realizadas io han sido en régimen de mercado.

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

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por Ja sociedad gestora para el calcuio del
valor liguidativo de las participaciones del Fondo.

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

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

6. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran et patrimonio del Fondo,
bien directamente o a fravés de una entidad paricipante, conservando en fodo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcion.

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

B. Asegurar que lag suscripciones y reembolsos cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto ded
Fondo asi como en la legislacion vigente.

Incluido en el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio 2012 se recogen los honcrarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo, por un
importe de 7 miles de euros (7 miles de euros en el ejercicio 2011).
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Incluide en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, e imporie 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
148 miles de euros en el ejercicio 2012 (235 miles de suros en el gjercicio 2011).

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

Situacidn fiscal

El Fendo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la folalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2008 y siguientes,

Al 31 de diciembre de 2012 y 2011, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o ctros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 625 y 382 miles de euros, respectivamente. En
particular, respecto al saldo del efercicio 2012, aplica lo establecido en el Real Decreto-Ley 12/2012, de 30 de
marzo.

No existen diferencias significativas enire el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Ei tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Real Decreto Legislativo 4/2004, de & de marzo}.

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 (véase Nota 3-h).

El Real Decreto-Ley 92011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012, En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
guince a dieciocho ejercicios, en determinadas condiciones.

Al 31 de diciembre de 2011, el saldo del epigrafe "Ofras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recogia las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2011.

{ os Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasives
adicionales de importancia.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre def gjercicio no se ha producido ningun heche significative no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2012

CARTESIO X, FONDO DE INVERSION

Divisa Descripeion Euros
EUR | Bonos[ESTADO ESPARNOL|2,120/2013-09-20 4.923.749,75
EUR |BonosiESTADO ESPANOL|0,00012014-06-20 - 1.927.082,95
EUR |BonosiBBVAI3,62512017-01-18 2.025.270,45
EUR | BonosTELEFONICA (ESPANA)4, 18420221129 3.302.168,40
EUR | ObligacionesBIV CAJAMARI0,417[2015-03-16 304.418,05
EUR | Bonos|LA CAIXAIS,00002016-02-22 - 3.151.726,71
EUR |Bonos|LA CAIXAJS,12512016-04-27 2.328.339,14
EUR | Bonos/ABERTISI4,62512016-10-14 4.875.416,66
EUR | Bonos|BANKINTER}4,125[2017-03-22 5.093.283,51
EUR |Bonos|BANKINTER|3,875[2015-10-30 1.829,549,97
EUR |Letras|ESTADO ESPANOLI0,200[2013-01-02 4.800.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 34.561.005,59
EUR | Acciones|CONSTRUCCIONES Y AUX FERROCAR 589.810,00
EUR |Acciones]AMADEUS 723.919,05
EUR | Acciones|ABERTIS 794.880,00
BUR | Acciones|GAS NATURAL 930.230,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 3.638.839,05
EUR | Obligaciones|BBVAIS,500[2049-10-29 4.193.446,09
EUR | Obligaciones|BBVA4,375[2015-09-21 ) 5.130.428,02
EUR | Bonos{TELECOM ITALIAJ4,000/2020-01-21 2.538.992,05 |
EUR | BonosiTELEFONICA (ESPANA)|4,96712016-02-03 1.084.336,35
GBP | Obligaciones|BANCO SANTANDER INTL|11,30012014-07-2 | 2.646.985,19
EUR | BonosBANCO SANTANDER INTLH4,500[2015-05-18 2.067.066,99
EUR | Bonos|BANCO SANTANDER INTL4,375[2014-09-04 818.607,14
EUR | Bonos|OHL4,37512018-03-15 824.019,71
EUR | Bonos|LAFARGE]S,000[2018-04-13 1.394.351,51
EUR | Bonos|LAFARGE|5,875[2019-07-09 435.584 67
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Divisa Descripceidn Euros

EUR | ObligacionesI TALCEMENTI|6,625[2020-03-19 1.547.692,97
EUR | BonosiLOTTOMATICA|S,375[2016-12-03 3.306.269,18
EUR | BonosiSUEZ ENVIRONMENT SAJ4,820[2049-09-21 3.066.678,95
EUR |BonosiBDS DEPFA FUNDI1,781[2049-12-29 ' 141.840,77
EUR |BonosiEDP FINANCEJ5,7502017-09-21 1.716.001,89
EUR |BonosBRENNTAG FINANCE BV|5,500[2018-07-19 2.033.116,15
EUR | BonosiEENAGASJ4,25012017-10-05 105.379,26
EUR |BonosiGAS NATURALJS,62512017-02-09 4.504.844,80
EUR |Bonos/GAS NATURAL4,125{2017-04-24 106.797,06
'EUR | Obligaciones|INTESA SANPAOLO S.P.A|5,00012017-02- | 3.564.314,37
|EUR | Bonos[RWE,625{2049-09-28 4.592.289,73
EUR | Obligaciones|VINCI}6,250[2049-11-29 3.302.878,86
EUR 155.862,27

TOTAL Cartera exterior- Valores representatfvos' de deuda

149.277.783,98

CHF | AccionesiUNIQUE ZURICH AIRPORT 1.305.410,74
DKK | Acciones/AP. MOLLER-MAERSK A.S. 399.588,00
EUR | Acciones|PUBLICIS GRP 701.375,00
GBP | Acciones|BAE SYSTEMS 522.424,77
GBP | Acciones]NATIONAL EXPRESS GRP 313.982,34
GBP | Acciones|PEARSON 288.028,11
GBP | AccionesROLLS ROYCE GROUP 274.129,19
GBP | Acciones|GROUP 4 SECURICOR 531.065,61
EUR |AccionesRYANAIR 610.146,98 |
GBP | Acciones|BRITISH SKY BROADCASTING GRO 599.406,28 |
USD | Acciones|PFIZER INC 832.423,10 |
EUR | Acciones|ASTALDIS SPA 1.112.430,88
EUR | AccionesPRYSMIAN SPA 712.975,00
USD | AccionesMEDTRONIC INC 606.156,64
EUR i Acciones|VICAT 589.750,00
USD | Acciones]MICROSOFT 848.081,59
USD | Acciones|IBM 595.142,02
EUR | Acciones|INTESA SANPAOLO S.P.A. 453.700,00
EUR | Acciones|GAZ DE FRANCE 556.027,50
EUR | Acciones|KPN 508.575,48
EUR | Acciones|VINCI 686.836,00
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CLASE 872

Divisa Descripcion Euros

EUR | Acciones|SAP 1.244.145,00
CHF | AccionesiNOVARTIS R 1.446.609,38
EUR | AccionesiVOLKSWAGEN 774.675,00
USD | AccionesiSAMSUNG ELECTRONICS CG 293.302,70
GBP | AccionesiFASYJET PLC 423.945,38
GBP | AccionesjUBM PLC 265.831,20
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 17.496.163,89
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CLASE 8’

Cartesio X, Fondo de Inversion

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

Evolucién de los negocios {mercados), situacidn del Fondo y evolucion previsible

Cartesio X obtiene una rentabilidad del 10,74% en el 2012. Desde su indcio {31 de Marzo 2004), ef fondo ha
obtenido una rentabilidad anual del 4,86% (51,6% acumulada) con una volatilidad del 3,2%,; el indice de
referencia (deuda plblica a largo plazo de la zona Eurc) ha obtenido en este periodo una rentabilidad anual del
4,98% (53,1% acumulada) con una volatilidad del 4,7%. El fondo por tanto ha chtenido una rentabilidad-riesgo
menor gue su indice de referencia.

2012 ha sido el mejor afio del fondo desde su inicio, ademas de terminar el afio en maximos histéricos. Gran
parte de ia rentabilidad de este afio se ha debido & la inversidn en deuda multinacionales periféricas donde se
ha mantenido un nivel de inversion medio def 65% y en meneor medida & la bolsa donde el nivel de inversidn
medio ha sido del 18%.

Durante el 2012 el mercado ha Hegado a dudar sobre la viabilidad del euro, no se puede explicar de otra forma
ios precios tanto en renta fija como en bolsa que hemos visto en algunos momentos del afio en la periferia. En
este sentido, las declaraciones del presidente del BCE en verano y su oferta de compra de deuda publica
espaiiola e italiana, con condiciones, fue terminante a ia hora de calmar al mercado.

Hemos mantenido, igual que el afio pasado, un discurse muy constructivo sobre el euwrc vy la bondad de los
ajustes y reformas que se estan llevando a cabo en Europa. Esta opinidn nos ha servido para aprovechar una
gran oporiunidad en la renta fija multinacionales periféricas y evitar la venta indiscriminada de boisa en el peor
momento,

La buena evolucién de la cartera de renta fija del fondo implica que a cierre del 2012 ésta ofrece una rentabilidad
mucho menos atractiva, practicamente la mitad del 8,5% que ofrecia a finales del 2011 con una duracion similar,
algo por encima de 3 afios, Esto implica que el Fondo deberia tener un comportamiento mucho mas moderado
en el 2013 y que bien a través de mayor duracion en renta fija, mayor riesgo crediticio o mayor inversion en
bolsa, el Fondo debera asumir otro fipo de riesgos para poder seguir ofreciendo una rentabifidad interesante.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, 2 uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de fa Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objetp, ajustando sus objetivos y politicas de gestidn de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emifidas por ta Comisidn Nacionat del
Mercado de Valores) asi como a la potitica de inversion establecida en su Folleto,
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CLASE 82

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del gjercicio 2012

Nada que resefiar distinto de jo comentado en fa Memoria.
Investigacion y desarrollo
Dado su obieto social, el Fondo no ha desarrolfado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicién de acciones propias

No aplicable,
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CLASE 8

Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Conssjo de Administracion de Cartesio Inversiones,
Scciedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., D. Alvaro Martinez Pérez, para hacer
constar que todos los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedide a suscribir
el presente documento, gue se compene de 28 hojas de papel tmbrado, impresas por una cara,
comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto e informe de gestion de Cartesio X, Fondo de Inversién, correspondientes al ejercicio
terminado el 31 de diciembre de 2012, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la
Sociedad Gestora, cuyos nombres v apellidos constan a continuacion, de o que doy fe.

Madrid, 19 de febrero de 2013

El Secretario Conseje(o del Consejo de Administracion
K ‘]

Fdo.: D. Alvaro Martinez Pérez

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. Juan Antonio BertranBamia

Consejero:

ol

Fdo.: D. Cayetano Cornet Soler





