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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los Participes de Cartesio Y. Fondo de Inversion (en adelante. el Fondo), por encargo del Consejo de Administracién de
Cartesio Inversiones, Socicdad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adetante, la Sociedad Gestora):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas del Fondo, que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2014, 1a cuents de
pérdidas y ganancias, el estado de cambios en ol patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio terminado en dicha
fecha,

Responsabilidad de los adminisiradores de la Sociedad Gestora en relacion con las cuenias anuales del F, ondo

Los administradores de 1a Sociedad Gestora de! Fondo son responsables de formular las cuentas anuaies del Fondo adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio. de la situacién financiera y de los resultados del Fondo. de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera aplicable al Fondo en Espafia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta.
¥ del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales del Fondo libres de incorreccion
material, debida a fraude o error.

Resporsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad cs expresar una opinidn sobre las cuentas anuales del Fondo adjuntas basadz en nuestra auditoria, Hemos
llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad com la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha
normativa exige gue cumpiamos fos requerimientos de stica. asi como que planifiquemos v ejecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales del! Fondo estan libres de incorrecciones materiales.

riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciones dei riesgo, e
auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formulacion por parte de Jos administradores de la Sociedad Gestora
de las cuentas anuales de] Fonde, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia de dicho control interno, Una auditoria también
incluye fa evaluacion de la adecuacion de las politicas contabies aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables
realizadas por la direccion, asf como i evajuacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

Opinién
En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio y
de la siuacién financierz de! Fondo a 31 de diciembre de 2014, asi como de sus resuliadas correspondientes al ejercicio anual

terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion ¥y, en
particular, con los principios v eriterios contables contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunio gel ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores de Iz Sociedad Gestora
consideran aportunas sobre Ia situacién dei F ondo, Ta evolucién de sus negocios ¥ sobre ofros asuntos v no forma parte integrante
de las cuentas enuales. Hemos verificado que la informacién contzble gue contiene el citada informe de gestién concuerda con
la de fas cuentas anuales del ¢jercicio 2014, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacisn del informe de gestién con
el alcance mencionade en este mismo parrato y no incluye ia revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de fos
registros contables del Fondo.

DELQITTE, S.L.
inscrita en ¢! R.g).A.C. N 80692
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CLASE 8-

CARTESIO Y, FONDO DE INVERSION

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

{(Eurps)

OM2741281

ACTIVD

31.12-2644

21-12-2013 {1

PATRIMONIO Y PASIVD

31-12-2014

31122013 [

ACTIVQ NO CORRIENTE

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O
ACCIONISTAS

196.266.767 66

140.041,757,71

Inmovllizade intanglbie - - Fondos reembolsables  atribuidos a 186,266.757 66 140,041,757 ,7%
participes o acclonistas
inmovilzado material - Capita! - B
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes 174,682,790, 19 104,923 9535 42
Mobifiario y enseres - - Prima e emision - -
Activos por impuesto diferido - - Reservas 833.004,01 B833.004 01
ACTIVO CORRIENTE 197.875.221,99 142.582.684,31 (Acciones propias) - -
Deudores 1.052.284,78 2.277.888 46 Resultados de sjercicios anieriores 13.686.018,44 13.686.018,44
Cartera de inversiones financieras 180.2B8.914,98 | 137.125882,01 Otras aporiaciones de socios - .
Cartsra Interior 57,488,257 38 41.806.274,52 Resuttado cel ejercicio 7.064.945 02 20.528.739,84

Valores representativos de deuda 37.972.788,32 30.200.000,00 {Dividendo a cuenta} - .

instrumentos de patrimonic 18.525.4688 06 11.608.274,52 1 AJustes por cambios de valer en . -

inmoviilzado materlai de uso propio

Instituciones de inversion Coiectiva - Otro patrimonio atribuido - .

Depositos en EECC -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE .

Otros - - Provisiones a largo plazo “

Cariera extarior 132.888,278,79 56.319.380,92 Deudas a largo plazo . “

Valores representatives de deuda . - Pasivos por impuesto diferido .

Instrumentos de patrimonio 132.887.291,38 895.,278.728,85

Instituciones de Inversién Colecliva - - PASIVO CORRIENTE 1.608.464,33 2.540,936,50

Depésitos en EECC . - Provisiones a corto plazo - -

Derivados 887,41 40.652,07 Deudas z corto plazo - .

Otros - - Acreedores 1.477.872,00 2.487.530,60
Iniereses de ia cartera de Inverslon 2,378,831 208,57 Pasivos financieres - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio . - Derivados 130.582,33 53.406,80

Perjodificaciones N “ Periodificaciones - .
Tesoreria 6.434.022 25 3,178,962 84
TOTAL ACTIVC 187.875,221,99 142.582.694,31 TOTAL PATRIMONIC Y PASIVO 197.875.221 9% 142.582.694,31

CUENTAS DF ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromises por operaciones largas de
derivagos

Compromisos por operaciones coras de
derivados

CTRAS CUSNTAS DE ORDEN
Vaiores cedidos en préstamo por fa IIC
Valoras aportados como garantia per ta 1C
Vaiores recibidos en garantia por la 31IC
Capitai nominal no suscrito ol en circulacion
{SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Olres
TOTAL CLENTAS DE ORDEN

38.382.688,85

80.408,186,15

36.382.688,65

80,406 188,15

36.382.688,65

80.408.188,15

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2014.
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CLASE 8°

CARTESIO Y, FONDO DE INVERSION

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

(Euros)
2014 2013 (9

Comisiones de descuento por suscripciones yio reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a ia HC - -

Gastos de Personat . .

Otros gastos de explotacion (2.640.351,02) (2.942.917,26)
Comisién de gestion {1.839.908,27} (2.402.212 88)
Comision depositario (139.761,81} (91.890,04}
Ingresoigasto por compensacion compartimento - .

Otros (660.880,8¢) (448.714 28)
Amortizacion del inmovilizado material - .
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovliizado - -
RESULTADO DE EXPLOTACION {2.640.351,82) {2.942.817,28)
Ingresos financieros 3.410.692,83 | 3.081.050,80
Gastos fingncieros {870,65) {2.887,23}
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 2.125.884,46 7.364.755,03

Por operaciones de la cartera inferior (678.892,39) 212.552,05

Por operaciones de la carters exterior 2.804.776 85 6.187.815,23

Por operaciongs con derivados " {1.045.61225)

Olros - -
Diferenclas de cambio 391.850,28 (112.669,19)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 3.848.501,10 13.348,768,70

Deterioros - -

Reasuttados por operaciones de |2 cartera interior 936.320,89 267439317

Rasultados por operaciones de la cartera exierior £.400.438,81 §.8641.347.56

Resuitados per aperaciones con derivados {2.480.856,60) 813.027 97

Otros ’ - -
RESULTADO FINANGIERO 9.776.658,12 23.679.618,11
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 7.136.308,10 20.736.100,85
Impuesto sobre beneficios {74.363.08 {207.381,01)
RESULTADD DEL EJERCICIO 7.064.945,02 20.528.739,84

{*} Se presenta, Onica vy exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014,
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CLASE 8.

CARTESIO Y, FONDO DE INVERSION-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconccidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2014 vy 2013:

Euros
2014 2013 (%)
Resultado de a cuenta de périidas y ganancias 7.064.84502 | 20.528.739,84
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 7.064.94502 | 20.528.739,84

(") Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82

Cartesio Y, Fondo de inversién
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2014

Resefia del Fondo

Caresio Y, Fondo de Inversion (en adelante, el Fondo) se constituyd el 23 de febrero de 2004 bajo la
denominacion de Cartesio Y - Acciones, Fonde de Inversion. Con fecha 8 de noviembre de 2007 e! Fondo
cambid 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 Inversion Colectiva, considerando las Ultimas modificaciones introducidas por la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el
que se reglamenta dicha ley v en la restante normativa aplicable {(véase Nota 9).

El Fondo figura inscrito en el registro adrministrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el nimere 2.909, en la categaria de armonizados conforme a la definicién establecida an el articulo 13 del
Real Decrete 1.082/2012.

El objetc del Fondo es la captacion de fondoes, bienes o derechos del publico para gestionarios e invertirios en

bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento de! inversor se

establezca en funcién de los resultados colectivas. Dada la actividad & Ia que se dedica ef Fondo, el mismo no

tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que

pudieran ser significatives en relacién con el patrimenio, la situacion financiera y los resultados del mismo. Por

este motivo no se incluyen desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la
informacion de cuestiones medicambientales.

La pofitica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Follsto gue se encuentra registrade vy a disposicién
del publico en el registro correspondiente de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores,

Segun se indica en la Nota 7, ia direccién y administracion del Fondo estan encomendadas a Cartesio
tnversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva, S.A.

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

Bases de presentacion de las cuentas anuales

‘a} Imagen Fis/

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los regisiros contabies del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo 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 instifucionas de inversion colectiva,
gue constituye ef desarroflo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva, de lo previsto en &
Codigo de Comercie, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal




b)

c)

d)

e)

OM2741286

CLASE &*

especifica que le resulta de aplicacién, de forma que mﬁestran la imagen fie! del patrimonio y de la situacion
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operacionss que se han
generado durante el efercicio terminado en esa fecha.

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

Principiocs contables

En ia preparacién de las cuentas anuales se han seguido ios principios contables y normas de valoracién
descritos en la Nota 3. No existe ningUn principic contable o norma de valoracion de caracter obiigatorio que,
teniendo un efecto significativo en las cuentas anuaies, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

En las cuentas anuales del Fondo se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por ios
Administradores de su sociedad gestora para cuaniificar algunos de ios activos, pasivos, ingresos, gastos y
compromisos que figuran regisirados en ellas. Basicamente, estas estimaciones s refieren, en su caso, a la
evaluacion del valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro
de determinados acfivos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de ia mejor
informacian disponibie al cierre del ejercicio 2014, es posible que acontecimientos que puedan tener fugar en
el futuro obliguen a modificarlas (al aiza ¢ a |2 baja) en los proximos efercicios, lo gue se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerde con la normativa contable en vigor.

En todo case, las inversiones def Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a fa inversién en valores (véase Nota 4), lo Gque puede
provecar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacién

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

Agrupacién de partidas

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

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicic 2014 no se han producide cambios de criterios coniables significativos respecto a los
criterios aplicados en e ejercicio 2013,
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CLASE 6

f} Correccibn de errores

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

3. __Normas de redistro y valoracion

En la elaboracion de ias cuentas anuales det Fondo correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios, paliticas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion de los activos financieros

Los actives financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en ios siguientes epigrafes def
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinades a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cudndo &ste sea una entidad de crédito,
¢ en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo se incluye, en su caso, las
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 ef Fonde en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su ¢aso, de los sigulentes epigrafes, desgiosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican 2 efectos de valoracion
como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+ Valores representativos de deuda: obligaciones y deméas valores gue supengan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicitc © explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualgquiera
que sea el sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras enfidades, tales como
acclones y cuotas participativas, que tienen la naturalezz de insirumentos de capital para el
emisor,

» Instituciones de Inversion Colsctiva: incluye, en su caso, las parficipaciones en otras |nstituciones
de inversion Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiens en entidades de
crédito, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”,

»  Derivados: Incluye, entre otros, &l valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el vaior razonable de os
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados. asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en log productos estructurados mantenidos por el Fondo.
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« Ofros: recoge, en su caso, as acciones y participaciones de las entidadss de capital-riesgo
reguladas en fa Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como importes correspondientes =z oiras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversion; recoge, en su caso, la petiodificacién de los intereses activos
de |a cartera de inversiones financieras.

+ Inversicnes morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de agueitas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parciat.

- Deudores: recoge, en su casc, el efectivo depositade en corcepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en 10s mismos y ef total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a jos anteriores ostente el Fondo frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar",
Las pérdidas por deterioro de ias "Partidas a cobrar’ asi como su reversion, $e reconocen, en su £aso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii, Clasificacion de los pasivos financieros

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

~. Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con lerceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracion
como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonabile de los
contrates de permuta financiera que et Fondo fiene coniratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por e! 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, pasives distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “"Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias’, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamec,

- Acresdores: recoge, en su caso, cusntas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas fas cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pagc por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a
pagar”. '
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos v pasivos financieros

I. Reconocimiento y valoracicn de los activos finaricieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas & cobrar”, y los actives
clasificados en el eplgrafe *“Tesoreria”, se valoran iniciaimente, por su "valor razonable” {gue salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente afribuibles a
la operacion. Posteriormente, jos actives se valoran por st coste amortizado, contabilizéndose ios intereses
devengados en el epigrafe “ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias madiante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar ios flujos de efectivo no es significativo,
aquelias partidas cuyo imporie se espera recibir en un piazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los actives financieros clasificados a efectos de valoracion como “Actives financieros a valor razonabie con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que satvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicites directamente
atribuibles a {a operacion v excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liguidacién se registran en ef epigrafe “Cartera de inversiones
financieras ~ intereses de la cartera de inversion” del active del baiance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y
ganancias (véase apartadc 3.g.fi).

£n todo case, para la determinacion del valor razonable de los actives financieros se atendera a lo siguiente:

- instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonabie es el valer de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, ¢ e! cambioc medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacién: su valor razonable se calcula medianie los cambios que resuftan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos,

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn 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 razonabie se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempra
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde el momento de ia
transaccion. £n este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipes de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no exisiencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modeles de descuento de ftujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que ufificen 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 valar razonable es et precio que iguala el rendimiento
intermno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenic de la deuda publica,
incrementado en una prima o margen determinada en el momenio de la acdguisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula fomando come referencia el valor
tedrico contabie que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustadoc de la enfidad
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participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
side identificadas y calouladas en e momente de ia adquisicion, y que 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 el rendimiento intemo de fa inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condicicnes de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de ia entidad.

- Accicnes o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su
valor razonable es el vaior liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el dltimo vator liquidativo
disponibie, En e} caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterna multilateral
de negociacion, se valoraran a su valor de cofizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion fibre e 1IC extranjeras similares, segun
los 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 e
gue resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referenciz. Fn el caso de que el mercado no sea
suficientemente liguido © se trate de instrumentos derivados no negociados en mercadas regulados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante ia aplicacion de métodos 0 modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 8/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracién de Jos pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su "vafor razonable” (que saivo evidencia en
contraric sera el precio de la transaceion) inciuyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, ios pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. [Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en fa cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.9.H).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamienio contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en gue se
traspasan a terceros los riesgos vy beneficios asociados a Ios activas que se transfieren:
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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 valor razonable en la
fecha de la recompra —, &l activo financiero transferido se dara de baja def balance. La diferencia entre ia
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerande cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, v ef valor en libros del activo financiero, determinara asi
fa ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se darén 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. Sise refienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por unh precic 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 ofros casos analogos —, el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandoic con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiere asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieras cedidos en e marco de un acuerds de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyc caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconocerdn, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la HC® o
“Valores aportades como garantia por 1z 11IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se wansfieren ni se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, este se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control dal mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuandoe se han extinguido
los fiujos de efectivo gue generan o cuande se han transferido sustancialmente a terceros log riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren, ’

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 coniabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resuttado de las operaciones de venia se registra en el epigrafe “Deterioro y resuliado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operacionas de la cartera interior (o exterion)” de la cuenta de
perdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacién de la operacidn, aunque se desconozca el numero de participaciones ©
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que 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 3 plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicidon ¢ 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, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion dei valor razonable en instrumenios financieros ~ Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registean 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 gue resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas comc no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambio” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Detivados” de la cartera
interior o exterior y de! activo o del pasivo, segin su saldo, de! baiance, hasta [z fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en ics epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo de}
balance, hasta la fecha de su liguidacion.

iil, Adguisicién termporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a lz
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en &f epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

fv. Coniratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Guando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiente del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segin su naturaleza y por el importe nominal comprometide.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicic de las opciones y warranis se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior def activo {o pasivo) de! balance, en la
fecha de ejecucion de la operacion.

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

En los epigrafes ‘Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumenios financiercs ~ Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las
diferencias que resulitan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos coniratos. ta
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta |a fecha de su liquidacion.
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En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, fas correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas Y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcitn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, guedando exciuidas ias operaciones que se [iquidan
por diferencias,

v. Garantias aportadas al Fondo

Cuando existen valores aporfados en garantia al Fondo distintos de efective, i valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Vaiores recibidos en garantia por 12 HC” de ias cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en et epigrafe “Tesoreria”
del baiance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentaimente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye fos intereses devengados de cartera, que sa recogen en
el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de Iz cartera de inversion” del balance.

instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del Fonde son las participaciones en que se encuenira dividide su
patrimonio. Se registran en el epigrafe "Patrimonic airibuido a participes o accionistas — Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas —~ Participes” del balance.

Las participaciones del Fonde se valoran, a efectos de su suscripcién y reembolso, en funcion del valor
liquidativo del 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 ta Comision Naciona! del Mercado de Valores. Los importes
correspondientes a dichas suscripcionss y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas
- Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, v que no vaya a ser distribuide en dividendos
{en caso de beneficios), se imputa al saldo del epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2014 y 2013, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos & padicipes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
{positivos 0 negativos) que se encontraban pendientes de aplicacion al 31 de diciembre de 2008 y que se
habian generado en gjercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.

Recenocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mds significativos utifizados, en su caso, por el Fondo, para e
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 fa adquisicion se
reconocesn, en su caso, contablemente en funcion de su pericdo de devenge, por aplicacion del método de!
tipe de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en &l momento efectivo del 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 inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se regisira en el epigrafe
“ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su Gaso, COMo ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financiercs” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirtos por el Fondo.

ii. Comisiones y coneceptos asimitados

Los ingresos generados a favor de! Fondo como consecuencia de la aplicacton a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcién y reemboiso 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 que recibe el Fondo como consecuencia de la refrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de deposito asi como otros gastos de gestién nescesarics para ei
desenvolvimiento del Fonde se registran, segun su naturaleza, =n el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iil. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivade de variaciones de! valor razonable de los activos y pasives financieros,
realizadc o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro vy resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion de! valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de 1z cuenia de pérdidas v ganancias del Fondo {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0). No
obstante io anterior, por razones de simplicidad operativa, el Fondo registra jas variaciones de valor
razonable procedentes de actives enagjenados producidas desde ia fecha ds adguisicion, aunque ésta sea
anterior af inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrurmentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del vaior razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre e patrimonic ni sobre
el resutiado de! Fondo.

iv. Ingrescs y gastos no financieros

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

i

b

El impuesto sobre beneficios se considera come un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas vy ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por &l impussto
diferido.

El impuesto corriente se corresponde con |z cantidad que satisface el Fondo como consecuencia de las
fiquidactones 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 ¥ pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casc de que 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 slementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que ias diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos & compensar en ejercicios pesteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y sdlo se reconoceran mediante ia
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuenias de orden del Fondo.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. L.a cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando ios fipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificacicnes en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentements, 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 utilizande los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como lipo de cambio de contado ef mas
representativo del mercado de referencia a ta fecha o, en su defecto, de! Gltime dia habil anterior a esa fecha,

Las diferencias de cambio que se producen al convertir Ios saldos denominados en moneda extranjera a ta
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 perdidas y ganancias; parza el resto
de partidas monstarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambic se lievaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion {véase Nota 3.g.ii}).

Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta de! Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el arficulo 67
de fa Ley 35/2003 y los articulos 138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012. Para elio, ia sociedad gestora
dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que veia por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de ia sociedad gestora, asi como la existenciz de un registro
regularmente actualizado de aguellas operaciones y actividades desempefadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmerte la sociedad
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gestora deberd disponer de un procedimiento internc formal para cerciorarse de que las operaciones
vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores gue los
de mercado. Segun o establecido em la normativa vigente, los informes periddicos registrados en ta
Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las oOperacicnes
vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en tas instituciones de inversién eolectiva gestionadas por entitlades pertenecientes
al grupo de la sociedad gestora del Fondo, el importe de ios depésitos y adquisiciocnes temporales de activos
mantenidos con el depositario y &l importe efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos,
cotocados ¢ 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 2014 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de Ia cartera de inversion® se incluye como
Anexo, el cual forma pare integrante de esta noia.

Al 31 de diciembre de 2014 el desglose por plazes de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguienie:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 37.972.789.32
37.972.789,32

Al 31 de diciembre de 2014, en el epigrafe "Cartera interior - Valores representatives de deuda” del activo de!
balance se incluyen 26.000 miles de euros correspondientes a adquisiciones temporales de activos (Deuda
Fublica) cuya confraparte es ia entidad depositaria.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2014, ef Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COmMpromiso:

Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros y operaciones a plazo de venta 36.382.688,65
Total 36.382.688,65

Al 31 de diciembre de 2014, Ia tetalidad de las posiciones en cugntas de compromiso mantenidas por e! Fondo
tenian un vencimiente inferior ai afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 la totalidad del importe que et Fonde tenia registrade en el epigrafe
“Activo corriente — Cartera de inversiones financieras — Cartera exterior ~ Derivados” del activo del balance
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro, Al 31 de diciembre de 2044 1a totalidad del importe
que ¢t Fonde tenia registrado en el epigrafe "Pasivo corriente - Derivados” del pasivo del balance corresponde a
posiciones denaminadas en moneda no eurc.
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En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2014 se recogen 377 miles de euros (353 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013} depositades en conceptc de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones an los mismos.

Asimismo, en e epigrafe "Deudores” del balance se incluia, al 31 de diciembre de 2013, por importe de 667
miles de euros, el saldo correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelaron en la fecha de
liquidacion.

Adicionaimente, al 31 de diciembre de 2013 en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluia por importe de
485 miles de euros, el saldo correspondienie a las compras de valores al contado que se cancefaron en ia fecha
de fiquidacion.

Los valores y activos gue integran la cariera del Fondo que son susceplibles de estar depositados, io estan en
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia o en tramite de depbsito en dicha entidad (véanse Notas
1y 7). Los valores mobiiiarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse né constituirse en
garantia de ninguna clase, salve para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en ios
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente
habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

{a gestion de los riesgos financiercs que lleva a cabo la sociedad gestora del Fondo estad dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédifo y liquidez, En este sentido, ef Real Decreto 1.082/2012, de
13 de lukio, establece una serie de coeficientes normativos gue limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el
Fonda:

+« Limites a ia inversion en otras Instifuciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una dnica llC, de las mencionadas en ef articulo
48.1.c) y d). no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IC cuya politice de inversion se base
en la inversion en un unico fondo. Asimismo, la inversion total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimonio det Fondo,

» Limite generat a la inversidn en valores ¢cotizados;

La inversion en ios activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedaréd ampliado al 10%, siempre gue Iz inversidn en los
ermisores en los que supere el 5% no exceda de! 40% de! pairimonio de!l Fondo. Puede quedar
ampiiadc al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado gue presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesges de reconocido prestigio, no inferior a ta del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 38%, en el folleto v en toda publicacién de
promocion del Fondo debera hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, v se
especificardn los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas dei
35% del patrimonic. Para gue el Fondo pueda inveriir haste el 100% de su patrimenic en valores
emitidos o avalados por un ente de los sefialados en et articulo 50.2.b} del Real Decreto 1.082/2012,
serd necesario gue se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores
de una misma emisién no supere e 30% del acfivo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
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trate de inversiones en obligaciones emitidas por enfidades de crédito que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unidn Europea, cuyo importe esté garantizade por actives gue cubran
suficientemente los compromisos de la emision v que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en ef caso de situacién concursal del emisor, El totat
de las inversiones en este tipo de cbligaciones en las gue se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio def Fondo.

A estos efectos, las entidades perenecientes a un mismo grupc economico se consideran un unico
EMisor.

Limite general & la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien
incorporadas en operaciones estructuradas, en ningtn caso podrén superar el 10% del patrimonic del
Fondo,

LL.a exposicién al riesgo de contraparie en derivados OTC se iimita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la confraparte es una entidad de crédite con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizade por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reemboiso del principai e intereses y depdsitos que
el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar ef 35% del patrimonic del Fondo,

Las posiciones frente a un Gnico emisar en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depobsiios que el Fondo tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio del Fondo.

La exposicién al riesge de mercado del active subyacente asociada a iz utilizacion de instrumentos
financiercs derivados deberd tomarse en cuenta para ef cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articuios 50.2, 51,1 y 51.4 a 51.8 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursafil o de renia fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), fipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad,

A estos efectos, las entidades perienecientes a un mismo grupo econémico se consideran un dnico
aITiSOr.

Limites a la inversién en valores no cotizados:

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

Queda prohibida la inversion del Fondo en valores no cotizados emitidos por entidades pertenecientes

& su grupo o al grupc de su sociedad gestora. Asimismo, no podré tener invertido mas del 2% de su
patrimonic en valores emifidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener mas del
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4% de su patrimonio invertide en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo
grupo.

Se autoriza la inversidn, con un limite maximo conjunto det 10% del patrimonio, en;

* Acciones v actives de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacidn que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1 -a) 0 que dispengan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez.

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

» Coeficiente de liquidex:

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

s Obligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto de! 10% de su patrimonio para resclver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un piazo no superior & un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones gue establezca la Comision Nacional de! Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en Ia compra de activos

financieros en el periodo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
cantraiado,

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

Riesgo de crédifo

El riesgo de créditc representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con &l misme, Dicho riesgo se verfa mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién ¢ en mercados con unra reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversidn Colectiva con
tiquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian guedar privadas de liquidez. Por elic, ta sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesge de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reemboisos de los participes.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa la pérdida en ias posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adverses en los precios de mercado. Los faciores de riesge mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de fipo de interés, cuya
fluctuacion de fipos es reducida para activos a corio plazo y elevada para activos a largo plazo,
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- Riesgo de tipo de cambio: Ia inversién en activos denominados en divisas distintas def euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: fa inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la reniabilidad del Fonde se vea afectada por la volatiidad de ios mercados en los que invierte.
Adicicnaimente, la inversidon en mercados considarados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionaiizacién o 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 descritos er el Eolleto
informativo, segln lo establecido en la normativa aplicable.

8§, Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2014, la composicion del saldo de este capitulo def balance es ia siguiente:

Euros
Cuentas en €l depositarie:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia {cuentas en euros) 1.799.600,34
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafia (cuentas en divisa) 2.576.186,33

4.375.786,67

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros 45.737,00
Otras cuentas de tesoreria en divisa 2.012.498,58
2.058,235,58

6.434.022,25

L.os saldas positives de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por el Fondo han devengado en
el ejercicio 2014 un tipe de interés anual del EONIA menos un punto porcentual, revisable y liquidable
mensualmente.

8. Parficipes

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el patrimonio de! Fonde estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confieren & sus propietarios
un derecho de propledad sebre dicho patrimonio.

En el epigrafe “Acreedores™ del balance se incluye, al 31 de diciembre de 2014, por imporie de 257 miles de
euros, €l salde correspondiente a los reembolscs salicitados por tog participes pendientes de pago gue se
cancelan en la feche de liquidacion.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el calcuic del valor de cada participacién se ha efectuado de la siguiente
manera:
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Euros
31-12-2014 31-12-2013

Patrimonio atribuido a participes o accionistas del Fondo

al cierre del ejercicio 196.266.757,66] 140.041.757,71

Valor liquidativo de Ia participacion 1.934,99 1.853,05
N°® Participaciones 101.430,43 75.536,87
N° Participes _ 1.675 1.156

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minime de participes de ios Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo casc dispondran del plazo de un afic para ftevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la direccion y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante los ejercicios 2014 y 2013, el Fondo ha devengado una comisidn del 0,75% anual. Dicha
comision, que es calculada sobre el patrimonio diario del Fondo, se satisface mensuatmente, Adicionalmente, el
Fondo paga una comisién variabie del 7,50% que se calcula en funcidn del resultado, v se liguida anuatmente.
Come consecuencia de obtener resultados positives, durante ef gjercicio 2014 el Fondo ha devengado un gasto
por comisidn variable por importe de 530 miles de euros (1.540 miles de euros durante el gjercicio 2013).

La enfidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,08% anua! calculada sobre e
patrimonio diaric del Fondo durante los ejercicios 2014 y 2013, que se satisface mensuaimente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su case, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por Cartesio Inversiones,
Sociedad Gestorz de instituciones de Inversién Colectiva, S.A., no supera los limites méximos legales
estabiecidos.

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

La Crden EHA/596/2008, de 5 de marzo, que desarrolla el Reai Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
regiamenta ia Ley de Instituciones de Inversidn Colectiva, tiene por objeto la concrecion y desarrolio de las
funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracién de tas entidades depositarias de las Instituciones
de [nversién Colectiva. Las principales funciones son:

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

2. Comprobar que las operaciones realizadas han respetado los coeficientes y criterios de inversién
estabiecides en la normativa vigenis. -

3. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados per la sociedad gestora para el caloulo del
valor liquidativo de las participaciones del Fondo,

4. Contrastar con carédcter previo a ia remision a la Comision Nacional del Mercado de Valores, la exactitud,
calidad y suficiencia de ia informacion publica periédica del Fendo.
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5. Verificar que los procedimientos de comercializacién establecidos por la sociedad gestora del Fondo
cumplen con la normativa aplicable.

6. Custodia de todos los vaiores mobiliarios y demas activos financieros gue integran el patrimonio def Fondo,
bien directamente o a través de una entidad pariicipanie, consarvando en fodo caso ia responsabilidad
derivada de la realizacién de dicha funcion.

7. Comprobar que jas liquidaciones de valores y de efective son recibidas en el plazo que determinen las
regias de liquidacion que rijan los correspondientes mercados.

8. Asegurar que las suscripcionas y reembolses cumplen con los procedimientos establecidos en el folleto del
Fondo asi como en |a legislacion vigente,

L.os honorarios relativos a setvicios de auditoria de cuentas anuales del Fondo de los ejercicios 2014 y 2013 han
ascendidc a € miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros gastos de
explctacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion - Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recogen,
en su caso, el 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
635 miles de euros an el gjercicio 2014 (424 mites de euros en el ejercicio 2013},

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Fondo no tenia ningun importe significativo pendiente de page a
proveedores en operaciones comerciaies que a dichas fechas acumuiara un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, ios pagos significativos realizados en los ejercicios 2014 y 2013 a dichos proveedores se
han realizado dentro de jos limites fegales de aplazamiento.

Situacion fiscal

El Fonde tiene abierios a inspeccidn por parfe de las autoridades fiscales la fotalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2010 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2074 y 2013, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con ia
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de develucidn del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por imporie de 583 y 1.148 miles de eurcs, respectivamente.

No exisien diferencias significativas enfre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y Iz base
imponibie antes de compensacién de bases imponibles negativas, en su caso. El {ipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% {Real Decreto Legislative 4/2004, de 5 de marzo).

Cuando se generan resultados positives, et Fondo registra en el epigrafe “Impuestc 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 impugsto sobre beneficios en el caso de
que el Fonde obtenga resultades negativos (véase Nota 3-h).

L.os Administradores de |a sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccidn del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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Acontecimientos posteriores al cierre

Con fecha 13 de febrerc de 2015 se ha aprobado el Real Decreto 83/2015 que modifica el reglamento vigenie,
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio (véase Nota 1). En opinion de los Administradores de su Scciedad
Gestora, la entrada en vigor de dicha modificacién no tendra un impacto significative en el Fondo.
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Anexo: Detalle de [a Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2014

CARTESIO Y, FONDO DE INVERSION

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ESOLO01511200 | Bonos|ESTADO ESPANOLI0,3202015-11-20 11.972.789,32
EUR |ES00000123X3 | REPO|BP2S|0,030[2015-01-02 26.000.000,00
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 37.972.789,32
EUR |ESG178430E18 | Acciones|TELEFONICA SA 2.882.256,00
EUR |ES0183746314 | Acciones|VIDRALA 2.836.738,00
EUR |ES0124244E34 | Acciones|FUNDACION MAPFRE 4.432.162,80
EUR |ES016867500% | Acciones|LIBERBANK SA 2.861.380,91
EUR |ES0165025003 | Acciones]MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 6.512.930,35
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 19.525.468,06
EUR |[IT0003497168 | Acciones|TELECOM ITALIA SPA 4.361.490,00
EUR |LU0323134006 | Acciones]ARCELOR MITTAL 1.926.656,00
CHF |CHO010567961 | Acciones|UNIQUE ZURICH AIRPORT 3.312.422,02
EUR |DE0007257503 | AccionesMETRO 3.345.982,00
DKK |DPKO0GI0181759 | Acciones|CARLSBERG B 4.121.812,04
EUR |FRO000130577 | Acciones|PUBLICIS GRP 4.999.084 44
GBP |(GB0002634946 | Acciones|BAE SYSTEMS 4.043.321,73
GBP | GB0006215205 | Acciones]NATIONAL EXPRESS GRP 3.860.062,30
EUR |IE00BO1ODTS3 | Acciones|C&C GROUP 2.262.033,02
EUR |IEO0BIGKF381 | Acciones]RYANAIR 4.219.042,48
SEK |SE0000108656 | Acciones|ERICSSON LM B 5.401.514,86
EUR |FRG000054900 | Acciones|TELEVISION FRANCAISE TF! 4.103.840,88
EUR |IT0004176001 | Acciones|PRYSMIAN SPA 4.658.382,60
EUR |FRO000031775 | Acciones|VICAT 3.147.237,60
USD | U55949181045 | AccionesfMICROSOFT 4.492281,69
EUR [ [TO000072618 | Acciones|INTESA SANPAOLO SPA. 4.524.538,20
EUR | DEOOOENAGI99 | Acciones|E.ON SE 3.057.603,00
EUR |FRO010208488 | AccionesiGDF SUEZ 4.643.770,00




OM2741305

CLASE 87

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR | NLOG0OO00O9082 | AccionesKPN 5.924.413,40
EUR |FROO00125486 | Acciones|VINCI SA 4.905.978,00
EUR | DE0007164600 | Acciones|SAP SE 6.274.602,00
CHF | CH0012032048 | AccionesiROCHE HOLDING AG-GENUSSCHEIN 2.804.151,02
EUR | FRO000120578 | Acciones|SANOEFI 4,641.741,00
GBP |GRO031348658 | AccionesBARCLAYS PLC 4.021,972,78
EUR |FRO000121261 | AccionesMICHELIN (CGDE) 5.517.291,00
CHF | CHO012005267 | Accionesi]NOVARTISR 3.770.341,13
USD | US7960508882 | Acciones)SAMSUNG ELECTRONICS CO 3.903.225,87
GBP | JEQOB2R84W06 | AccionesjUBM PLC 4.954.652 46
EUR | DE0007664039 | Acciones|VOLKSWAGEN AG 3.833.334,00
GBP |ES0177542018 | Acciones|[INTERNATIONAL CONSOLIDATED AIR | 2.972.574.42
GBP | GBOOB6YTLS9S | AccionesiSTAGECOACH GROUP PLC 2.238.134,62
EUR |FR0000124141 | Acciones|VEOLIA ENVIRONNEMENT 2.346.045,00
DKK |DKO0010244508 | Acciones)AP.MOLLER-MAERSK A S. 4.297.759.82

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio

132.887.291,38




OM2741306

CLASE 87

Cartesio Y, Fondo de Inversion

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

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

Carlesio Y, Fonde de Inversian, ha obtenide una rentabilidad det 4,37% en el 2014. Desde su inicio (31 de
Marzo 2004}, el fondo ha obtenido una rentabilidad anual del 6,32% (83,33%) acumulada con una volatilidad del
10,1%. &l ratio de Sharpe desde inicio es de D,44 contra 0,24 de su indice de referencia.

La cartera de bolsa del fondo ha tenido un comportamiento mejor gue su indice de referencia en moneda local,
El haber aprovechado la volatilidad del mercado para mover con acierto el nivel de inversion del fondo, que se
ha mantenido en un rango 75-85%, también ha side un factor positive en el comportamiento del fondo.

Creemos que el hecho de que los beneficios empresariales en Europa suban por primera vez en Europa en
cuatfro anos, debido a la caida del Euro, la bajada del petrdieo v unas condiciones monetarias cada vez mas
favorables, deberian resultar en una bolsa Europea con un mejor comportamiento que el afio pasado.

Usc de instrumentos financierss por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fonde (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los riesgas de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la narmativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares comespondientes 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 2014

Nada que resefiar distinto de lo comentiado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo

Dade su objeto social, el Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias
No aplicable.
Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

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



Diligencia que levanta e! Secretario del Consejo de Administracion de Cartesio lnversiones, Sociedad
Gestora de instiuciones de Inversion Colectiva, S.A., D. Alvaro Martinez Pérez, para hacer constar que
todos ios miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documentc, que se compone de 26 hojas de papel imbrado, impresas por una cara, comprensive de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el pafrimonio neto e informe de
gestion de Cartesio Y, Fonde de inversidn, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de
2014, firmando todos v cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora, cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de lo gue doy fe.

Madrid, 12 de febrero de 2015

El Secretario Consejero del Consejo de Administracidn
T -

Fdo.: D. Alvaro Martinez Pérez

El Presidente del Consejo de Administracion

Consejero;

oy

Fdo.: D. Cayetano Cornet Soler




ANEXO

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 a! ejercicio cerrado sl 31 de
diciembre 2014 de Cartesio Y, Fondo de Inversitn, se compone de 26 hojas de papel timbrado, impresas
por una cara, referenciadas con la numeracidn OM2741281 a OM2741308, ambas inclusive, habiendo
estampado sus firmas log miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en 1a diligencia adiunta
firmada por mi en sefal de identificacién,

//“\-{ o, Madrid, 19 de febrero de 2015
] 7

J /,// ' / : E

Fdo.: D. Aivaro Martinez Pérez ;

Secretario Consejero del Consejo de Administracion




