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A la Direccidén de Cartesio Inversiones, S.G.L.I.C., S.A.:

Hemos revisado que Cartesio Inversiones, S.G.LL.C., S.A. (en adelante, la Entidad —~ véase Nota I — ) ha
cumplido con los requisitos exigidos para la construccion de agregados durante el periodo comprendido
entre el 31 de marzo de 2004 y el 31 de marzo de 2014 de acuerdo a los Global Investment Performance
Standards (“GIPS®”) publicados por el CFA Institute y que ha definido sus procesos y procedimientos para
calcular y presentar sus resultados de inversion de acuerdo a los GIPS® a 31 de marzo de 2014. El
cumplimiento de los GIPS® y el disefio de los procesos y procedimientos de la Entidad es responsabilidad de
sus Administradores.

Nuestra revision ha sido realizada de acuerdo con los procedimientos de revisién recogidos en la Seccién IV
de los GIPS®. La aplicacion de estos procedimientos exige la comprensién de los procesos y procedimientos
aplicados por la Entidad para la compilacién de los resultados de inversion durante el periodo comprendido
entre el 31 de marzo de 2004 y el 31 de marzo de 2014, la obtencién de evidencias en base muestral de la
adecuacién de dichos procesos y procedimientos a los GIPS®, la revision de la documentacién que se nos ha
proporcionado y la realizacion de pruebas selectivas para comprobar la efectividad de los procesos y
procedimientos definidos por la Entidad.

Dado que un ftrabajo de procedimientos acordados no constituye una auditoria de cuentas ni una revisién
limitada, no expresamos una opinién de auditoria ni proporcionamos ninguna seguridad sobre esta
informacion tomada en su conjunto.

Como resultado de nuestro trabajo sobre procedimientos acordados no hemos encontrado ninguna incidencia
que suponga que:

- La Entidad no ha cumplido con todos los requisitos para la definicién de los agregados establecidos por
los Global Investment Performance Standards para toda la Entidad.

- Los procedimientos y politicas no se han disefiado para calcular y presentar los resultados de inversién
en cumplimiento con los requisitos de los Global Investment Performance Standards.

Si hubiéramos aplicado procedimientos adicionales, se podrian haber puesto de manifiesto otros hechos o
aspectos sobre los que habriamos informado.

Este informe estd unicamente referido a Cartesio Inversiones, S.G.LI.C., S.A. a efectos del cumplimiento de
los GIPS® y no a cada uno de los agregados considerados individualmente; asimismo, no expresamos
opinién alguna acerca de la calidad de los resultados obtenidos en la gestion de las carteras contenidas en los
agregados. Nuestra opinién estd basada en informacion histérica de la Entidad y no estd referida a la
proyeccidn de cualquier informacioén o conclusion a un momento futuro que pudiera ser realizada.

DELOITTE, S.L.

erto Torija
3 de junio de 2014

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Iiercantil de fadrid, tomo 13.650, seccion 8%, folio 188, hoja M-54414, inscripcion 96°. C.L.E.: B-79104469
Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.
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CARTESIO INVERSIONES, S.G.LLC,, S.A. (NotaI)

CARTESIO Y/EQUITY (Nota I1)
31 de marzo de 2004 — 31 de marzo 2014

RENTABILIDAD ANUAL (Nota IV} RENTABILIDAD ACUMULADA (Nota IV)

Antes de Después de Benchmark Antes de Después de Benchmark
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AGREGADO (NOTA VII) RS DE RO {NOTA VI) ENTIDAD
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(*) La comisiér indicada es la correspondiente a 9y 3 meses, respectivamente
N/A {No Aplicable): No ha habido mas de ur fondo en el agregado durante la totalidad del periedo.
Las rentabilidzades mensuales se detallar er el Anexo |
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CARTESIO INVERSIONES, S.G.LLC,, S.A. (NotaI)

CARTESIO X/INCOME (Nota 1}
31 de marzo de 2004 - 31 de marzo 2014

RENTABILIDAD ANUAL (Nota IV} : RENTABILIDAD ACUMULADA (Nota IV)

Antes de Después de Benchmark Antes de Después de Benchmark
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ANO NUMERO DE RANGO TOTAL ACTIVOS DEL COMISIONES DE ACTIVOS TOTALES
FONDOS DEL ANUAL AGREGADO (NOTA I11) GESTION Y DEPOSITO GESTIONADOS POR LA
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[*) La comisién indicada €5 la correspondiente a 9y 3 meses, respectivamente
N/A (No Aplicable): No ha habido mas de un fondo en el agregado duranrte la totalidad del periodo.
Las rertabilidades mensuales se detallan en el Anexoll.
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NOTAS A LA MEMORIA DE CUMPLIMIENTO

Cartesio ~ Informe GIPS

DE LOS GLOBAL INVESTMENT PERFORMANCE STANDARDS

|. CARTESIO INVERSIONES, S.G.LI.C., S.A.

La Entidad, definida a efectos de los Global Investment
Performance Standards {en adelante, "GIPS®") emitidos
por CFA Institute, es Cartesio Inversiones, S.G.11L.C, S.A. (en
adelante "Cartesio”), que administra, representa y gestiona
{entendiendo como tal la gestion de activos invertidos en
derechaos, valores u otros activos financieros o bien a la
gestion realizada a través de instituciones de inversién

colectiva que, a su vez, también inviertan sus activos

en bienes, derechas, valores u otros activos financieros)
instituciones de inversion colectiva.

La operativa de Cartesio se encuentra sujeta a lo dispuesto
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversion Colectiva y al Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio, por el que se reglamenta dicha ley.

Il. AGREGADOS GESTIONADOS POR CARTESIO

La presente memoria hace referencia a dos agregados
gue componen la totalidad de los fondos gestionados
por Cartesio. Cada unc de los agregados se compone de
un Fondo de Inversidn y de un compartimento en una
Sociedad de Inversion de Capital Variable domiciliada

en Luxemburgo. Los componentes de cada agregado
comparten una misma estrategia de inversion y se
gestionan de manera completamente discrecional, tanto
en lo referente a los titulos que los componen como a su
nivel de liquidez.

Cartesio recibe su autorizacion para la gestion de
Instituciones de Inversion Colectiva el 21 de Septiembre
de 2007 y asume dicha gestion de manera efectiva a partir
del 1 de enero de 2008. Antes de esa fecha, los fondos de
inversién gue compenen los agregados eran gestionados
por otra Entidad y asesorados por Cartesio. En base a

los estandares GIPS, se permite considerar dentro de

esta certificacion el historial de rentabilidad de la Entidad
anterior como parte de las rentabilidades generadas por
Cartesio.

Los agregados gestionados por Cartesic scn:

1. CARTESIO Y/EQUITY

El agregado Cartesio Y/Equity se compone de los fondos
Cartesio Y y Pareturn Cartesio Equity. El agregado busca
la revalorizacién del capital en términos reales a largo

plazo, tratando de superar la relacién rentabilidad/riesgo

de la renta variable europea, representada por el indice
MSCI Pan Euro. Dicho indice refleja la evolucién de mas de
doscientas companias de capitalizacién mediana y grande
de la zona Pan Euro, entendiéndose como tal la Zona Euro,
Reino Unido, Escandinavia y Suiza. La inversién en renta
variable pcdra variar ampliamente segiin la apreciacién

del riesgo de mercado de cada momento. Se invertird en
un namero reducido de companias, principalmente de
capitalizacion grande y mediana. El horizonte termporal de
inversion sera en general superior a 3 anos.

2. CARTESIO X/INCOME

El agregado Cartesio X/Income se compone de los fondos
Cartesio X y Pareturn Cartesio Income. El agregado

busca la revalorizacion del capital en términos reales a
largo plazo, tratando de proteger el capital y de superar

la relacién rentabilidad/riesgo de la deuda pablica de

la zona euro, representada por el indice Bloomberg/

EFFA de Deuda Pablica Zona Euro 7-10 afos. La renta
variable no superara el 40% de la exposicion total, variando
ampliamente segin |a apreciacion del riesgo de mercado.
La renta fija con calificacién crediticia inferior a BBB- no
podra superar el 20% del patrimonio del Agregado. Se
invertira en un ndmero limitado de valores, predominando
companias europeas de capitalizacion media y grande. El
horizonte temporal de la inversion sera en general superior
a 3 anos,

lll. DETALLE DEL PATRIMONIO TOTAL GESTIONADO

A continuacién se detalla el patrimonio total gestionado
por Cartesio (en euros) en cada uno de sus agregados a

PATRIMONEO GE’;_I'IONADU (euros)

fecha 31 de diciembre de 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2008, 2010, 2011, 2012, 2013 y a 31 de marzo de 2014:

AGREGADO 31/12/200:!- 31112!2!:05 31!12i?DOE 31/12/2007 31/12/2008 31/12/2009 31/12/2010 31/12/2011 31.’12!2012 3171272013 31:'031’2{11#

CARTESHJ YI EQUITY

EARTESIU X!INCDME

20 733 530 3'." 32" 020 11& 20? MO 156 -’«191&0 Bll!aZZ "OO 120 435650 163 %0610 ‘\ 2‘40 B‘D 132 "128?;0 2( 36‘3 -'460 259570 ZEE]

G‘HC 300 ‘\1‘35'35’00 50951 300 BeS53.000 32.751.200 133 2"3100 15&[‘.0.20[} 161633000 164 22‘:'700 ?7?'\9&?0} b73ﬁ031w

PATR IMONIO TOTAL EESTIUNADO 26.849. “:SD 48837820 175.053.740 2&'-1 112 140 117.173 900 ?53 718 750 3'\“ 3"30 B'IO "3[' 4 *’29 730 2’-‘366;? 550 573563160 732.573.360
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NOTAS A LA MEMORIA DE CUMPLIMIENTO DE LOS GLOBAL INVESTMENT PERFORMANCE STANDARDS (cont.)

IV. METODOLOGIA DE CALCULO DE LAS RENTABILIDADES

Las rentabilidades han sido obtenidas de acuerdo a los
estandares GIPS® emitidos por CFA Institute. Se presentan
los datos correspondientes a los periodos comprendidos
entre el 31 de marzo de 2004 y el 31 de marzo de 2014,
Las tasas de rentabilidad se calculan segin los criterios
que se describen a continuacion:

Rentabilidad diaria

= Larentabilidad diaria para una fondo es calculada como
la variacién porcentual del valor de mercado del fonde
durante el dia, incluyendo los intereses y dividendos
devengados dicho dia, netos de retencianes fiscales y
sustrayendo los gastos devengados. Las suscripciones
y reembolsos de efectivo se realizan tras la valoracion
diaria del fondo.

El valor de mercado de un fondo a efectos del cémputo
de la tasa de rentabilidad es la suma de los activos
totales del fondo {caja, disponibilidades liquidas,
intereses y dividendos devengados e inversiones
valoradas a precios de mercado) menos los pasivos
totales.

Para calcular el valor de mercado de las inversiones de
cada fondo se ha considerado el valor de realizacion del
activo de acuerdo a criterios de valoracion generalmente
aceptados en el mercado al cierre del dia a gue se refiere
la tasa de rentabilidad.

La rentabilidad diaria del agregado es calculada
mediante la ponderacidn de cada fondo en el patrimonio
inicial del agregado.

Rentabilidad mensual:

La rentabilidad mensual del agregado se calcula como la
rentabilidad diaria compuesta del mes. Las rentabilidades
mensuales se detallan en el Anexo |.

Rentabilidad anual:

La rentabilidad anual del agregado se calcula como la
rentabilidad mensual compuesta del afio.

Rentabilidad acumulada del periodo comprendido entre el
31 de marzo de 2004 y el 31 de marzo de 2014:

Esta rentabilidad es el resultado de la composicién
geométrica de |as rentabilidades diarias de la totalidad de
dias comprendidos en diche periodo.

Adicionalmente, se tienen en cuenta los siguientes
estandares GIPS® en el calculo de las rentabilidades:

= Las rentabilidades de cada uno de los fondos
pertenecientes al agregado son empleadas para la
obtencion de la rentabilidad total del agregado.

= Las operaciones de compraventa de titulos se
contabilizan segun fecha de operacién. Los ingresos
y gastos a los que estan sujetos los fondos se
contabilizan en funcién de la corriente real que los
mismos representan, con independencia del momento
de su cobro o pago. La periodificacion de dichos ingresas
y gastos es diaria.

= Los tipos de cambio de divisas aplicados a la valoracion
de los fondos es el capturado por Bloomberg mediante
el contribuidor BFIX London a las 2300 horas (BST).

= Dada la legislacion fiscal aplicable a los Fondos de
Inversian objeto de administracién y gestion per
parte de Cartesio, éstos se encuentran exentos del
Impuesto sobre el Valor Afadido, asi como del Impuesto
sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos
Documentados y se encuentran sujetos al Impuesto de
Sociedades, cuyo tipo de gravamen es el 1%. La Entidad,
por tanto, tiene derecho generalmente a la devolucion
de la mayor parte de las retenciones que practica la
Hacienda espafola sobre los rendimientaos del capital
mobiliario.

» Los fondos de nueva creacion son incluidos en el calculo
de la rentabilidad del agregado en el primer dia completo
en que las inversiones de dichos fondos se adaptan
a la estrategia de inversion definida para el agregado.
Los fondos cancelados son excluidos del calculo de la
rentabilidad del agregado en el mismo dia en que se
produce dicho hecho.Las rentabilidades se calculan
netas de los gastos de transaccion a los que estan
sujetos los fondos y netos de las retenciones en origen
no reclamables.

L as rentabilidades de inversion del total de agregados

gestionados por Cartesio, jJunto con sus correspondientes

informes de verificacién y compilacién, se hayan a

disposicién de los clientes que asi lo soliciten.

V. BENCHMARKS APLICADOS

Cartesio utiliza los benchmarks respectivos de cada
agregado como referencia de rentabilidad/riesgo, pero no
como referencia para la construccion de los fondos.

Las rentabilidades de los benchmarks empleados son
calculadas con una frecuencia diaria.

Las rentabilidades anuales de cada uno de los benchmarks
se calculan tal y como se describe en la Nota IV. Esta
metodologia permite que las tasas de rentabilidad de los
indices asi calculadas sean comparables con las cbtenidas
para los agregados.

Los indices de referencia utilizados en la canstruccion del
benchmark son los siguientes:

» Cartesio Y/Equity: 100% indice de RENTA VARIABLE
PAN-EUROPEA.

« Cartesio X/Income: 100% Indice de DEUDA PUBLICA A
LARGO PLAZO DE LA ZONA EURO.

El indice RENTA VARIABLE PAN-EUROPEA, con cadigo de

Bloomberg MSPE, es un indice subgrupo dentro de MSCI

Europe Index, creado como referencia para derivados e

inversiones pasivas.

El indice DEUDA PUBLICA A LARGO PLAZO DE LA ZONA

EURQ, con codigo de Bloomberg EUGLTR representa la

deuda pablica a largo plazo (con vencimiento de 7 a 10

anos) de la zona euro.
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Cartesio Informe GIPS

NOTAS A LA MEMORIA DE CUMPLIMIENTO DE LOS GLOBAL INVESTMENT PERFORMANCE STANDARDS (cont.)

V1. COMISIONES DE GESTION Y DEPOSITO

Las comisiones de gestion y depdsito se calculan sobre el
patrimonio diario y se devengan diariamente de acuerdo a
lo establecido contractualmente en cada momento.

Las comisiones de gestion y deposito anual medias del
agregado son el resultado de ponderar las comisiones

que diariamente devengan cada uno de los fondos que
componen el agregado en funcién del patrimonio diario de
dichos fondos.

Vil. RANGO DE LOS AGREGADOS
El rango del agregado es entendido como la diferencia
entre la rentabilidad anual de los fondos que

componen cada uno de los agregados, siempre y cuando

VIIL.VOLATILIDAD Y RATIO DE SHARPE

L.a volatilidad del agregado es calculada como la desviacion

tipica anualizada de las rentabilidades diarias después de

comisiones del agregado durante el periodo considerado

(sin incluir los dias sin negociacion activa).

El ratio de Sharpe se define como el cociente entre las

siguientes magnitudes:

= Diferencia entre la rentabilidad después de comisiones
y gastos del agregado v la rentabilidad del activo libre de
riesgo.

existan observaciones suficientes. En este sentido se
entiende como nimero suficiente de observaciones un

ejercicio completo.

=« Volatilidad del agregado.

La rentabilidad del activo libre de riesgo es calculada como
la compasicion geometrica de las rentabilidades diarias del
BofA Merrill Lynch Euro Treasury Bill Index.

Se presenta, como informacion adicional, el Ratio de
Sharpe de cada uno de los agregados y de sus respectivos
benchmarks desde el 31 de marzo de 2014 23,5y 10
anos.
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CERTIFICO que este Informe en cumplimiento con los Global
Investment Performance Standards “GIPS®” de Cartesio Inversiones,
5.G.LLI.C., S.A., correspondiente al periodo comprendido el 31 de marzo
de 2004 y el 31 de marzo de 2014, ha sido preparado de acuerdo con los
criterios expuestos en las notas adjuntas a partir de los registros de
Cartesio Inversiones, S.G.l.1.C., S.A.. Dichos registros recogen la
totalidad de las transacciones realizadas por la Entidad en la actividad

de gestion de patrimonios en el periodo considerado.

23 de junio de 2014

gie

Cayetano Cornet

Cartesio Inversiones, S.G.l.I1.C,, S.A,



