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1. INTRODUCCION

CARTESIO INVERSIONES, SGIIC, S.A. (en adelante “Cartesio” o la “Sociedad”) es una
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva inscrita en el Registro
Administrativo especial de la Comision Nacional del Mercado de Valores con el
numero 221.

En la elaboracidn de la presente politica se ha tenido en consideracién:

(i) Evaluacion del perfil de riesgo de la Sociedad, asi como dimensidn, naturaleza
y complejidad efectiva de su actividad;

(ii) Marco normativo vigente, asi como las directrices de ESMA:

e Articulo 46 bis de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de IIC (la “LIC") y
articulo 115.3 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se
aprueba su reglamento (el “RIIC").

e Directrices sobre las politicas remunerativas adecuadas con arreglo a la
DGFIA y a la Directiva de UCITs, publicadas por ESMA el 31 de marzo de
2016.

e Articulo 5.1 del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del
Consejo de 27 de noviembre de 2019 sobre informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros (“SFDR”).

En consecuencia, el presente documento establece la politica de remuneraciones (en
adelante, la “Politica”) desarrollada por la Sociedad para establecer procedimientos
de gobierno corporativo, practicas y politicas retributivas adecuadas a la correcta
gestion del riesgo en las IIC gestionadas y que garanticen la sostenibilidad de la
Sociedad.

2. OBIJETIVOS DE LA POLITICA

De acuerdo con lo anterior, el Consejo de Administracién de la Sociedad ha aprobado
la presente Politica que tiene los siguientes objetivos:

(i) Dotar a la Sociedad de:



http://www.esma.europa.eu/system/files/esma_2013_00060000_es_cor.pdf
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(ii)

Procedimientos de gobierno corporativo ajustados a la dimensién de la
Sociedad y a la escala y complejidad de los servicios que presta la
Sociedad;

Politicas y practicas retributivas consistentes con una adecuada gestién
del riesgo, incluyendo los riesgos de sostenibilidad de las inversiones de
las IIC gestionadas; y

Herramientas que garanticen la sostenibilidad de la Sociedad.

Dar cumplimiento a la normativa de aplicacién.

3. AMBITO DE APLICACION

3.1 - Ambito de aplicacion subjetivo

La presente Politica serd aplicable al conjunto de la plantilla de la Sociedad v,
especialmente, al denominado “Personal Identificado” que se contiene en el Anexo I.

Previo analisis de la situacion efectivamente existente en la Sociedad, a estos efectos,
y salvo que se demuestre que no tienen un impacto significativo en el perfil de riesgo
de la Sociedad y de las IIC gestionadas, las siguientes categorias de empleados se
consideraran incluidas en el “Personal Identificado”:

Miembros del Consejo de Administracién integrados en el equipo de
gestion;

Gestores de las IIC;

Personal responsable de funciones de control, siendo en este caso la
funcién de gestién de riesgos la Unica que se considera que puede tener
incidencia en el perfil de riesgo de la Sociedad.

La enumeracién anterior no es limitativa ya que, en cualquier caso, se considerara
“personal identificado” a cualquier empleado que pueda afectar al riesgo de la
Sociedad o de las IIC gestionadas.
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La Sociedad considera que el resto del personal no ha de ser considerado Personal
Identificado ya que sus responsabilidades no estan vinculadas al perfil de riesgo de la
Sociedad.

A los efectos del cumplimiento de las obligaciones de informacion sobre la cuantia de
las remuneraciones, se entiende que todos los miembros del Consejo de
Administracién tienen la condicién de “altos cargos”. No obstante, la Sociedad ha
valorado y tenido en cuenta que los miembros del Consejo de Administracién que no
participen ni directa ni indirectamente en tareas relacionadas con la gestién de las IIC.

3.2 - Ambito de aplicacion objetivo

La presente Politica resulta de aplicaciéon a toda remuneracidén percibida por el
Personal de la Sociedad, entendiéndose por remuneracién todas las formas de pago o
beneficios pagados por la Sociedad con las excepciones que se indican a continuacion.

Esta remuneracidon incluye tanto los componentes fijos (pagos o beneficios sin
considerar criterios de resultados) como los variables (pagos y beneficios adicionales
gue dependan de resultados). Estos dos componentes incluyen, a su vez, tanto pagos
o beneficios monetarios, como no monetarios que en el futuro pueda establecer la
Sociedad tales como el seguro médico, los cheques restaurante y los cheques
guarderia.

Sin embargo, los siguientes pagos o beneficios no se consideraran remuneracion:

e Toda participacién en los beneficios de la Sociedad obtenida como
rendimiento de capital invertido en la Sociedad; y

e Aquellos pagos directos realizados por las IIC gestionadas al “Personal
Identificado” que consistan en una devolucién a cualquier miembro del
Personal Identificado de una inversién realizada por dicho personal en la
lIC.

4. EVALUACION DE LA ESCALA Y COMPLEJIDAD DE LA SOCIEDAD Y DE LOS RIESGOS
INHERENTES A SU ACTIVIDAD

De conformidad con la evaluacién realizada por el Consejo de Administracion,
resultan como aspectos mas destacados de la Sociedad los siguientes:
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. La Sociedad uUnicamente gestiona dos IIC (Cartesio X, Fl y Cartesio Y, Fl) cuya
politica de inversién replican dos compartimentos de la IIC de Derecho
luxemburgués Cartesio Funds que la Sociedad gestiona por delegacion.

Dichas IIC disponen de una politica y de una estrategia de inversién bien
definida, que se ha mantenido constante desde el inicio. No existen incentivos
para asumir riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo de cada una de las
IIC. Antes al contrario, el objetivo explicito al que se encamina la gestién es
superar la relacion de rentabilidad/riesgo del indice de referencia de cada IIC en
lugar de obtener rentabilidad en términos absolutos.

Precisamente por ello, la adecuada gestidn del riesgo se configura como uno de
los elementos caracteristicos de la gestidon de Cartesio.

Cartesio es una gestora independiente que no pertenece a ningun grupo
bancario ni asegurador ni cuenta con una red de distribucién propia. El
accionariado estd mayoritariamente compuesto por tres socios directos que son
a su vez miembros de su Consejo de Administracién. Algunos empleados
cuentan también con una participacién minoritaria en el accionariado todo ello
con el fin de fidelizarles, retener el talento y alienarle con los objetivos de
sostenibilidad futura de la Sociedad.

Esta circunstancia propia de la idiosincrasia de Cartesio hace que el valor de la
Sociedad para sus accionistas, que son al tiempo administradores, gestores y, en
su caso, empleados, resida en la consistencia de los resultados de su gestién,
medidos no en términos absolutos sino, como se ha dicho, de
rentabilidad/riesgo.

Teniendo en cuenta la falta de respaldo de un grupo financiero y la ausencia de
una red de distribucidén propia, la sostenibilidad y viabilidad de la Sociedad a
medio y largo plazo solo es posible si se mantiene y acrecienta la confianza de
inversores institucionales y particulares y de los asesores y selectores de fondos
gue recomiendan las IIC gestionadas por la Cartesio. Por ello, facilmente se
comprende que no existe ningln incentivo para que los accionistas de
referencia y gestores de la Sociedad asuman riesgos excesivos ni menos aun
incompatibles con el mandato de gestidn y perfil de riesgo de cada una de las IIC
gestionadas por Cartesio.

° Existe una doble alineacién entre los intereses de los gestores y propietarios de
Cartesio con los participes de las IIC gestionadas por Cartesio:
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a)

b)

Inversiones personales de los gestores

De acuerdo con el Reglamento Interno de Conducta registrado en la CNMV
desde la inscripcion de la Sociedad el 21/09/2007, los gestores estan
obligados a invertir la totalidad de su patrimonio financiero personal en las
[IC gestionadas por la Sociedad.

Comision de éxito

La remuneracion de la Sociedad se basa en un doble esquema de ingresos:
aquellos derivados de los activos bajo gestién y aquellos ingresos que
percibe por las comisiones que se generan en funcién de la rentabilidad
obtenida.

Los fondos Cartesio X y Cartesio Y y la clase “Z” de los subfondos Cartesio
Funds Income y Cartesio Funds Equity (no asi sus clases “I” y “R” que no
tiene comision de éxito) incorporan una comision de resultados sujeta en
todo caso a un sistema de high water mark. Este sistema garantiza, de una
parte, que el gestor trate de conseguir el mejor resultado de gestidn posible
y, por otra parte, que no asuma riesgos incompatibles con el perfil de riesgo
de las lIC:

o El sistema de “marca de agua” también desincentiva la asuncién de
riesgos excesivos, pues aunque en el corto plazo se obtuviera una
rentabilidad superior a la esperable como consecuencia del incremento
de riesgo, ese nivel de rentabilidad deberia ser sostenido para
continuar devengando el derecho a percibir la comision de éxito en el
futuro®.

o Este sistema también opera como desincentivo a asumir riesgos
excesivos, pues si el riesgo se materializa en pérdidas habrd que
recuperar tales pérdidas para tener opcidn a devengar de nuevo la
comision de éxito.

La percepcién de comisiones por parte de la Sociedad es completamente
transparente para los inversores y se establecen mecanismos para evitar

L A la fecha de revision de esta Politica la Sociedad ha iniciado los tramites para
extender el periodo de vinculacién de la marca de agua de 3 a 5 afios en los
fondos espafioles. La clase Z de los fondos luxemburgueses ya cuenta con dicho
periodo de vinculacion de cinco afios.
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que la Sociedad reciba ingresos distintos de los percibidos por la gestién si
los inversores no han generado una rentabilidad real en sus carteras.

° La Sociedad es una SGIIC, por lo que no realiza actividades por cuenta propia (a
excepcion de la rentabilizacion de sus recursos propios exclusivamente en
activos liquidos que no incluyan posiciones especulativas de conformidad con lo
previsto en el articulo 102, parrafo 12 RIIC).

° La actividad de la Sociedad se basa en la gestion por cuenta ajena (bajo IIC
armonizadas). La Sociedad no concede crédito a los participes de las IIC.

° La Sociedad dispone de solidos procedimientos y herramientas para el analisis,
valoracion y gestion de los riesgos.

. Las politicas y practicas remunerativas de la Sociedad no integran elementos
gue inciten a la asuncidon de riesgos que rebasen los niveles definidos y
tolerados por la misma.

° Los responsables de las funciones de control son independientes de las
unidades de negocio que supervisan.

° La determinacién de la remuneracién variable de todos los empleados, que es
supervisada y aprobada por el Consejo de Administracion, se basa en la
contribucién del empleado en la consecucion de unos objetivos establecidos por
la Sociedad, algunos de los cuales estan vinculados especificamente a la
prevencion y control de riesgos.

5. APLICACION DEL PRINCIPIO DE PROPORCIONALIDAD

La regulacion en materia de remuneraciones dispone que las politicas y practicas de
retribucion deberan ser acordes con una gestion racional y eficaz del riesgo y con la
estrategia empresarial de la Sociedad de forma que los principios deberan aplicarse
de manera acorde con la dimension de las entidades, con su organizacidén interna y
con la naturaleza, el alcance y la complejidad de sus actividades.

A continuacidén se exponen los factores que, tras el conveniente analisis llevado a
cabo por el Consejo de Administracién de la Sociedad, justifican que el principio de
proporcionalidad resulta plenamente aplicable a Cartesio:
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5.1 Naturaleza, alcance y complejidad de las actividades

La Sociedad unicamente estd autorizada para realizar la administracion,
representacion y gestion de las inversiones y gestion de suscripciones vy
reembolsos de IIC  armonizadas y para comercializar  sus
acciones/participaciones, no estando autorizada para realizar gestion
discrecional de carteras, asesoramiento en materia de inversién, custodia y
administracion de valores ni recepcion y transmision de érdenes de clientes.

Destaca ademds el cardcter extraordinariamente sencillo de las dos Unicas
estrategias de inversiéon que desde su nacimiento lleva a cabo a la Sociedad.
Ambas estrategias de gestion se caracterizan por su consistencia y por no
utilizar instrumentos financieros derivados sofisticados. Se trata en todo caso
de lIC armonizadas que tienen el caracter de instrumentos financieros no
complejos y que tienen un objetivo declarado de preservacion del capital.

No existe intencion de modificar en ningun caso la filosofia de inversién que
ha seguido la Sociedad desde su constitucién ni tampoco de promover en el
corto o medio plazo nuevos vehiculos de inversion.

En suma, la actividad de la Sociedad presenta un escaso o nulo perfil de riesgo,
maxime si se le compara con la media del conjunto de SGIIC espainolas y
europeas que gestionan una gama de IIC integrada por mayor nimero de lIC y
de mayor complejidad, algunas de las cuales, ademas, prestan servicios de
inversién adicionales a la mera gestién de IIC.

5.2 Tamafio de la Sociedad

Dado que las autoridades espafiolas no han fijado umbrales para la aplicacién
del principio de proporcionalidad con base en el tamafio, los parametros
establecidos por otros reguladores europeos, en cuyo mercado compite la
Sociedad, pueden servir de referencia a la hora de determinar si la Sociedad
podria no aplicar ciertos principios en base a la proporcionalidad.

En concreto, la autoridad britanica de valores Financial Conduct Authority
(“FCA”) ha elaborado en 2014 una Guia sobre remuneraciones de gestoras de
fondos de inversion alternativa (General Guidance on the AIFM Remuneration
Code) en la que establecen los siguientes umbrales para la aplicacién del
principio de proporcionalidad:

(i) Gestoras que gestionan fondos no apalancados y sin derechos de
reembolso por un periodo de cinco afos, podran aplicar Ia
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(ii)

proporcionalidad si sus activos bajo gestion son inferiores a 5 billones
de libras; y

Gestoras que gestionan fondos que no se encuentran en el supuesto
anterior, incluyendo la adquisicién a través de apalancamiento, podran
aplicar la proporcionalidad si sus activos bajo gestién son inferiores a 1
billén de libras.

Las entidades que se encuentren por debajo de los umbrales anteriores, por
aplicacion del principio de proporcionalidad, podrdn no aplicar ciertos
principios sobre remuneraciones.

El valor de los activos bajo gestion de la Sociedad se encuentra por debajo de
las cifras establecidas por la FCA para permitir la aplicaciéon del principio de
proporcionalidad. En consecuencia, en aplicacion de ese criterio, la Sociedad
podria no aplicar ciertos principios sobre remuneraciones.

5.3

Organizacion interna y estructura de propiedad

La Sociedad no tiene una organizacién legal compleja y tiene una
estructura interna de gobierno que no presenta ningun tipo
complejidad.

La funcién de auditoria interna estd delegada en personas externas a la
Sociedad. Su retribucién tiene exclusivamente un componente fijo de
acuerdo con el contrato de prestacién de servicios con cada funcién
suscrito en su dia.

Por otro lado, debe destacarse que los cinco Unicos accionistas
(directos) de Cartesio forman parte del equipo de gestién.

La participacion de tres de los cinco tomadores de riesgo (gestores) en
la propiedad de la Sociedad supone una garantia que desincentiva la
asuncién de riesgos incompatibles con la estrategia empresarial y con
la viabilidad y sostenibilidad de la Sociedad en el medio y largo plazo.

La estructura de comisiones, con una marca de agua, y el hecho de que
los gestores inviertan todo su patrimonio financiero en los fondos,
desincentivan la toma de riesgos excesivos.

Adicionalmente, dentro del marco permitido por la politica de
inversion de cada IIC, los gestores fijan en cada momento las
directrices de inversion de acuerdo con su valoracién de las
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circunstancias de mercado y adoptan de forma colegiada las decisiones
de inversién, con sujecion a los limites fijados en la politica de
inversién de cada IIC. De esta forma, se garantiza que no existan
incentivos individuales para la asuncidn de riesgos incompatibles con el
perfil de riesgo de cada IIC.

e El cargo de consejero tiene cardcter gratuito, sin perjuicio de las
funciones que dichos consejeros desempefian como gestores o el
restante consejero como director financiero.

e Los gestores tienen un contrato laboral con la Sociedad que retribuye
su labor de gestiéon de IIC y comercial. Los gestores perciben una
retribucion fija y variable aprobada anualmente por el Consejo de
Administracién de la Sociedad integrado por cuatro consejeros, uno de
los cuales no participa ni directa ni indirectamente en materias
relacionadas con la adopcién de decisiones de inversidn para la cartera
de las lIC bajo gestidn.

Por tanto, si tenemos en cuenta el criterio de la organizacién interna, la
correcta aplicacién del principio de proporcionalidad permitira a la Sociedad
no aplicar ciertos principios en materia de remuneraciones y, en particular, el
establecimiento de un Comité de Remuneraciones dado que el Consejo de
Administracion cuenta Unicamente con cuatro miembros, todos ellos de
caracter ejecutivo.

5.4 Compromiso de inversion del patrimonio financiero en |IC gestionadas
por Cartesio

Uno de los rasgos distintivos de Cartesio desde el inicio de su actividad ha sido
el compromiso de los gestores de la Sociedad de invertir la totalidad de su
patrimonio financiero en los fondos gestionados por Cartesio tal y como
recoge el Reglamento Interno de Conducta de la Sociedad. Dicho compromiso
ha sido cumplido de manera invariable por los gestores.

Adicionalmente, si bien no existe un compromiso explicito, puede constatarse
que el resto de la plantilla incluyendo la persona responsable de gestién de
riesgos mantiene también una parte apreciable de su patrimonio financiero en
los fondos que gestiona Cartesio.
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5.5 Estrategia empresarial y caracter ciclico del negocio de gestion de
activos

En contra de la percepcidn que a veces se tiene, en parte debido a la negativa
influencia de medios desinformados o incluso ideolégicamente sesgados, el
sistema de retribucidon variable no necesariamente incentiva al personal
beneficiario de la misma a que asuma un nivel de riesgo superior al riesgo
tolerado o delimitado por la organizacién. Muy al contrario, como a
continuacion se explica, el sistema de retribucion variable es un instrumento
de gestién sana y prudente del riesgo financiero y de continuidad de negocio
de la propia empresa, a lo que por cierto estan obligadas las entidades
financieras y las gestoras en particular. La asuncion de riesgos excesivos,
incumpliendo las anteriores directrices no solo no debe incrementar la cuantia
de la retribucién variable, sino que debe ser en todo caso motivo de
penalizacidn (por incumplimiento de las politicas y procedimientos internos)
cuando no, ademas, de la adopcién de medidas disciplinarias.

El negocio de gestion de activos siempre se ha caracterizado por su naturaleza
ciclica, tal y como la gran crisis financiera de 2008 puso una vez mas de
manifiesto. Por si cabia alguna duda, la reciente pandemia mundial y la guerra
de Rusia-Ucrania han evidenciado nuevamente cédmo la propia ciclicidad del
negocio puede verse, si cabe, exacerbada por acontecimientos adversos y de
gran impacto imposibles de prever, por mas que sean recurrentes a lo largo de
la historia de la humanidad.

Los ingresos de la Sociedad estan directamente relacionados con el volumen
del patrimonio que gestiona. El volumen del patrimonio bajo gestion depende
en buena medida de factores completamente ajenos a la Sociedad.
Fundamentalmente el volumen bajo gestién depende de la evolucién positiva
o negativa de los mercados, lo que no solamente implica aumentos o
disminuciones en el valor de los activos bajo gestion, sino también flujos
significativos de suscripciones o reembolsos, debido incluso a
comportamientos meramente psicolégicos de los inversores.

Esta realidad del negocio de gestidén de activos determina que los ingresos de
la Sociedad sean esencialmente variables y escasamente predecibles —con
independencia del nivel de riesgo asumido en la gestion de los activos—, de
manera que una gestion prudente del riesgo empresarial aconseja establecer
una estructura de costes laborales igualmente variable.
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Siendo la partida de costes laborales la partida fundamental en la cuenta de
gastos, y teniendo en cuenta la escasa flexibilidad de la legislacion laboral
espafiola para ajustar los salarios a la baja, los costes laborales deben tener un
componente variable relevante para evitar que la adopcién de compromisos
fijos de caracter laboral ponga en riesgo la sostenibilidad de la Sociedad en el
supuesto de una disminucién apreciable y sostenida de sus ingresos.

Lo anterior es especialmente relevante en una entidad independiente como
Cartesio que no cuenta con el respaldo de un accionista bancario o asegurador
gue pudiera asumir siquiera de forma temporal las pérdidas de su sociedad
filial.

Por todo ello, el Consejo ha valorado que elevar de forma significativa la
cuantia de las retribuciones fijas no resulta acorde con una adecuada gestién
del riesgo ni consistente con una estrategia empresarial que a largo plazo
tiene como objetivo primordial asegurar la viabilidad y sostenibilidad de la
Sociedad.

5.6 Politicas de remuneracion y conflictos de interés

La Sociedad cuenta con un Reglamento Interno de Conducta y con una Politica
de Gestidn de Conflictos de Interés de obligado cumplimiento para todos los
empleados. La observancia de los mismos garantiza que no se aumente el
perfil de riesgo ni se incurra en conflictos de interés con el fin de incrementar
la retribucidn variable.

5.7 Retribucidén total del responsable de la funcion de gestion de riesgos

La retribucion total, sumando los componentes fijo y variable de la persona
responsable de la funcién de gestién de riesgos no supera los 100.000,00
euros.

En consecuencia, y hasta dicho limite, no se considera que el importe de la
retribucién variable pueda constituir ninglin tipo de incentivo incompatible
con una gestion eficaz y racional del riesgo. En otros términos, el desarrollo
de conductas inapropiadas que implicasen la asuncién de riesgos
desproporcionados no reportaria un beneficio apreciable en términos de
retribucion variable.

Por el contrario, el mayor incentivo que tiene la persona responsable de
gestion de riesgos es la continuidad en su puesto de trabajo asi como
contribuir a la sostenibilidad y viabilidad futura de la Sociedad.
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Por lo demas, habida cuenta de la restringida gama de productos que gestiona
la Sociedad supondria que la obligacidn de invertir la retribucién variable en
participaciones de los vehiculos gestionados limitaria de manera
desproporcionada su libertad para determinar la inversidn de su patrimonio
financiero.

Finalmente, otras limitaciones como el aplazamiento y la retenciéon tampoco
resultan adecuadas ni proporcionadas a la vista del limitado importe de la
retribucidn total lo que significaria una injustificada restricciéon a un nivel de
vida medio en el contexto de la sociedad espanola actual.

5.8 Retribucién del consejero que no participa en labores relacionadas con
la gestion de las IIC

De conformidad con los estatutos sociales el cargo de consejero de Cartesio es
de cardcter gratuito sin perjuicio de que los consejeros puedan ser retribuidos
por otros servicios que presten a la Sociedad.

El consejero que no participa en labores de gestion viene prestando servicios
profesionales en régimen laboral a Cartesio desde 2019 sin que su retribucién
fija ni variable se haya incrementado como consecuencia de su pertenencia
sobrevenida al érgano de administracion. La retribucidn de este profesional
estd ligada a su desempeno personal asi como a los resultados generales de la
Sociedad en la forma descrita en esta politica.

De acuerdo con el principio de proporcionalidad se acuerda limitar la
aplicacion del régimen de inversidon en las IIC bajo gestion del componente
variable de su retribucidn uUnicamente en las cantidades en las que dicha
retribucién variable pudiera exceder del 50% de su retribucion total fija.

En consecuencia, y hasta dicho limite, no se considera que el importe de la
retribucién variable pueda constituir ningin tipo de incentivo incompatible
con una gestiéon eficaz y racional del riesgo. En otros términos, el desarrollo
de conductas inapropiadas que implicasen la asuncion de riesgos
desproporcionados no reportaria un beneficio apreciable en términos de
retribucion variable.

Por el contrario, el mayor incentivo que tiene este profesional es la
continuidad en su puesto de trabajo asi como contribuir a la sostenibilidad y
viabilidad futura de la Sociedad.
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Por lo demas, habida cuenta de la restringida gama de productos que gestiona
la Sociedad supondria que la obligacidn de invertir la retribucién variable en
participaciones de los vehiculos gestionados limitaria de manera
desproporcionada su libertad para determinar la inversidn de su patrimonio
financiero.

Finalmente, otras limitaciones como el aplazamiento y la retencion tampoco
resultan adecuadas ni proporcionadas a la vista del limitado importe de la
retribucidn total lo que significaria una injustificada restriccién a un nivel de
vida medio en el contexto de la sociedad espafiola actual.

5.9 Importe limitado de la retribucion total del responsable de la funcién
de gestion de riesgos

Con base en todos los puntos anteriores, se considera que el principio de
proporcionalidad es de aplicacién a la Sociedad, motivo por el cual, siguiendo las
Recomendaciones de ESMA, la Sociedad ha decidido no aplicar los requisitos
relativos a:

e la remuneracion variable en instrumentos? (sin perjuicio de las
especialidades aplicables a los gestores de acuerdo con lo previsto en el
apartado 7 siguiente);

e la retencion? (sin perjuicio de las especialidades aplicables a los gestores
de acuerdo con lo previsto en el apartado 7 siguiente);

e el aplazamiento* (sin perjuicio de las especialidades aplicables a los
gestores de acuerdo con lo previsto en el apartado 7 siguiente);

2 Principio regulado en el art. 46 bis.2, m) de la LIIC: “una parte sustancial, que es al menos el
50% de cualquier remuneracién variable, consistird en participaciones de la entidad gestionada
en cuestién, o intereses de propiedad equivalentes, o instrumentos vinculados a acciones, o
instrumentos equivalentes distintos del efectivo, salvo si la gestion representa menos del 50% de
la cartera total gestionada, en cuyo caso no se aplicard el minimo del 50%".

3 Principio regulado en el art. 46 bis.2, m) de la LIIC: “Estos instrumentos estdn sujetos a una
politica de retencién apropiada destinada a alinear los incentivos con los intereses de la sociedad
gestora y las entidades que gestionan y los inversores de las IIC".

4 Principio regulado en el art. 46 bis.2, n) de la LIIC: “Una parte sustancial, que represente al
menos el 40% del componente de remuneracién variable, se aplazard durante un periodo
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e laincorporacion a posteriori del riesgo para la remuneracion variable® (sin
perjuicio de las especialidades aplicables a los gestores de acuerdo con lo
previsto en el apartado 7 siguiente);

e l|a existencia de un Comité de Remuneraciones®.

6 PRINCIPIOS DE LA POLITICA Y PRACTICAS DE REMUNERACION

Los principios en los que se basa la politica y practicas de remuneracién quedan
divididos en dos bloques: (i) principios de gobernanza y transparencia; y (ii) principios
de adecuacién al riesgo, los cuales a su vez se dividen en generales para todo el
personal y especificos para el “Personal Identificado”.

(i) Principios de gobernanzay transparencia

oportuno en funcion del ciclo de vida y de la politica de reembolso de la entidad de que se trate y
se adaptard adecuadamente a la naturaleza de los riesgos de la entidad de que se trate.

El periodo a que se refiere el pdrrafo anterior serd de entre tres y cinco afios como minimo, salvo
si el ciclo de vida de la entidad en cuestién es mds corto; no se entrard en posesién de la
remuneracién pagadera en virtud de disposiciones de aplazamiento mds rdpidamente que de
manera proporcional; en el caso de un elemento de remuneracion variable de una cuantia
especialmente elevada, se aplazara como minimo el 60%".

> Principio regulado en el art. 46 bis.2, ii) de la LIIC: “La remuneracion variable, incluida la parte
aplazada, se pagard o se entrard en posesion de la misma unicamente si resulta sostenible con
arreglo a la situacién financiera de la sociedad gestora en su conjunto, y si se justifica con arreglo
a los resultados de la unidad de negocio de la entidad gestionada y de la persona de que se trate.

La remuneracion variable total se contraera generalmente de forma considerable cuando la
sociedad gestora o la entidad gestionada obtengan unos resultados financieros mediocres o
negativos, teniendo en cuenta la remuneracion actual y la reduccién de los pagos de los importes
obtenidos anteriormente, incluso a través de disposiciones de penalizacién o recuperacion”.

¢ Segun las directrices de ESMA, aquellas gestoras cuyos activos bajo gestidon superen los 1.250
millones de euros y tengan mas de 50 empleados, deberan valorar si son o no significativos
respecto de su organizacion interna, naturaleza y complejidad de sus actividades.
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La Sociedad incluira en el informe anual la siguiente informacidn sobre la politica
de remuneracién:

e |a cuantia total de la remuneracién abonada por la Sociedad a su personal,
desglosada en remuneracién fija y variable, y el nUmero de beneficiarios, v,
cuando proceda, las cantidades abonadas como compensacion por la gestion.

e el importe agregado de la remuneracién, desglosado entre altos cargos y
empleados de la Sociedad cuya actuacidn tenga una incidencia material en el
perfil de riesgo de los fondos gestionados.

Dentro del primer mes de cada ejercicio, deberda remitir a la CNMV el citado
informe anual.

(ii) Principios de ajuste al riesgo

e Principios de obligado cumplimiento con caracter general

- La politica remunerativa sera compatible con la estrategia empresarial, los
objetivos, los valores y los intereses de la Sociedad y de los inversores, e
incluird medidas para evitar los conflictos de intereses.

- La remuneracion variable solo podra garantizarse en casos excepcionales,
en el contexto de la contratacion de nuevo personal y con caracter
limitado al primer afio.

- Los miembros del personal que participen en el control de riesgos seran
compensados en funcion de la consecuciéon de los objetivos vinculados a
sus funciones, con independencia de los resultados que arrojen las areas
de negocio por ellos controladas.

- La remuneracién del personal que gestione riesgos y el que ejerza
funciones de control serd supervisado por el Consejo de Administracién’.

70 por el Comité de remuneraciones, en caso de decidir su implantacion.
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El Consejo de Administracién, en su funcién supervisora de la Sociedad,
fijard los principios generales de la politica remunerativa, los revisara
peridodicamente y sera también responsable de su aplicacion.

Al menos una vez al afo, se hara una evaluacion interna de la aplicacién de
la politica remunerativa, al objeto de verificar si se cumplen las politicas y
los procedimientos de remuneracion adoptados por el Consejo de
Administracién en su funcién supervisora.

(iii) Principios aplicables a la remuneracion del personal identificado

La politica remunerativa serd acorde con una gestion sana y eficaz del
riesgo, propiciard este tipo de gestién y no ofrecera incentivos para asumir
riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo o las normas de las IIC;

En la remuneracion total, los componentes fijos y los componentes
variables estaran debidamente equilibrados; el componente fijo
constituird una parte suficientemente elevada de la remuneracion total, de
modo que la politica de elementos variables de la remuneracién pueda ser
plenamente flexible, hasta tal punto que sea posible no pagar ningun
componente variable de la remuneracion;

Los pagos por rescision anticipada de contratos se basardan en los
resultados obtenidos en el transcurso del tiempo y se estableceran de
forma que no recompensen los malos resultados;

No podra hacerse uso de estrategias personales de cobertura de riesgos
con el fin de socavar los efectos de alineacion de riesgos integrados en su
régimen de remuneracion.

Alineacion al riesgo de la remuneracién variable:

e La remuneracion variable de los gestores y del consejero que no
participa en tareas de gestidn estard ligada al beneficio econémico
de la Sociedad y no directamente al resultado de las IIC bajo
gestion.
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e La remuneracion variable del responsable de gestion de riesgos
estara ligada al resultado econémico anual de la Sociedad siempre
y cuando su rendimiento individual haya sido satisfactorio, previa
evaluaciéon del Consejo de Administracién. Se entendera que su
rendimiento ha sido satisfactorio siempre y cuando no se reciban
requerimientos de la CNMV alusivos a incumplimientos relevantes
de la Sociedad que pudieran ser constitutivos de infraccion y no se
adviertan incidencias o faltas de diligencia en las tareas de control
gue tiene asignadas. Por la propia naturaleza de estos objetivos de
desempeiio individual, se estima que éstos son mensurables en
computo anual y que no guardan ninguna relacién con el ciclo de
vida de las IIC gestionadas (3 afios aplicando el criterio establecido
en el articulo 115.3 b) RIIC).

7 ELEMENTOS DE LA REMUNERACION

Como principio general, el Consejo de Administracidon ha valorado la remuneracion
total del personal con base en los principios de remuneracion que le son de aplicacién
segun el principio de proporcionalidad anteriormente analizado, de tal modo que la
remuneracion fija sea suficientemente elevada, hasta tal punto que sea posible no
pagar ningun componente variable de la remuneracién, y que se mantiene en todo
momento una separacion absoluta entre los elementos fijos y variables.

El equilibrio adecuado entre los elementos de remuneracién fija y variable puede
variar en funcién de los miembros del personal, de acuerdo con las categorias
profesionales y las funciones de cada uno de ellos. Los diversos elementos de la
remuneracion se combinan para garantizar un paquete remunerativo adecuado y
equilibrado que refleje la unidad de negocio, el rango del empleado en la Sociedad y
la actividad profesional, asi como las practicas del mercado.

Los elementos concretos de la remuneracién del personal son los siguientes:

(i) Remuneracion fija:

La remuneracion fija se determina en todos los casos de acuerdo con la que
desarrolla cada empleado particular, incluyendo su experiencia profesional,
responsabilidad, sus funciones, su capacidad, antigliedad en la Sociedad,
rendimiento y condiciones del mercado.
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(i) Remuneracion variable:

a) Retribucidén variable de todo el personal (excluidos gestores)

La remuneracion en funcion del rendimiento recompensa a los empleados con
mayor rendimiento para la Sociedad. Dicha remuneracién se paga anualmente
a través de una bonificacion.

La remuneracién variable se concede de un modo que promueve una gestién
eficaz del riesgo y no fomenta una asuncién de riesgos excesiva. La Sociedad
mantiene una politica flexible en cuanto a la remuneracién variable, lo que
implica que ésta se reducird en caso de rendimientos negativos por parte del
empleado correspondiente, su unidad o la Sociedad en su conjunto, pudiendo
incluso llegar a ser nula en el caso de que la Sociedad no pueda asumir su

pago.

El pago en funcién del rendimiento no esta garantizado y ningun empleado
tendra derecho a dicho pago por contrato, puesto que se trata de una
remuneracion cuyo importe se decide de manera discrecional por la Sociedad.

El rendimiento se determinara en funcién de unos objetivos predeterminados.

La remuneracién variable se concede de modo que se eviten los conflictos de
interés:

° La remuneracion variable de los empleados dependerd del resultado
financiero de la Sociedad y del rendimiento individual de cada
empleado (entre los criterios especificos aplicables a cada uno de los
empleados de la Sociedad cabe destacar la consecucion de objetivos,
grado de desempeiio, compromiso, motivacién, trabajo en equipo,
generacién de buen ambiente, esfuerzo, etc.);

° En la determinacion del rendimiento individual, se tendrdn en cuenta
tanto criterios financieros (cuantitativos) como no financieros
(cualitativos), asi como el cumplimiento de las normas vy
procedimientos internos.
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. La evaluacion de los elementos de la remuneracién basados en el
rendimiento estard fundamentada en el rendimiento a largo plazo de la
Sociedad y tendra en cuenta el riesgo asociado con el rendimiento.

La determinacién de la retribucién en funcién del rendimiento serd aprobada
por el Consejo de Administracién, a propuesta del Director Financiero
(excluido de la propuesta lo relativo a la retribucidn de los gestores).

b) Especialidades aplicables al responsable de la funcién de gestion de riesgos

Serd igualmente aplicable lo dispuesto en la letra a) anterior. Adicionalmente,
el Consejo de Administraciéon, tras analizar los posibles riesgos que deben
valorarse para establecer un sistema de retribucién variable del responsable
de esta funcion, considera que los siguientes aspectos deben primar en el
devengo de bonus de la persona responsable de gestién del riesgo:

- Recepcién del informe de auditoria externa de la Sociedad y de las IIC
(nacionales) sin salvedades relevantes.

- Recepcidn del informe de auditoria interna sin salvedades relevantes.

- Ausencia de requerimientos de la CNMV referidos a incumplimientos
relevantes de la Sociedad que pudieran dar lugar a la imposicién de
sanciones.

- Diligencia y continuidad en el desempefo de sus tareas de control.

- Cumplimiento de las politicas y procedimientos internos de la Sociedad v,
en particular, de la politica de gestidn de riesgos.

En relacién con el personal que ejerce funciones de control, la Sociedad
reconoce que son independientes de las unidades que supervisan y son
remunerados de acuerdo, a (i) los resultados de la Sociedad, y (ii) los objetivos
vinculados a sus funciones. Por tanto, la remuneracién variable que
corresponde a estas personas serd determinada atendiendo a los dos puntos
anteriores.
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c) Retribucidn variable de los gestores

La retribucién variable de los gestores se calculard de forma lineal para todos
ellos del siguiente modo:

e Las retribuciones totales de todo el personal de la empresa (incluidas
las cotizaciones sociales) deberd ser igual al beneficio antes de
impuestos de la misma.

e El Consejo de Administracion decidird, de forma discrecional, la
retribucion variable de los gestores que no sean miembros del Consejo,
teniendo en cuenta su rendimiento individual, grado de cumplimiento
de las politicas y procedimientos internos de la Sociedad y la evolucidn
econdmica de la empresa.

e El remanente de las retribuciones totales no repartidos segun el punto
precedente se asignara entre los restantes gestores segun lo acordado
por el Consejo de Administracion.

Los gestores recibiran integramente y en efectivo dicho bonus sélo en la
medida en la que mantengan una cantidad al menos equivalente al 100% de
su importe neto en cualesquiera IIC gestionadas por Cartesio o en la compra
de acciones adicionales de la Sociedad, por periodo de tres afios de acuerdo
con lo expuesto a continuacion:

A partir de la fecha de pago del bonus correspondiente al ejercicio 2015, se
aplicara un sistema “roll over” de modo que se asegure un periodo de
retencidn de tres aifios que exija mantener invertido en las IIC gestionadas por
Cartesio o en acciones adicionales de la Sociedad una cantidad al menos igual
al importe del variable devengado. El traspaso entre |IC gestionadas por
Cartesio de participaciones sujetas al periodo de retencion sera libre.

d) Retribucion variable del consejero que no participa en labores de gestion

La retribucidon variable del consejero que no participa en labores de gestion se
decidira por los restantes miembros del Consejo de Administracion de acuerdo
con lo previsto en la letra a) anterior.
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Solo en la parte en la que el componente variable pudiera exceder del 50% de
la retribucidon fija, el correspondiente importe neto quedard sujeto a las
limitaciones y restricciones previstas en los dos ultimos parrafos de la letra c)
anterior.

8 GESTION DE LA POLITICA RETRIBUTIVA

El Consejo de administracién llevard a cabo anualmente una revisién del
cumplimiento de la politica retributiva, con el fin de asegurar que (i) el pago de las
remuneraciones es adecuado; (ii) la politica es acorde con una gestidn sana y eficaz
del riesgo, propiciando dicho tipo de gestion, no ofreciendo incentivos para asumir
riesgos incompatibles con los perfiles de riesgo y las normas de las IIC gestionadas; y
(iii) el perfil de riesgo y los objetivos a largo plazo de la Sociedad se reflejan
adecuadamente.

Con la misma periodicidad anual, se realizard una evaluacién de los empleados en la
que se valoraran los objetivos y resultados logrados, asi como las capacidades,
actitudes y recursos utilizados al efecto. Asimismo, se ha comunicado a los empleados
el modelo retributivo.

La Funcién de Gestidn de Riesgos se asegurara que se lleva un efectivo control de que
las participaciones de las IIC de Cartesio pertenecientes a los gestores y
correspondientes a la retribucién variable estén sujetas a un sistema de bloqueo que
impida su reembolso durante los tres afios de retencién.

Por su parte, la Unidad de Cumplimiento Normativo comprobara que la politica
retributiva se esta aplicando de manera efectiva.

La Unidad de Auditoria Interna verificard la existencia de la politica retributiva y
llevard a cabo las siguientes comprobaciones:

e Que existe dicha politica retributiva, y que la misma estd aprobada
formalmente por el Consejo de Administracion de la Sociedad.

e Que la politica retributiva se establece de tal forma que no se adoptan
estrategias de inversidon que excedan los niveles de riesgo apropiados para la
Sociedad o las IIC gestionadas.
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e Que el responsable de gestién de riesgos lleva un efectivo control de las
participaciones bloqueadas sujetas a periodo de retencién.

9. ANALISIS DEL GRADO DE COHERECIA DE LA POLITICA RETRIBUTIVA CON LA
INTEGRACION DE RIESGOS DE SOSTENIBILIDAD

El Consejo ha evaluado el grado de coherencia de la presente Politica retributiva con
la forma en la que la Sociedad integra los riesgos de sostenibilidad, tal y como éstos
se definen en el SFDR, en su proceso de toma de decisiones de inversiéon de
conformidad con lo previsto en la Politica de Integracién establecida por la Sociedad.

Tras dicho analisis, el Consejo entiende que la presente Politica retributiva resulta
plenamente coherente y alineada con el correspondiente proceso de integracién
valorando que el sistema retributivo establecido por la Sociedad es uno de los
elementos que refuerzan decididamente los objetivos que persigue la integracién de
los riesgos de sostenibilidad en el proceso de toma de decisiones de inversién. Dicho
juicio se fundamenta, en sintesis, en las siguientes consideraciones:

e La Sociedad ya venia integrando desde antiguo determinados factores de
sostenibilidad, con particular énfasis en los aspectos de gobierno corporativo,
mucho antes de que los mismos mereciesen atencién regulatoria a nivel
comunitario.

e Los riesgos de sostenibilidad son una tipologia de riesgo mas dentro de un
amplio conjunto de riesgos al que estan sometidas las inversiones.
Considerando que las IIC gestionadas no promueven ni tienen como objetivo
caracteristicas de sostenibilidad, no existe por tanto especialidad en cuanto a
esta tipologia de riesgo frente a otro tipo de riesgos respecto de los cuales
esta Politica fija mecanismos de control o de alineacion e incentivo de las
personas tomadoras de riesgo, tal y como se describen en especial en los
apartados 4 y 5 anteriores, y que son plenamente aplicables también en lo que
se refieren a los riesgos de sostenibilidad.

10. MANTENIMIENTO Y REVISION DE LA POLITICA

La presente Politica serd actualizada y/o modificada, al menos, en los siguientes
casos:
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e Cuando tengan lugar cambios en la normativa que afecten a la misma;

e A propuesta de la Funciéon de Cumplimiento Normativo, cuando entienda que
existen apartados susceptibles de mejora para la consecucion de los objetivos
propuestos o para adaptarse convenientemente a las caracteristicas de los
servicios ofrecidos por la Sociedad en cada momento; y

e A propuesta de los organismos supervisores.

11.- CONTROL DE VERSIONES

La modificacién de esta Politica ha sido aprobada por acuerdo del Consejo de
Administracién en la reunién de 21 diciembre de 2022.
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ANEXO |

PERSONAL IDENTIFICADO

Gestores y accionistas

e Juan A. Bertrdan Damian
e Alvaro Martinez Pérez
e Cayetano Cornet Soler
e Ignacio Sanz Rodriguez
e Ignacio de Carvajal Cebridn
Consejero que no participa en tareas de gestion
e Juan Ignacio Gonzdlez de Eugenio

Gestion de Riesgos

e ltziar Alvarez Pérez




