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1. INTRODUCCION

MUTUALIDAD define en este documento la politica de implicacién en su estrategia de
inversién en acciones y su actuacioén en materia de stewardship ("propiedad activa"),
de las inversiones, que se complementara con el consiguiente epigrafe dentro de los
respectivos Manuales de Area y los apuntes consiguientes en las Politicas de Riesgos e
Inversiones Inmobiliarias.

Los C)rganos de Gobierno (Comisién Ejecutiva o Junta de Gobierno), conla Direccién de
la Mutualidad, estableceran las estrategias y pautas para la ejecucion de la politica de
implicaciény stewardship en el marco general de la politica de inversidny la politica de
sostenibilidad. En ese sentido, las inversiones de Mutualidad siempre obedeceran a
intereses estratégicos de la entidad, y como tales, corresponde directamente al
Departamento de Inversiones Mobiliarias e Inmobiliarias la definicidén de las concretas
actuaciones de inversién como érgano técnico y garante de su correcta implantacion.

De manera especifica, el director del Departamento Mobiliario e Inmobiliario asumen,
en cuanto a sus respectivas inversiones, la responsabilidad del cumplimiento de esta
politica, conocidas las pautas en la toma de decisiones de Mutualidad, realizando los
acuerdos, delegaciones de voto y voto activo en los Organos de Gobierno de aquellas
companias o entesenlos que seanrequeridos estos elementos, y siempre considerando
los limites y demas procesos establecidos en la Politica de Inversiones (mobiliarias e
inmobiliarias) y la Politica de integracidon de los riesgos de sostenibilidad en las
inversiones.

2. MARCOLEGAL

La politica de Mutualidad para la ejecucién de las tareas vinculadas a la Implicacién en
las inversiones de participaciones de capital ha sido elaborada de acuerdo con lo
establecido enla siguiente normativa:

e Real Decreto de Ordenacion, Supervisiény Solvencia de Entidades
Aseguradoras y Reaseguradoras (Art55a57,65268,70a81,85a86y 89 bisy
1002109).

e LeydeOrdenacidn, Supervisiony Solvencia de Entidades Aseguradorasy
Reaseguradoras (LOSSEAR) (Art10,12,14y 68 a 84).

e Cddigodeconductarelativo alasinversiones de las entidades sin animo de
lucro, aprobado porla CNMV en fecha 20 de febrero de 2019.

e Guidance on Evaluating manager stewardship for sustainability, emitida por
PRI (Principles for Responsible Investment) en septiembre de 2023.

3. DIFUSION, CONOCIMIENTO Y UTILIZACION

El presente documento ha sido elaborado para su utilizacién por todo el personal de la
organizacién de Mutualidad implicado en las tareas vinculadas a las inversiones
mobiliarias.
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Para su comprension, debera ser difundida, ademas de en la intranet para todos los
empleados, expresamente a:

e Juntade Gobierno.

e Comisiéon de auditoria

e Direccién General.

e Responsables del Area Financiera.

e Responsables del AreaInmobiliaria.

e Departamento de Riesgosy Solvencia.

e Comitédeinversionesyriesgos

e Funciones clave de auditoria interna, verificacion de cumplimiento, riesgos 'y
actuarial

e Laspersonasdirectamenteinvolucradas enel procesoy dependientes de las
areas anteriormente mencionadas.

4. GENERALIDADES

En relacidon con la modificaciéon del Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de
ordenacidn, supervision y solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras,
articulo 89 BIS, referido a la politica de implicaciéon de la entidad como accionista en su
estrategia de inversién en acciones de sociedades que estén admitidas a negociaciéon
en un mercado regulado que esté situado u opere en un Estado miembro de la Unidén
Europea, por lo que respecta a Mutualidad, debemos decir que:

e Lainversidonenrentavariable (incluidas acciones cotizadas,) tendra caracter
complementario frente alainversiéon en rentafijay, en todo caso, no podra
superar (incluidos también los fondos de inversién) el 10% del total de activos
financieros e inmobiliarios a valor contable.

e Laexposicidnaunaaccionconcretano podrarepresentar, en ninguna
circunstancia, mas del 1% del total de activos en cartera, a valor contable en el
momento de la adquisicidn, salvo aprobacién expresa de los Organos de
Gobierno (Comisién Ejecutiva o Junta de Gobierno), previa evaluacién del
Departamento de Riesgos y opinién de la Funcién de Riesgos. A efectos de
seguimiento, se incluird en la documentacién al Comité de Inversionesy
Riesgos y a los Organos de Gobierno (Comisién Ejecutiva o Junta de Gobierno)
detalle de esta exposicion.

e Eluniversodeinversion estara centrado preferentemente en valores recogidos
por los indices IBEX 35y Euro Stoxx 500. Acciones de compafias con capacidad
derevalorizaciéony/o dividendo atractivo.
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e Lavaloracionde mercado delarentavariable (acciones) requerird una atencién
especial por parte del Departamento de Inversiones Mobiliarias.

De ello se deduce que:

Con caracter general, Mutualidad no invertird en acciones cotizadas con fines
estratégicos o de permanencia, salvo aquellas que tengan subyacente inmobiliario.
Esta inversién buscara en esencia los rendimientos asociados a la accién (dividendos)
0, ensu casoy con caracter secundario, las plusvalias realizables por la venta de dichos
activos.

Complemento de lo anterior, la estrategia de Mutualidad no se corresponde con una
actividad especulativa, consistente en la constante y continua compra y venta de
acciones como base de la busqueda de rendimientos. Ello no obste la posibilidad de
realizar plusvalias, si la situaciéon de mercado lo permite, en linea con la estrategia
comentada en el punto anterior.

El andlisis del rendimiento financiero y no financiero se realizard de manera analoga al
resto de activos en cartera, respetando los limites establecidos para autorizacién de
operaciones por los ()rganos de Gobierno (Comisién Ejecutiva o Junta de Gobierno)
establecidos en la propia politica de inversiones.

El andlisis deriesgo, medido en términos de Solvencia, se realizard en colaboracién con
el Departamento de Riesgos de Mutualidad en toda inversién que supere los estandares
de materialidad establecidos en la Politica de Inversiones.

La estructura de Capital serd tenida en cuenta a la hora de realizar este tipo de
inversiones. Con caracter general, se circunscribiran al ambito de empresas cotizadas
enindices selectivos que requieran untamano minimo paraformar parte de él, asicomo
una adecuada capacidad de free float (liquidez).

El impacto social, medioambiental y corporativo de estas inversiones serd examinado
de manera especifica a través del seguimiento de la Sostenibilidad de las Inversiones,
querealizaMutualidad. Paraello se cuenta con herramientas especificasy homologadas
al efecto. Estos datos seran publicados en la Memoria de Sostenibilidad v,
posteriormente, en el Estado de Informacién No Financiera que se divulgue conforme a
lalegislacion vigente.

Es importante destacar que, con caracter general, salvo autorizacidén expresa de los
Organos de Gobierno (Comisién Ejecutiva o Junta de Gobierno), Mutualidad no realizara
operaciones conderivadoslistados u OTC’s, confines de inversidn, excepcién hechade
los derivados implicitos en bonos, estructurados o vehiculos especiales de inversién
(SPV’s) que no puedan ser segregados del cuerpo principal de la inversién (el bono, la
estructura o la SPV) y conformen parte de la valoracién del mismo, como un conjunto.
Asimismo, la inversion en derivados con fines de cobertura se limitard estricta y
Unicamente a swaps para macheo de cartera, siendo necesaria la aprobacion previa de
los Organos de Gobierno (Comisién Ejecutiva o Junta de Gobierno) para su realizacién.
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No se permitird en ningln caso la realizaciéon de derivados listados u OTC’s para
cobertura de divisa o cualquier otro activo que suponga mantener una posicién abierta
como contraparte de Mutualidad frente a un tercero. Por todo ello, la operativa con
operaciones en “corto” de mercado queda descartada a efectos de gestién de activos,
por parte de Mutualidad.

La relacién de Mutualidad con las entidades de las que es accionista tendra el caracter
delas propias de uninversor cualificado hacia una empresa enla que esta invertidoy de
la que no tiene una representacion significativa, a efectos de comunicaciéon de
exposicién al regulador.

Laresoluciéon de conflictos de interés realesy potenciales enrelaciéon conlaimplicacién
de Mutualidad en la inversién en acciones, o bien la cooperacién o comunicacién con
otros accionistas de referencia de una determinada entidad, serd potestad de los
Organos de Gobierno de Mutualidad (Comisién Ejecutiva o Junta de Gobierno), y se
atendra en todo caso al cumplimiento de las normas legales, en la defensa de los
intereses de los mutualistas.

5. DELEGACIONDEVOTO

Con caracter general, Mutualidad delegara el voto en las Juntas de Accionistas de las
entidades en las que mantenga una posicién invertida de capital. Esta delegacidén sera
realizada, con el mismo caracter general, en quien presida la Junta General o al
presidente del Consejo de Administracion. No obstante delo anterior, larepresentacidn
podra ser realizada, en su caso, por algin miembro de la Junta de Gobierno de
Mutualidad o por la direccién de los respectivos departamentos que ostenten poderes
para ello.

El sentido del voto establecido dependera de las circunstancias de votacion. La norma
general serad la defensa de los intereses de los mutualistas. Con caracter general,
Mutualidad tratara de apoyar las decisiones de gobierno de las entidades en las que
participa de su capital, entendiéndose con esta participacién que se mantiene la
confianza en el equipo gestor de dicha entidad. En caso de que el voto en Junta de
Accionistas por parte de Mutualidad esté en contra de la propuesta del Consejo de
Administracién de la entidad que realiza la Junta de Accionistas, debera reflejarse en el
Acta de los Organos de Gobierno de Mutualidad (Comisién Ejecutiva o Junta de
Gobierno).

Finalmente, encumplimiento de lanormativa, Mutualidad publicara, con caracteranual,
el sentido de su voto en las juntas generales de las sociedades en las que poseen las
citadas acciones, en caso de haberse ejercido. Dicha publicacién podra excluir las
votaciones que son inmateriales debido al objeto de la votacidén o al tamafo de la
participacién en lasociedad.
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6. CASOS EXTRAORDINARIOS

Con caracter extraordinario, Mutualidad podra participar en el capital de sociedades, de
manera estratégica, formando parte del Consejo de Administracién,y porencimadelos
limites que requieren comunicacién al regulador, como inversor de referencia. Se
tratard en todo caso de empresas sélidas y sostenibles en cuya participacidn
Mutualidad busque sinergias para su actividad, aparte del rendimiento financiero.

En estos casos, para ejecutar esta inversion, serd necesario el acuerdo previo de los
Organos de Gobierno (Comisidn Ejecutiva o Junta de Gobierno), con independencia del
volumen de inversidn a que se refieren los limites en renta variable de la Politica de
Inversiones Mobiliarias.

Asimismo, se reportara fielmente en los Organos de Gobierno (Comisién Ejecutiva o
Junta de Gobierno) la participacién en los Consejos o Juntas de la entidad en las que se
invierte estratégicamente, las decisiones adoptadas en los mismos, su alcance y
efecto.

7. STEWARDSHIP DE LAS INVERSIONES FINANCIERAS

El stewardship, también conocido como “propiedad activa”, es una herramienta que
complementa la ISR (Inversidon Socialmente Responsable) e implica la participacion
activa por parte de los inversores institucionales a la hora de influir en la toma de
decisiones de las compaiias en las que se invierte, mitigando riesgos, protegiendo y
mejorando el valor general a largo plazo para los clientes y beneficiarios, incluido el
valor delos activos econdmicos, socialesy ambientales.

Con ello, Mutualidad busca tener una implicacién activa en las empresas en las que se
invierte, alentando a las mismas a desarrollar y adoptar practicas sostenibles y
gestionar sus riesgos, creando valor para nosotros, nuestros clientes y el entorno.

No todas las interacciones entre los inversores y sus inversiones se clasifican como
propiedad activa. Las interacciones que no buscan un cambio o una mejora en la
divulgacién publica no son stewardship. Esto incluye:

e Interacciones con empresas para la recopilaciéon de datos y/o para fines de
investigacién relacionados con decisiones de compra/venta/retencién.

e Cuestionarios estandar enviados a las empresas con el fin de recopilar
informaciony tomar decisiones de inversion.

e Asistencia a presentaciones de la empresa, juntas generales anuales u otras
reuniones de la empresa sin interacciones ni debates, o donde las interacciones
no busquen un cambio o una mejora en la divulgacién.

e Solicitudesdedivulgacién masiva de informacion ESG, generalmente realizadas
através de untercero.

e Utilizacién del stewardship para obtener resultados a corto plazo, o resultados
de empresas, sectores o mercados concretos sin tener en cuenta el valor global.
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7.1.Tipos de stewardship

La utilizacion de este recurso como propiedad activa se puede hacer de las siguientes
formas:

e Engagement: se establece un didlogo de forma activa entre la compaiia
participada o potenciales emisores y Mutualidad con el objeto de mejorar
practicas ESGy establecer compromisos. Se considerara esta via deacuerdo con
las circunstancias del momento, evaluando si es conveniente establecer
acuerdos con terceros con el objetivo influir en las decisiones de la companiay
conseguir metas sostenibles comunes, con el consiguiente impacto en ambas
partes, asicomo en lasociedad.

El engagement suele adoptar la forma de reuniones, llamadas, correos
electrénicos u otros documentos entre Mutualidad y los emisores en los que se
invierte en los cuales se debaten los temas a tratar, asi como sus expectativas.
Un buen compromiso identifica las cuestiones ASG relevantes, establecen
objetivos, seguimiento de los mismos, estrategias de escalada e incorpora los
resultados en la toma de decisiones de inversién.

Los compromisos (con las empresas participadas u otras partes interesadas)
pueden llevarse a cabo individualmente, en colaboracién con otros inversores o
a través de un proveedor de servicios. La eleccién de uno u otro tipo de
compromiso por parte de Mutualidad dependerd de las necesidades del
momento y del tipo de emisor:

o Compromiso individual: Mutualidad se compromete por su cuenta con
empresas participadas/emisoras actuales o potenciales.

o Compromiso colaborativo: consiste en que un grupo de inversores, del
cual formase parte Mutualidad, se comprometa conjuntamente con las
empresas participadas o los problemas que les afecten. Esto puede
hacerse como parte de unared formal de inversores u otra organizacion,
pero no siempre tiene por qué ser asi. Los inversores del grupo pueden
desempenar distintos papeles en el compromiso. Los compromisos de
colaboracién permiten a los inversores y legitimidad, perseguir
objetivos colectivos (como abordar el problema del parasitismo),
compartir informacién entre ellos y con otras partes interesadas y
repartir los costes entre si y con otras partes interesadas y repartir los
costesy los esfuerzos.

o Participacion de proveedores de servicios: consiste en que los
inversores, entre los que se encontrara Mutualidad, designasen a
proveedores de servicios comerciales o a organizaciones de inversores
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que contratan a empresas participadas/emisores en nombre de sus
miembros. Estos proveedores de servicios tienen el mandato explicito
derepresentar los intereses de sus miembros.

Voto activo: utilizacién de los votos en las Juntas de accionistas para conseguir
un objetivo determinado. Puede hacerse:

o Directamente, acudiendo alas juntas de forma individual.
o Indirectamente, a través de la delegacién de voto (de acuerdo con lo
establecido enla Politica de Implicacién), plataformas y proxys advisors.

Mutualidad decidird en cada celebracién de Junta cédmo ejercer su derecho a
voto en base su juicio razonable, de manera prudente y diligente, y siempre
cumpliendo las directrices establecidas en la propia Politica de Inversiones y de
Implicacidén,y buscando el mayor beneficioalargo plazo paralos mutualistas, en
consonancia con el Plan Estratégico de Mutualidad.

Las decisiones de voto tomadas alolargo del ejercicio se controlany registran de forma

interna, viéndose reflejadas en el informe anual de implicacién (siempre bajo los

parametros de la Politica de Implicacidn). Se prestara especial atencién alas decisiones

oacuerdosaabordar que incluyantematica ESG con el objetivo de contribuirala mejora

ensostenibilidad de las entidades en las que se invierte y de la sociedad en general.

7.2.

Tiposdeinversidn

La forma de ejercer un stewardship activo puede ser distinta dependiendo del tipo de

activo que se tenga en cartera:

Acciones cotizadas: Mutualidad puede utilizar su posicién como accionista
para influir en las actividades, comportamiento y funcionamiento de las
empresas en las que se invierte. Esto puede lograrse mediante los mecanismos
de stewardship mencionados en el apartado anterior, en particular, con la
herramienta del voto.

Renta fija: Mutualidad puede interactuar con los emisores de deuda publica y
privada para impactar en su comportamiento y funcionamiento, utilizando el
engagement principalmente en el momento de la emisién o reinversién en la
deuda.

Titulos no cotizados y Fondos de Inversidn no cotizados: esta categoria
presentalapeculiaridad de que es mas facil tener una posicién predominante en
la inversidn por parte de los inversores, pudiendo tener mayor influencia en la
toma de decisiones. Mutualidad puede hacer uso tanto de acuerdos como de su
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voto activo para ayudar a las empresas de su cartera a mejorar sus sistemas y
procesos de gestion medioambiental o, en el caso de inversiones inmobiliarias,
buscar mejores practicas enla eficienciay normas de seguridad.

En cualquier caso, el control ex - post de las inversiones, recogido en la Politica de
Integracién de los Riesgos de Sostenibilidad en las Inversiones, considerara puntuacidn
ESGy su calificacién o no como fondos articulos 8y 9.

8. REPORTE

Informe anual sobre el codigo de conducta de la CNMV relativo alas inversiones de las
entidades sin animo de lucro

Informe sobre el grado de cumplimiento de los principios y recomendaciones
contenidos en los apartados Segundo y Tercero del Cédigo de Conducta. Este informe
se aprobara por la Junta de Gobiernoy se publicarad enla pagina web de Mutualidad.

Conforme a lo Dispuesto en el Art 4 del Reglamento 2019/2088 sobre la divulgacion de
informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los servicios financieros, la
politica escrita para establecer las tareas y responsabilidades basicas de la inversion es
recogida en el presente documento, quedando aprobada por la Direcciéon General y
Junta de Gobierno de Mutualidad, aunque susceptible de revisidon y modificaciéon con
una periodicidad minima anual en caso de detectar algin cambio significativo en el
sistema o tarea correspondiente.
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