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Infroduccion

asta ahora, de las inversiones sélo se apreciaba su razén de

ser como generadora de rentas. Sin embargo, el ahorro puede

tener una finalidad adicional. Se parte de la premisa de que

orientar la financiacién hacia determinados activos y no a otros

tiene importantes consecuencias sociales y medioambientales.
Una inversion con mayor valor medioambiental y social es aquella que se
hace siendo mas consciente del entorno que nos rodea y de nosotros mis-
mos, que entiende que afectando al entorno también nos estamos afectan-
do como individuos y como colectivos. Ademas, contribuye a reducir los
riesgos medioambientales y sociales que cada vez tienen un impacto mayor
en las inversiones. En este documento veremos que introducir la finalidad o
propdsito adicional de invertir con mayor valor ambiental y social no mina
el legitimo interés de generacion de rentas sino que incluso puede llegar a
fortalecerlo y permite contribuir a la consecucién de los Objetivos de Desa-
rrollo Sostenible. En definitiva, se trata de promover inversiones con mayor
valor para la sociedad.

“La tragedia no es no alcanzar tus objetivos, la tragedia es no tener
objetivos que alcanzar.”
Benjamin Mays
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1.1 PORQUE SE NECESITAN ESTE TIPO DE
INVERSIONES

El mundo se enfrenta a desafios enormes. El consumo creciente, también
propulsado por el aumento demografico; la generacién exponencial de
residuos que generan grandes problemas medioambientales; la pérdida de
biodiversidad por la explotacion de recursos naturales; la disminucién de la
calidad de las tierras por la utilizacion de productos quimicos que generan
altos rendimientos pero que acaban esquilmandolas; el calentamiento
global derivado del efecto en la atmdsfera por el aumento de los gases de
efecto invernadero; y el aumento de las migraciones que provocan tragedias
humanitarias, son algunas de las tensiones planetarias a las que nos
enfrentamos.

crecientes

Consumo y residuos, " Escasez de agua gl Pérdida de biodiversidad

De entre ellos, el problema del cambio climatico es uno de los que esta
generando mayor preocupacién por sus efectos devastadores y por su
potencial de no retorno. Las conclusiones sobre esta cuestion son ya

Fundamentos de las
inverSiones Con mCIYOr VCIlOI' ampliamente admitidas y demostradas no sélo por los estudios de la

comunidad cientifica sino a través de las constataciones reales. Algunos
indicadores se muestran en las siguientes graficas:

para la sociedad
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Fuente: The Great Acceleration, The Anthropocene Review

La actividad econdmica humana, con una tendencia creciente imparable,
esta afectando a la capacidad de regeneracion de varios elementos
fundamentales para la vida como la biodiversidad, los ciclos del nitrégeno y
fosforo y el cambio climatico. En la figura siguiente, se muestran los limites
planetarios (que corresponden a los umbrales a partir de los cuales el
planeta se considera que no tiene capacidad de regeneracion por si mismo).
Otros elementos como el cambio en los usos del suelo y la desforestacion, el
consumo de agua dulce, la reduccién de la capa de ozono y la acidificacion de
los mares, también generan grandes tensiones a los ecosistemas y presentan
un agravamiento que no para de aumentar.

\

Fuente: Kate Raworth
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Ademas de estos aspectos que tienen un caracter mas
medioambiental, el mundo experimenta un aumento de la
desigualdad, entre paises y dentro de ellos. La desigualdad
es inherente al ser humano pero es especialmente
perjudicial cuando adquiere cotas demasiado altas. Aparte
del potencial de inestabilidad social que provoca, incentiva
las migraciones y tiene también efectos econdmicos
negativos.

El informe del World Economic Forum (2020) sobre riesgos
globales nos recuerda que hay numerosos problemas
por resolver, muchos de ellos relacionados con aspectos
de cambio climatico, medioambientales y sociales. En
la siguiente grafica del referido informe que identifica
los 10 riesgos mas importantes, se puede apreciar la
preponderancia de los medioambientales y sociales (8 de
los 10)":

TOP 10 RISKS OVER THE NEXT 10 YEARS
Long-Term Risk Outlook: Likelihood
Global Shapers

Extrema Climate action Humen-made
waather fallura

WORLD
ECONOMIC
FORUM

environmental disastars Data fraud or theft Social instabiliny

©ec0ccccccoe

Bicdiversity loss Matural disasters Waler crises Involuntary migration

@ Economic @ Environmental @ Geopoftical @ Scocietal @ Technological

Fuente: World Economic Forum Risk report 2020.

En conclusién, nos enfrentamos como comunidad global a
grandes desafios. Estamos hablando de nuestro bienestar,
pero también del de las generaciones futuras. Estas
pueden quedarse sin margen de actuacion si nuestra
generacién no asume con ambicién y determinacion su
papel ante estos problemas. Los desafios a los que nos
enfrentamos nos interpelan a todos, al sector publico, al
sector privadoy a la sociedad civil, tanto de forma colectiva
como individual.

Cyberallacks

Nos enfrentamos
como humanidad
a grandes
desafios sociales y
medioambientales

1. A estos riesgos sin duda hay que afiadir el de pandemia dramdticamente de actualidad.

(§) sociALGoB
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1.2 EL PODER DE LAS INVERSIONES PARA
TRANSFORMAR LA REALIDAD

Las finanzas son un enorme vector de transformacion. La

. B catalizacién de financiacion a actividades que contribuyen
ta ’gzloﬁnugggg positivamente alasociedad lleva aparejadala capacidad de
como criterio  £enerar mejores impactos y promover una sociedad mas

adicionalde  medioambientalmente saludable y socialmente inclusiva.
inversion tiene

el poder de . . : o
cambiarel  La mayor disponibilidad de financiacién en un sector o

mundo  tipologia de empresas abarata su coste de acceso a la
misma, lo que constituye un incentivo para la expansion
de dichos sectores o tipos de empresa. Los inversores
tienen la capacidad para orientar sus inversiones hacia
ambitos que brinden mejores resultados para la sociedad.

Asi, los ahorros tienen la capacidad de cambiar el mundo.
Sélo es necesario afiadir un criterio mas a la inversion,
el impacto? Es decir, se trata de darle al ahorro una
“finalidad” adicional, de forma paralela a la generacién de
rentabilidad.

Rentabilidad-Riesgo == Rentabilidad-Riesgo-Impacto

Los desafios a los que nos enfrentamos requieren hacer
uso del ahorro como agente transformador de la realidad.
Y esto significa que, ademas de la rentabilidad y el riesgo,
es necesario dotar al dinero de cierto “propdsito”.

1.3 CUALES SON LAS INVERSIONES CON
VALOR PARA LA SOCIEDAD

Las inversiones con mayor valor para la sociedad son aquellas que tienen
el “propdsito” de generar un impacto positivo en la sociedad. La inversion
con proposito no es un concepto nuevo. De hecho, se nutre de filosofias
de inversion que llevan tiempo en el mercado. A mediados del siglo pasado
ya se hablaba de inversidn ética, que era aquella que se guiaba por valores
morales o codigos éticos.

2. En este documento se utiliza la palabra impacto de forma equivalente a una contribucién positiva a la sociedad. Asi,
cuando se habla del tercer pardmetro a ser tenido en cuenta por el inversor (rentabilidad-riesgo-impacto), éste ultimo se
refiere a los efectos positivos que puede tener en general una inversién en la sociedad. También se utiliza el concepto de
“inversién de impacto social” que se refiere a las inversiones en empresas cuya actividad aporta soluciones a problemas
sociales especificos.

(©) sociALGoB 10
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Mas recientemente se habla de la inversion sostenible, que se asemeja a
la inversidn socialmente responsable pero que, como concepto, centra en
mayor medida la atencién en los aspectos medioambientales. Estas filosofias
de inversion tienen un denominador comun que es la intencionalidad del
inversor de generar una contribucion positiva a la sociedad. En definitiva, lo
que buscan es introducir un propdsito en su inversion3.

Las inversiones con proposito son aquellas que buscan la rentabilidad como
cualquier otra, pero que también discriminan y priorizan aquellos activos
gue brinden mejores resultados para la sociedad en su conjunto, desde una
perspectiva mas orientada al largo plazo.

TIPOLOGIAS DE INVERSION CON MAYOR VALOR PARA LA
SOCIEDAD

Inversion ética: es una filosofia de inversion guiada por valores morales o
codigos éticos.

Inversion Socialmente Responsable: es la incorporacion de criterios éticos,
sociales y ambientales al proceso de toma de decisiones de inversion, de modo
complementario a los tradicionales criterios financieros de liquidez, rentabilidad
y riesgo.

Inversion Sostenible: es una filosofia de inversidn que, desde una aproximacion
de largo plazo, integra los criterios ambientales, sociales y de gobernanza (ASG)
en el proceso de estudio, andlisis y seleccion de valores de una cartera de
inversion.

Inversion de impacto o inversidn de impacto social: las inversiones de impacto
se distinguen de otras formas de inversion principalmente por su intencionalidad,
buscan generar un impacto socioambiental positivo, ademds de un retorno
financiero, fratando de dar respuesta a un problema social concreto, y por su
compromiso de medir e informar sobre sus resultados en términos de impacto.

Los términos anteriores tienden a confundirse ya que comparten un objetivo
comun que es brindar resultados positivos a la sociedad, si bien llevan
aparejados matices distintos.

3. En la industria financiera existe un cierto solapamiento en cuanto a lo que se entiende por las filosofias de inversion
mencionadas, utilizandose distintos nombres para conceptos similares. Todas responden a la intencién de contribuir
positivamente a la sociedad. A efectos de este documento todas ellas se han integrado en la filosofia de la inversién con
propdsito.

(§) sociALGoB 1
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1.4 QUE SON LAS INVERSIONES
CON PROPOSITO

Para entender qué son las inversiones con propésito (oferta de capital)
partimos de una clasificacion de tipologias de empresa (demanda de capital)
segun su nivel de impacto o contribucion a la sociedad. Distinguimos tres

tipologias de empresa:

EMPRESA CONVENCIONAL

Busca la rentabilidad

Menor consideracion de
los impactos sociales y
ambientales

EMPRESA SOSTENIBLE
(con modelos de nego-

cio con buen desempeno
socio-ambiental)

Busca la rentabilidad

Mayor consideraciéon de
los impactos sociales y
ambientales

EMPRESA SOCIAL

(con modelos de negocio
cuya prioridad es el
impacto social)

Busca la rentabilidad

Cenfrada prioritariomente
en los impactos sociales y
medioambientales

- B B

Generacién de impactos Generacién de impactos Generacién de impactos
positivos, negativos y principalmente positivos positivos
neutros

Nota: elaboracién propia

Ejemplo de Empresa Sostenible

>>S>SS>>>>5>>>>>>>>> NATURA COSMETICOS S.A

La empresa brasilena de perfumes y cosméticos Natura Cosméticos S.A. es lider en
sostenibilidad. Recibidé en 2017 el premio como una de las compania mds sostenibles
del mundo, de acuerdo al ranking Global 100 del medio de investigacién canadiense
Corporate Knights.

La filosofia de gestidn de esta empresa de cosméticos se basa en el convencimiento
de que las personas deben sentirse bien consigo mismas y con su entorno. Esta filosofia
se ve reflejada en el disefo arquitecténico de las instalaciones de la compania, los
envases de los productos y la organizacion de los puestos de trabajo en la planta de
fabricacion y en los edificios de oficinas. Las politicas corporativas tienen en cuenta
cuestiones de equidad de género, de proteccion del medioambiente y no solo
son vigentes en las plantas de la compania, sino que se extienden a su cadena de
suministro. La relacion comprometida con los proveedores locales, la preocupacion por
asegurar unas determinadas condiciones de salud y seguridad en el ambiente laboral
y la contfratacién de personas con discapacidad, son algunas de las iniciativas que
muestran la coherencia existente entre la imagen que ofrece la compania y su forma
de actuar internamente.

(©) sociALGoB 12
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Ejemplo de Empresa Social

YUKA <<<<<L<LLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLLL LK

La empresa Yuka de origen francés basa su modelo de negocio en una aplicacion mévil
que permite escanear los cddigos de barras de los productos alimentarios y cosméticos
para evaluar su impacto en la salud. Mediante el escaneado del cédigo de barras, el
consumidor obtiene una ficha detallada que incluye un andlisis de cada producto y una
valoraciéon de su idoneidad para la salud.

Es una iniciativa independiente y no recibe subvenciones ni financiaciéon de ninguna
marca. Sus tfres fuentes de ingresos son el Programa Nutricién (un programa de 10
semanas para transformar los hdbitos alimentarios que venden a través de su pdgina
web), donaciones que reciben de usuarios y funcionalidades premium de pago en la
aplicacion.

Esta empresa tiene un impacto en la salud de los usuarios y en la propia industria
alimentaria que se enfrenta a un consumidor con mayor capacidad para valorar la
calidad de los productos e ingredientes.

La inversién con propdsito distingue las empresas en

las que invierte, orientando una mayor financiacion Lainversion con
. : . . propdsito prioriza

haC|a.aqueIIas con modelo.s de negocio mas sostenibles |J 5700 -

0 sociales, es decir, cuyos impactos en las personas y el en empresas

planeta son mas favorables. con modelos
de negocio

N , . » sostenibles o con
En definitiva, se trata de transitar desde una inversidn impacto sociales

tradicional que no tenia en cuenta particularmente los
aspectos socioambientales a otra en la que el impacto
en las personas y el entorno se considera un criterio de
inversion relevante y adicional a la rentabilidad y el riesgo.
Asi, el inversor con proposito incluira principalmente
empresas sostenibles o sociales en su porfolio.

Comparativa de la inversion tradicional frente a la inversion con propésito

INVERSION TRADICIONAL INVERSION .
CON “PROPOSITO”

s

BUsqueda de rentabilidad  Si Si

Valoraciéon de impactos NO Si

socio-ambientales

Valoracién de impactos Rentabilidad - Riesgo Rentabilidad - Riesgo -
socio-ambientales Impacto

Contribucion a la sociedad  Variable, positiva'y Positiva

negativa

Nota: elaboracion propia .
Inversion con

“Propdsito”

(§) sociALGoB 13
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Illustracion del escenario actual y la transformacion deseada

ESCENARIO ACTUAL

UNIVERSO DE INVERSION

CONTRIBUCION A LA
SOCIEDAD MEJORABLE

EMPRESAS EMPRESAS

CONVENCIONALES SOSTENIBLES IMPACTOS NEGATIVOS

RELEVANTES

INVERSION

TRADICIONAL

TRANSFORMACION DESEADA

UNIVERSO DE INVERSION

ALTA CONTRIBUCION

EMPRESAS
SOSTENIBLES IMPACTOS NEGATIVOS
REDUCIDOS

INVERSION
CON PROPOSITO

1.5 RIESGOS MEDIOAMBIENTALES Y
SOCIALES INCIDEN

Estd demostrado que la verificacion de riesgos medioambientales y sociales
tiene una incidencia en los resultados de las compafias, lo que explica que,

(©) sociALGoB 14
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cada vez mas, la industria financiera esté incluyendo el
analisis de los factores sociales y medioambientales en su
toma de decisiones de inversion.

Existen multiples ejemplos. En el caso del fraude de las
emisiones de una importante compafiia automovilistica,
las ventas se desplomaron estrepitosamente. También
ocurrio de forma similar en el caso de una petrolera y el
vertido de una de sus plataformas marinas que provocé
una gigantesca marea negra.

Ademas, es necesario tener en cuenta el riesgo regulatorio
relacionado con cuestiones ambientales, que afecta a
numerosos activos. Segun la Union Europea, al menos
la mitad de los activos de los bancos de la zona del euro
estan actualmente expuestos a riesgos relacionados con
el cambio climatico. Los Acuerdos de Paris de reducciéon
de emisiones pueden poner en cuestion la viabilidad
econdmica de muchas inversiones relacionadas con las
reservas de petroleo, carbény gas.

En relacién con los riesgos sociales, las corporaciones
con condiciones laborales deficientes o que aplican
criterios mas laxos en sus implantaciones en otros paises,
se enfrentan a problemas de reputaciéon que afectan
al valor de su marca vy, por tanto, a la percepciéon de los
consumidores. Tal ha sido el caso de grandes empresas
como una compafiia aérea de bajo coste que ha sufrido
una alta conflictividad laboral o el caso de una tecnolégica
que por quebrantamiento de los derechos de privacidad
de los usuarios, su imagen quedo seriamente dafiada.

(§) sociALGoB
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Existen también otros riesgos vinculados lo que se
denomina Gobierno Corporativo, que tiene que ver con las
politicasy formas de gestion de las empresas. Los tropiezos
en este ambito pueden tener serias consecuencias. Tal es
el caso de un banco de renombre que ha ensombrecido
su trayectoria por la realizacién de escuchas ilegales. O
el caso de una compafiia de transporte urbano privado,
cuya licencia no fue renovada por cuestionamiento de su
responsabilidad corporativa.

Parece evidente que la solidez del gobierno corporativo,
la sensibilidad y la diligencia en la adopcién de buenas
practicas medioambientales y sociales fortalecen a las
compafiias frente a numerosos riesgos. Aunque es dificil
medir suimpacto en términos financieros, resulta evidente
que inciden y, en ocasiones, de manera dramatica.

1.6 LA RENTABILIDAD DE LAS
INVERSIONES CON MAYOR VALOR PARA
LA SOCIEDAD

Existe un cuerpo amplio de evidencia que concluye que la
Labuend 5 1usién de criterios ambientales, sociales y de gobierno
noticia es que _ - ! ) y 8 o
la apuesta por  corporativo (ASG) en la seleccion de activos y composicion
lasinversiones  de carteras, tiene incidencia en los resultados de las
con mayor . . L d t d t | . .
valorparala  INVersiones. Los datos demuestran que las inversiones
sociedad no  ASG pueden mejorar los resultados, en parte al
ael’g%]_:n’f;k;l’;gécg seleccionar empresas mejor dirigidas y, en parte, al evitar
determinados riesgos. Segun el PRI4, la iniciativa global de
inversién responsable apoyada por Naciones Unidas, “hay
un reconocimiento creciente en la industria financiera
y en la academia de que los factores ASG influyen en la
rentabilidad de los inversores”.

La mayoria de los estudios encuentra una relacidon
positiva entre la rentabilidad y los criterios ASG. Un buen
ejemplo es un meta-estudio titulado “Del accionista al
actor interesado: cémo la sostenibilidad puede impulsar

4. PRI: Principles of Responsible Investment

(©) sociALGoB 16
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el rendimiento financiero” llevado a cabo por la Universidad de Oxford y
Arabesque Partners®. Este documento examina mas de 200 fuentes entre las
gue se incluyen la investigacion académica y la industria y concluye que “ el
80% de los estudios revisados demuestran que las practicas de sostenibilidad

tienen una influencia positiva en la inversion”.

Lo que aporta la consideracion de los criterios ASG a la hora de invertir es:

1. Incremento de retornos

El indice MSCI World So-
cially Responsible Index ha
batido al MSCI World Index
en cerca de 15 puntos por-
centuales en un periodo de
10 anos.

2. Reduccioén de
volatibilidad

En casi todas las catego-
rias, los fondos de inversion
con cinco globos de Mor-
ningstar (alta calificacion
en criterios ASG) son consi-
derablemente menos vold-

3. Complemento del

andilisis tfradicional

Incorporar los factores ASG
en los enfoques del andlisis
tradicional mejora significa-
tivamente el retorno ajus-
tado al riesgo en hasta un
50%.

files que los que tienen un
globo (calificacién baja).

Nota: Segun Vontobel®

Segun Morningstar, a inicios de 2018, de los 20 indices bursatiles de la familia
de indices de Sostenibilidad Global de Morningstar, 16 han superado a su
equivalente No-ASG a lo largo de su ciclo de vida’.

En Espafia, segun Spainsif, “la mayoria de estos estudios muestran que la
inversion socialmente responsable (ISR) es al menos tan eficiente desde
un punto de vista de rentabilidad-riesgo como la inversién tradicional, sino
mayor"s,

1.7 SITUACION ACTUAL DE ESTA
MANERA DE INVERTIR

Las preferencias de los inversores estdn cambiando. El interés por la
inversion sostenible no deja de crecer tanto en Espafia como en el mundo.
A nivel global, los activos de inversion sostenibles en los cinco mercados

5. Clark, G.L., Feiner, A. & Viehs, M. (2015). From the Stockholder to the Stakeholder: How Sustainability Can Drive Finan-
cial Outperformance’Available at SSRN (https://ssrn.com/abstract=2508281)

6. Vontobel (2019). Con ESG, activar cambios positivos. Vontobel.

7. Lezkovitz, D. (2018). Sostenibilidad y rentabilidad. Invertir de forma sostenible no significa renunciar a la rentabilidad.
Comentario fondos. Morninfstar.

8. Spainsif (2018). La inversidn sostenible y responsable en Espafia. Spainsif.
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principales eran de 27,6 billones de euros a principios de
Lainversion 2018 lo que supone un incremento del 34% con respecto
sostenibley @ 2016'°. En Europa, los activos totales comprometidos
socialmente  con estrategias de inversiéon sostenibles y socialmente
responsable no .
para de crecer  €sponsables crecieron en un 11% llegando hasta los 12,7
billones de euros. La inversion sostenible en los Estados
Unidos experiment6 un crecimiento aun mayor (38%) en
el mismo periodo. El total de los activos domiciliados en
los EE. UU que utilizan las estrategias sostenibles aumento

hasta los 10,8 billones de euros.

En Espafia las cifras son sensiblemente menores que en
paises europeos como Francia e Inglaterra, pero estan en
constante crecimiento (ritmo superior al 20% en los ultimos
cuatro afios). Segun Spainsif'!, la inversion socialmente
responsable ha alcanzado en Espafia los 210.644 millones
de euros en activos bajo gestion.

En la grafica siguiente se ilustra el crecimiento de la
inversion sostenible en las principales areas geograficas y
a nivel global:

Billones €

Evolucidn de la Inversion Sostenible

m 2016 m 2018
30

25

20
15
: . l .

Europa EEUU Global

wu

o

Fuente: Global Sustainable Investment Alliance (GSIA)

9. Datos del Global Sustainable Investment Review (2018) publicado por Global Sustainable Investment Alliance (GSIA).
Todos los datos de este apartado han sido convertidos a euros para facilitar su comparacién a una tasa de cambio de
1US$=0,9¢€.

10. Lo que supone aproximadamente un 10% de la inversion global segun el Global Wealth Report, publicado por Credit
Suisse Research Institute (2018).

11. Spainsif: Foro Espafiol de Inversion Sostenible

(©) sociALGoB 18

Inversion con mayor valor para la sociedad

1.8 EL CONCEPTO DEL VALOR
COMPARTIDO

Se necesitan mas empresas con modelos de negocio que generen impactos
positivos y minimicen los negativos. Empresas que entienden que integrar
las consideraciones sociales y ambientales en su negocio es positivo para su
actividad y para la sociedad. Para su actividad, porque podran producir con
menos costes, con menos reclamaciones o quejas, con mayor satisfaccién
de los clientes y fidelidad de los empleados y con mejor imagen. Y para la
sociedad, porque se reducirdn sustancialmente los impactos negativos. Y
una sociedad mas saludable valorara positivamente la contribucion de las
empresas y facilitara entornos favorables a su operacion.

El concepto de valor compartido, acufiado por Michael Porter', se basa en
una concepcion mas amplia de la empresa en la que su objetivo es doble: se
busca mejorar la rentabilidad, pero también generar un valor positivo para
la sociedad, lo que a su vez redunda en los resultados de la propia empresa.
Es decir, el valor compartido genera un efecto positivo en la empresay en la
sociedad en la que opera.

La filosofia de la inversion que se propone en este documento esta alineada
con el concepto de valor compartido, al buscar, ademas del rendimiento
econdmico, la contribucién positiva (o al menos no negativa) de las empresas
en las que se invierte.

1.9 QUE SON LOS FACTORES ASG Y POR
QUE SON IMPORTANTES

Parapoder diferenciar aunas empresas de otras es necesario medir de alguna
forma su desempefio ambiental y social. La industria financiera utiliza desde
hace afos la valoracién ASG (Ambiental, Social y de Gobierno Corporativo) de
las empresas. Esta informacién, proporcionada por empresas especializadas
llamadas agencias de informacién ASG, nos permite discriminar y orientar
nuestras inversiones hacia aquellas que presentan modelos de negocio
razonables desde el punto de vista de su impacto en la sociedad. Veamos lo
gue se entiende por cada uno de ellos:

Los factores ambientales son aquellos que relacionan la actividad de la
empresa y su impacto, sea este directo o indirecto, con el medioambiente.

12. Michael Porter: director del “Institute for Strategy and Competitiveness” de la Universidad de Harvard.
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La valoracion
ASG nos da una
informacion mds

completa de

una compania

y nos permite

primar aquellas
cuyos modelos
de negocio son
mads sostenibles y
de menor riesgo

Toda actividad empresarial tiene repercusiones
medioambientales. Por ejemplo, una oficina consume luz,
agua, genera residuos o consume materiales fungibles
como el papel. En mayor medida, una fabrica tendra unos
consumos mas importantes y generara mas impactos en
términos de emisiones, generacién de residuos y gasto de
recursos. Las empresas mas comprometidas dispondran
de tecnologias o procesos mas eficientes, aprovecharan
mejor los recursos y residuos e incluiran disefios y
productos mas innovadores y ecologicos.

Los factores sociales se derivan de la relacién de la
empresa con la sociedad, especialmente con aquellos
grupos de interés con los que tiene una relacibn mas
directa mas alla de los accionistas como empleados,
consumidores, clientes, proveedores o las comunidades
locales de los lugares en los que opera. Este factor analiza
aspectos que tienen que ver con las condiciones laborales,
los derechos humanos y civiles y el comportamiento en
el entorno local, asi como la seguridad y calidad de los
servicios y productos que provee. Una empresa con una
buenavaloracién en estosfactores suele contar con buenos
entornos de trabajo, con condiciones laborales dignasy no
discriminatorias. Sus empleados tienen facilidades para
conciliar el trabajo con la familia y acceso a oportunidades
de formaciény desarrollo y se generan impactos positivos
en la comunidad.

Los factores de buen gobierno corporativo responden
a un concepto de empresa amplio en el que no se
responde exclusivamente al interés de los accionistas
sino al conjunto de grupos de interés. El buen gobierno
corporativo estd muy relacionado con la transparencia y
responsabilidad en la gestion. Las empresas con solidos
gobiernos corporativos controlan adecuadamente los
riesgos, se rigen por comportamientos y estilos éticos de
gestion, cuentan con incentivos alineados con las buenas
practicas y la sostenibilidad, y aseguran un cumplimiento
normativo estricto.

En definitiva, los factores ASG permiten apreciar una

compafia desde puntos de vista distintos a los econdémico-
financieros, lo que permite tener una visién mas global de
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su desempefio. En la siguiente tabla se aporta una descripcion estructurada
de las tematicas que incluyen cada uno de estos factores.

A S G

AMBIENTAL SOCIAL GOBIERNO CORPORATIVO
Eficiencia en el uso de Personal Gestidn
recursos Diversidad Comportamiento
Emisiones/Contaminacién Derechos Humanos y Transparencia
Innovaciéon/Oportunidades Civiles Incentivos
medioambientales Comunidad/Grupos de
Circularidad procesos interés
Responsabilidad de
producto

Las agencias de informacion ASG (Robeco Sam, MSCI, Sustainalytics, etc.)
manejan un numero de indicadores vinculados a los tres parametros que
varia entre 70 y 200 en funcién de la metodologia de cada agencia.

Las agencias contrastan la informacién que proveen las empresas a
través de un proceso de investigacion en el que identifican y analizan las
informaciones publicas de los medios o la opinion de los grupos de interés
sobre la empresa. La inversién con mayor valor para la sociedad toma en
consideracion esta informacién excluyendo en general aquellas empresas
con valoraciones débiles en términos de factores ASG (riesgo medio, alto y
severo) 0 con controversias mas importantes (niveles IV y V). En los cuadros
adjuntos se describen los distintos niveles de riesgo y controversias ASG'#'>'¢:

Valoracioén del riesgo de la inversion respecto los factores ASG

0-10 10-20 20-30 30-40 40-100
Fuente: Sustainalytics

La inversién con mayor valor social y ambiental apostaria por las empresas
con niveles de riesgo ASG entre 0 y 20.

13. Nota sobre la informacidn de las agencias ASG: si bien existe cierto cuestionamiento en relacién con la calidad de

la informacidn que proveen las agencias de informacién ASG, lo cierto es que el crecimiento de la demanda de este tipo
de informacién conlleva que se esté avanzando mucho en nivel de cobertura (universo de empresas con informacién
ASG disponible), calidad de la informacidn, aplicabilidad y comparabilidad (y no solo para empresas sino también para
fondos). En ocasiones, las gestoras de inversion mds avanzadas utilizan varios proveedores de informacién ASG para
contrastar la informacién.9. Lo que supone aproximadamente un 10% de la inversion global segtin el Global Wealth
Report, publicado por Credit Suisse Research Institute (2018).

14.15.16. Nota: en caso que se utilice la informacién de otra agencia ASG es posible que la consideracidn de niveles de
riesgo y controversias difieran segtin la metodologia empleada.
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Nota: Se ha tomado de referencia la metodologia de andlisis de riesgos ASG de Andalisis ASG de la empresa
la agencia Sustainalytics. Esta metodologia ha sido modificada en noviembre de indices de riesgo ESG (medioambiente, responsabilidad social y gobierno corporativo) @
20 1 9 17 {ndice de riesgo ESG total Puntuacion de riesgo Puntuacion de riesgo social ~ Puntuacion de gobierno
medioambiental corporativo
14 50 percentil 4 3 4.7 5 1
Dentro de la valoracién ASG se incluye el analisis de controversias. Rendimiento bajo
. . . . . . Nivel de controversia ® ® REE.MC Similares Promedio de categoria
Niveles de impactos en el medioambiente y la sociedad derivados de
controversias ASG
O Ninguna
H . El evento tiene un impacto severo en el medio ambiente y la sociedad, lo
Nivel 5: SEVERO que representa un riesgo para la compaiia. Esta categoria representa °—5
la conducta corporativas mas perjudicial )
Ninguna Grave

Datos de ESG proporcionados por Sustainalytics, Inc. Ultima actualizacién: 1/2020

N ive| 4: ALTO El evento tiene un gran impacto en el medio ambiente y la sociedad,
’ presentando riesgos significativos para la compaiiia. Esta categoria a
menudo refleja problemas estructurales en la empresa Resumen pardmetros de inversion
N ivel 3 SlGN | FlCATlVO El evento tiene un gran impacto en el medio ambiente PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 29,44 Rentabilidad
Nivel 2: MODERADO El evento tiene un impacto moderado en el medio ambiente (Media a 5 aios) especialmente alta si

y la sociedad, presentando riesgos minimos para la empresa bien ha ido disminuyendo

hasta el 9,76% en el

N ivel 1: BAJO El evento tiene un bajo impacto en el medio ambiente y la sociedad, Ultimo afo desde valores
: presentando riesgos insignificantes para la empresa excepcionales

RIESGO Bajo El perfil de riesgo es en

Fuente: Nivel estandar de las Agencias de informaciéon ASG .
general bajo

IMPACTO (VALORACION 14 (riesgo ASG) y O Nivel bajo de riesgo ASG,

La inversion con proposito apostaria por las empresas con niveles de RIESGO ASG) (controversias) T T e ————

controversias ASG entre 1y 3.

Conclusion (desde el punto de vista del inversor con propdsito)

Ejemplos de valoracion de riesgo ASG de empresas Equity con alta valoracion ASG (riesgo bajo) que Puede ser considerada en el
. . presenta, ademds, una alta rentabilidad y riesgo universo de inversion
——2ve R E D Red Electrica financiero bajo
;?7: ELECTRICA 1A~
Caracteristicas de la empresa CHESAPEAKE Chase Pea k Energy
Descripcion Desarrollo de instalaciones para la produccion de petfroleo, gas ENERGY Corporoho N
natural y liquidos de gas natural (NGL).
Sector Energia Caracteristicas de la empresa
IeVBIE OllECreE Descripcién Desarrollo de instalaciones para la produccion de petrdleo, gas
Origen EEUU natural y liquidos de gas natural (NGL).
Sector Energia
Industria Qil&Gas
17. Cuando se presentan los cuadros resumen de activos y vehiculos de inversion (etapa 4 del capitulo 2 - Seleccionar Ori gen EEUU

activos y vehiculos de inversion), las condiciones estdn actualizadas segtin la nueva metodologia.
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Andlisis ASG de la empresa

indices de riesgo ESG (medioambiente, responsabilidad social y gobierno corporativo) @

indice de riesgo ESG total Puntuacion de riesgo Puntuacion de riesgo social ~ Puntuacion de gobierno
4 4 medioambiental corporativo
87° percentil 11.0
) P 22.8 9.8
Lider
Nivel de controversia @ ® CHK Similares Promedio de categoria

2 Moderado Nivel de controversia

I o T ——
5

Ninguna Grave

Datos de ESG proporcionados por Sustainalytics, Inc. Ultima actualizacién: 1/2020

Resumen pardmetros de inversion

PARAMETRO VALOR COMENTARIO

RENTABILIDAD 0.64% Rentabilidad

(Media a 5 anos) particularmente baja con
caida fuerte del valor de la
accion.

RIESGO Medio El perfil de riesgo es medio

con alta volatibilidad.

IMPACTO (VALORACION 14 (riesgo ASG) y 2 Nivel severo de riesgo (>40)
RIESGO ASG) (controversias) con nivel moderado de
confroversias.

Conclusion (desde el punto de vista del inversor con propdsito)

Equity que no cumple las condiciones Debe excluirse del universo de
minimas (por nivel de riesgo ASG severo). inversion

Ademads tampoco presenta condiciones

atfractivas de rentabilidad.

En el capitulo 3 “Ejemplos sistematizados”, en el apartado de
Equity, se incluye los dos casos anteriores analizados en mayor
detalle y otros 4 casos de empresas analizadas.
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1.10 LA AGENDA 2030 Y LOS OBJETIVOS
DE DESARROLLO SOSTENIBLE (ODS)

Como hemos visto anteriormente, vivimos tiempos de
tensiones e inestabilidad. Para hacer frente a esta realidad
y modificar estas tendencias, Naciones Unidas propuso la  Los Objefivos

. _ de Desarrollo
Agenda 2030, que integra a los Objetivos de Desarrollo  sostenible son
Sostenible (ODS). Se trata del compromiso desarrollado a  una magnifica
partirdec_losaﬁo;c.leconsulta'spUincascqnIapartifzipacién gggzg’:’fsg’r%"g
de la sociedad civil y de entidades publicas y privadas a  sociedad a través
nivel global que en 2015 firmaron 193 paises en el mundo.  de lainversion
Constituye uno de los hitos mas importantes de la historia
mundial por el consenso alcanzado en una agenda que
supone la transformacion positiva de la humanidad. Los
Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS) contemplan una
serie de metas que todos los paises firmantes, incluida
Espafia, se comprometen a alcanzar, pero no es una
agenda del sector publico, sino de toda la sociedad. La
Agenda 2030 supone un desafio espectacular y constituye

una oportunidad histérica.

AW, AGENDA

‘ln‘ 2030

EOBIETIVOS tsithinie

FIUCACION |GUALBAD AGUALIMPA
DE CALIDAD DE GENERD Y SANEAMIENTO

v

TRABAJO DECENTE 9 10 REDUCCIONDE LAS 11 CIUADES Y 12 PRODUCCION
Y GRECIHIENTO VACKOKE DESIGUALDADES m ¥ CARSUMD
ECONOMICO “SOSTIMHLES RESPONSABLES

QO

OBIETIVOS
DE DESARROLLO
SOSTENIBLE

13 s [ 14 s 15 s [ 16 2, 17 e

Aunque los ODS son faciles de entender, son complejos
en su consecuciéon. La Agenda 2030 persigue cubrir las
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necesidades basicas de todos, asegurar el bienestar y el trabajo decente,
alcanzar la estabilidad del clima, la preservacion de los recursos naturalesy el
buen funcionamiento de los ecosistemas. La humanidad necesita emplearse
a fondo, poniendo todo su esfuerzo e ingenio para alcanzarlos.

Esta agenda requiere de impulsores en todos los ambitos'®. Conscientes de
gue se trata de un vector de transformacién de enorme importancia, desde
Naciones Unidas se hace una llamada al sector financiero para una mayor
involucracién. Acrecentar la inversién hacia los ODS es una premisa ineludible
para alcanzar las metas establecidas.

1.11 EN QUE NOS FIJAMOS, EN LA
VALORACION ASG O EN LOS ODS

En la actualidad existe un interés creciente por parte de los inversores vy,
en general del mundo financiero, en mejorar y acrecentar el impacto en
los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS). Como hemos mencionado
en el apartado anterior, esta tendencia promovida por Naciones Unidas,
por gran parte de los organismos internacionales y, podriamos afiadir, por
parte también de la ciudadania mundial, es muy positiva en cuanto que
enfrenta las tensiones planetarias y orienta financiacion y la actividad de las
corporaciones en la linea de alcanzar las metas de los ODS.

Si hacemos un recorrido histérico por las tendencias del mundo de la
inversidn relacionadas con los aspectos mas sociales y medioambientales de
las inversiones, podriamos decir que hace unos afios el énfasis se ponia en
la Inversién Socialmente Responsable (ISR), posteriormente en la inversién
ASG y, mas recientemente, estd tomando fuerza la inversién en los ODS.
Todas ellas conviven en la actualidad, los énfasis en cada una de ellas van
cambiando, aunque estan intimamente relacionadas.

Dado que la ISR esta integrada en la inversion ASG, nos centraremos en esta
ultima y su relacién con la inversién en los ODS.

Por un lado, la inversion ASG tiene un enorme potencial porque tiene una
incidencia directa en la creacion de valor de las empresas en las que invierte y
supone la materializacién del enfoque de valor compartido, es decir, generan
valor para la empresay para la sociedad. Los factores ASG incluyen todos los

18. El ultimo examen del avance en la consecucion de los Objetivos de Desarrollo Sostenible realizado por Naciones
Unidas no es muy alentador, haciendo una llamada para una aceleracion si se quieren alcanzar las metas previstas
para 2030.
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aspectos sociales y medioambientales de la empresa, tanto internos como
externos, incluyendo aspectos de gobierno corporativo. La inversion basada
en los factores ASG conlleva el potencial de transformacion de los negocios
a la sostenibilidad con las ventajas adicionales de reducir los riesgos vy
aprovechar las oportunidades.

Por su parte, la Agenda 2030 y los ODS en particular aportan una dimensién
complementaria. Estan menos centrados en las empresas y mas en la esfera
de los impactos a los que estas pueden contribuir o afectar. Tienen un
caracter mas tematico y definen las areas de impacto clave.

La Agenda 2030 esta entrando con fuerza en el ambito financiero. Inversores e
intermediarios financieros estan revisando estrategias, productos y servicios
para tratar de dar una respuesta adecuada a una demanda que consideran
seguira creciendo en el futuro. Este proceso es en general positivo pero
entrafia algunas limitaciones o peligros que es necesario conocer.

En primer lugar, al estar mas centrada en los impactos, se encuentra con las
dificultades que entrafia la medicion del impacto en el ambito financiero,
donde la medicién y disponibilidad de informacion se encuentra todavia en
un estadio menos desarrollado™.

En segundo lugar, existe escasa experiencia y capacidad por parte de los
intermediarios financieros para alinear las decisiones de inversién en aras a
conseguir objetivos de impacto especificos.

En tercer lugar, se puede incurrir en el error también puesto en evidencia
en los ejemplos sistematizados, de invertir en una empresa que tiene un
producto que conlleva una contribucion muy positiva en alguno de los ODS
pero, sin embargo, la empresa tiene impactos negativos en otros aspectos
a través de procesos ambientales contaminantes, condiciones laborales
precarias o gobiernos corporativos inadecuados.

Encuartolugar,lainversionorientadaalosODS puede provocarquelaempresa
se preocupe especialmente de los aspectos sociales y medioambientales,
quizas traduciendo o adaptando lo que ya hacia en estos ambitos, sin afectar
a los procesos de cadena de valor ni a las politicas de gobierno corporativo
gue son cruciales para auspiciar la transformacion corporativa.

En quinto lugar, la orientacién a los ODS podria acabar minando el marco
de referencia de medicion del desempefio no financiero corporativo (que

19. Como se puede apreciar en los casos de estudio de los Fondos Jupiter y Mirova, atin hay un amplio camino por reco-
rrer para llegar a una estimacién-medicién del impacto de los productos financieros en los ODS.
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La
recomendacion
es poner el
énfasis en los
factores ASG
porque su
verificacion
positiva tiene un
impacto directo
enlos ODS

estd basado en los criterios ASG), lo cual desde nuestro
punto de vista seria un retroceso, ya que esta alcanzando
un grado de implantacion y cobertura muy importante,
con la utilidad de aportar informacion de los aspectos no
financieros de las empresas.

Pero aunque los argumentos anteriores puedan traslucir
una visién no tan positiva de esta tendencia, no es asi, tal
como se explica a continuacién.

Existe una relacién directa entre los factores ASG y los
ODS. Efectivamente la Agenda 2030 nos define los desafios
gue como comunidad mundial tenemos para alcanzar un
desarrollo sostenible. Para ello, necesitamos empresas con
modelos de negocio sostenibles. Es decir, que no tengan o
gue minimicen sus impactos sociales y ambientales. Y esa
sera su mejor contribucion a los ODS.

Es decir, necesitamos empresas que tengan politicas
y procesos sostenibles, con estandares respecto a
condiciones de empleo y efectos sobre las comunidades
positivos, con gobiernos corporativos basados en el
principio de buena gestion empresarial evitando la
corrupcién. Una empresa puede tener un producto muy
interesante desde el punto de vista de su impacto en la
higiene y la salud de comunidades de paises en desarrollo,
pero si al mismo tiempo esta evadiendo impuestos vy
contaminando recursos naturales, no es una empresa por
la que apostar para el futuro.

Por esta razén, necesitamos primar aquellas empresas
gue tienen un mejor comportamiento en los factores no
financieros, entendiendo por ellos los aspectos sociales,
medioambientales y de gobierno corporativo en el
conjunto de sus actividades. Es decir, necesitamos mas
empresas con mejores valoraciones ASG.

Los ODS complementany refuerzan alos ASG, permitiendo
orientar la actividad para generar un mayor valor para la
sociedad, alineandolos con sus objetivos mas amplios.
Se trata de conceptos complementarios. Y de hecho
los aspectos ASG pueden vincularse a los ODS como se
muestra en la siguiente grafica:
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B Environment © Social

1: End Poverty

2: Zero Hunger

3: Good Health and Well-Being

4: Quality Education

5: Gender Equality

B6: Clean Water and Sanitation

T: Affordable and Clean Energy

8: Decent Work and Economic Growth

9: Industry. Innovation, and Infrastructure
10: Reduced Inequalities

11: Sustainable Cities and Communities
12: Responsible Consumption and Production
13: Climate Action

14: Life Below Water

15: Life on Land

16: Peace, Justice, and Strong Institutions
17: Partnerships for the Goals

Fuente: Sustainometric

B Governance

Por ello, nuestra recomendacion es poner el énfasis en los factores ASG
porque su verificacidon positiva contribuye de forma general al cumplimiento
de los ODS. Mientras que si ponemos el foco de atencion en los ODS, que son
mas complicados de medir y, ademas, nos pueden inducir a ciertos errores,

estaremos minando inintencionadamente al objetivo general.

Desde el punto de vista inverso, los ODS también inciden en la mejora de
los ASG, lo que avala la bondad de las inversiones que tienen este foco. En
el grafico siguiente, se ilustra la contribucion de los ODS a los factores ASG.

Fuente: Berenberg (2018)
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Por tanto, una estrategia basada en la mejora ASG con una alineacién
del negocio a los ODS es la mejor opciéon para desarrollar modelos de
negocio sostenibles orientados al valor compartido. El siguiente esquema

trata de sintetizar esta vision:

Contribuyen a la consecucion

de la ODS.

COMPLEMENTARIEDAD

Modelos de negocio Mayor contribucion
mds sostenibles a la sociedad

EMPRESA

MAS SOSTENIBLE
Y CON MEJOR
IMPACTO

Pavutas para la realizacion de
inversiones con mayor valor
para la sociedad
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A continuacion se presentan en forma de hoja de ruta, las pautas para la
inversion con mayor valor para la sociedad:

0 DEFINIR UNA POLITICA DE
INVERSION ALINEADA

0 VALORAR LAS
COMPETENCIAS ASG DE LA
GESTORA

o TRANSMITIR LA

ara darle a la inversién la orientacion de mayor valor para la socie- POLITICA DE INVERSION
dad, es necesario conocer cuales son nuestras motivaciones, con SELECCIONAR ACTIVOS
quien contar y tener claro algunos conceptos y requisitos que se O Y VEHICULOS DE INVERSION
deben cumplir. Este capitulo trata de aportar las pautas a modo
de claves o recomendaciones para desarrollar una inversién con 0 VALORAR LAS )
mayor valor medioambiental y social. El estilo que se propone supone in- ESTRATEGIAS DE INVERSION
tegrar en nuestros criterios de inversion un nuevo parametro (el impacto o DE LAS GESTORAS
contribucién a la sociedad). La introduccion de este parametro conlleva una REALIZAR EL SEGUIMIENTO
manera de invertir distinta a la tradicional en la que sélo los parametros de 0 DE LA INVERSION
rentabilidad y riesgo se tenian en cuenta. Y esto tiene ciertas implicaciones
y exigencias como la definicion clara de la politica de inversién, la valoracion
y seleccion de las gestoras con las que se cuenta, los activos y vehiculos de
inversion que se priorizan, la valoracion de las estrategias que utilizan las
gestoras, el seguimiento de la inversion, la posibilidad de realizar activismo
accionarial o conocer el impacto de la inversion. En definitiva, el capitulo
ofrece las claves para desarrollar las inversiones con mayor valor para la

sociedad. 2.1 DEFINIR UNA POLITICA DE INVERSION

“La diferencia entre lo que hacemos y lo que somos capaces de hacer ALINEADA
resolveria la mayor parte de los problemas del mundo”

0 7 DESARROLLAR ACTIVISMO

ACCIONARIAL

0 CONOCER EL IMPACTO
DE LA INVERSION

Mahatma Ghandi

Existe un interés creciente entre los inversores de todo e| ™

mundo en alinear las inversiones que llevan a cabo con  Enlapoliica de
. inversion, el inversor
sus valores personales. Estas preferencias deben quedar  cop propésito

reflejadas en la politica de inversidn. A la hora de definirla  esfablece su interés

politica es necesario hacerse al menos dos preguntas: por infroducir
aspectos de

responsabilidad,

¢Cual es su motivacion respecto a la politica de inversién?  fransformacion
o impacto a su

; ) ) o ) . inversion
¢Qué consideraciones deberia incluir su politica de
inversion para cumplir con la estrategia y los objetivos
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personales (inversor individual) o de su organizacién (inversor institucional)
para dar respuesta a sus motivaciones?

Hasta hace poco, la informacion disponible sobre criterios ASG era limitada,
poco actualizada e incompleta, por lo que era dificil para los gestores
aplicarlos en sus carteras y responder a la demanda de los inversores. Sin
embargo, el creciente interés en la inversion sostenible ha hecho que las
agencias de informacién hayan ampliado sustancialmente la informacion
disponible, alcanzando un grado de cobertura muy importante del universo
de empresas. Esta nueva realidad permite incorporar estos aspectos con
mucha mas facilidad y dar respuesta asi a los intereses de los inversores,
si bien es cierto que todavia hay margen de mejora, sobre todo en lo que
respecta a asegurar una mayor homogeneidad de criterios y valoraciones
entre los distintos proveedores de informacion.

La inversion es personalizable, por lo que un inversor puede mostrar su
interés en una politica de inversién determinada introduciendo aspectos
de responsabilidad, transformacion o impacto en su ambito de inversion.
Y aunque su capacidad aumenta con el volumen invertido, las pequenas
cantidades también tienen capacidad de transformacion.

Diferentes politicas en el marco de la inversion con propésito

El primer paso para convertirse en inversor con propésito consiste en definir
una politica de inversion. En este documento distinguimos 3 politicas que
representan niveles crecientes de impacto.

El primer nivel corresponde a la , CUyo propdsito es
excluir aquellos sectores, activos o vehiculos de inversion que conllevan
efectos no deseables para la sociedad del universo de inversion.

El segundo nivel corresponde a la Politica Transformadora, cuyo propdsito
es apostar por empresas con modelos de negocio sostenibles, eliminando
aquellas con modelos insostenibles. Se denomina transformadora porque
promueve la integracién de la sostenibilidad en las empresas.

El tercer nivel corresponde a la , CUyO proposito
es orientar las inversiones a empresas con especial impacto positivo en la
sociedad.

Los niveles crecientes comprenden los anteriores. Es decir, la Politica

Transformadora incluye la Politica Responsable y la Politica de Impacto
incluye las otras dos.
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dad

En el grafico siguiente se ilustran las politicas mencionadas:

POLITICA POLITICA
RESPONSABLE TRANSFORMADORA
Objetivo de la ) )
politica EXCLUSION DE PROMOCION DE
CIERTOS SECTORES " | LA INVERSION
SOSTENIBLE

Inversor “No quiero invertir "Quiero priorizar
en sectores ni en mis inversiones en
activos o vehiculos  aquellas empresas
de inversidon con que tienen modelos
impactos negativos de negocio
en la sociedad” sostenibles, con un

buen desempeno

ambiental y social”
Instrumento Exclusiéon Valoraciéon ASG
actividades y Priorizacion de
sectores empresas, activos
Exclusién de activos vy vehiculos de
y vehiculos de inversion
inversion

Nota: elaboracion propia

A continuacién, se desarrollan las tres politicas
mencionadas:

1. Politica Responsable

Alahoradedecidirdondeinvertir, lainversion responsable
incluye criterios de exclusion de sectores, activos o
vehiculos de inversion que conllevan efectos no deseables
para la sociedad.

Por tanto, esta politica promueve la inversion responsable
a través de:

¢ La exclusién de sectores
4 La exclusiéon de activos y vehiculos de inversién

En relacion con la exclusién de sectores, en el cuadro
adjunto se muestra un listado de las exclusiones mas
comunes que suelen tenerse en cuenta. La inversion
responsable evita la inversion en empresas con actividad
en dichos sectores.
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POLITICA DE
IMPACTO SOCIAL

PROMOCION DEL
IMPACTO SOCIAL

“Quiero integrar

en mis inversiones
empresas que estan
especificamente
orientadas a dar
respuesta a los
problemas de la
sociedad”

Seleccién

de empresas
sociales segun

su aportacién a

la resolucién de
problemas sociales

La politica
responsable
excluye sectores,
activos y vehiculos
de inversién no
deseados
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LISTADO | ARMAS

CONTROVERTIDAS TABACO

EJEMPLO [ireon ALCOHOL

DE | PORNOGRAFIA  JUEGO

EXCLUSIONES | EXPERIMENTOS PESTICIDAS

CON ANIMALES

Respecto a la exclusion de activos y vehiculos de inversion,
en el capitulo 5 se incluye un analisis de su consideracién
Lo desdelafilosofiadelainversion con propésito. En principio,
recomendacion  44ns |os activos y vehiculos son aceptables, excepto
es poner el .y P T P
énfasisenlos €n el caso de activos como metales, materias primas y
factores ASG  derivados, que conllevan riesgos ASG importantes sin
POIAYe Y implicar una contribucién positiva a la sociedad, y de los
verificacion p, P ' y
positiva tiene un  vehiculos como los Hedge Funds, por su alto riesgo, su
impacto directo  fa|ta de transparencia y su capacidad de distorsién de los

en los ODS
mercados.

Un ejemplo respecto a la aplicaciéon de esta politica es el
siguiente en el que se muestra el mismo caso de inversion
en un fondo sin y con politica responsable:

FONDO GLOBAL FONDO GLOBAL RESPONSABLE
MERCADOS EMERGENTES MERCADOS EMERGENTES
Rentabilidad a fres anos: 8,39% Rentabilidad a tres anos: 11,97%

Rentabilidad a cinco anos: 3,87% ' ' Renfabilidad a cinco afos: 4,95%
Volatibilidad: 13,14% Volafibilidad: 13,02%

75% cartera compartida
Diferencia: Fondo Global Responsable (con criterios responsables)
Exclusion de : tabaco, armamento, juego

Inversidbn en cualquier compania salvo aquellas con actividad en sectores o a través
de activos o vehiculos de inversién que implican efectos no deseados

2. Politica Transformadora
La Politica Transformadora tiene por objetivo apostar por aquellas empresas

gue hacen un esfuerzo por mejorar sus impactos tanto ambientales como
sociales, reduciendo o eliminando los negativos y maximizando los positivos.
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Esta politica invierte en empresas con modelos de
negocio sostenibles, descartando aquellas con modelos La politica

insostenibles. Por tanto, esta politica promueve lainversién ZEZZSZ”S?W
sostenible a través de: empresas con
modelos de

# La seleccién de valores con valoracién ASG positiva "S90¢© sosfenibles

(por encima de un umbral)
¢ Lapriorizacionde activosy de vehiculos deinversion
(que cumplan determinadas condiciones)

El umbral que se considera para seleccionar empresas en las que invertir
es el de una puntuaciéon de 0 a 20 puntos (de valoracién de riesgo ASG) o
equivalente1. La politica transformadora busca premiar a aquellas empresas
guehacenunesfuerzoporminimizarlosimpactossocialesymedioambientales
negativos, en toda su cadena de valory, por tanto, obtienen valoraciones ASG
mejores. Las empresas con valoraciones de riesgo por encima de 20 puntos,
asi como aquellas que tuvieran un alto nivel de controversias (niveles IVy V),
quedarian fuera del universo de inversion?,

Desde el punto devistadelaseleccion de activos y vehiculos también serealiza
una priorizacién teniendo en cuenta que se cumplan algunas condiciones, tal
como se refleja en el capitulo 5.

Un caso particular que entra dentro de esta categoria de politica de inversion
es la inversién tematica en los Objetivos de Desarrollo Sostenible. Dado su
interés para el inversor con propdsito, se desarrolla en el siguiente apartado.

Ejemplos de valoracion de riesgo ASG de empresas

s oa Mirova Global Sustainable
Hurova Equity Fund

Besponsibile Tivesting

Caracteristicas del fondo

Descripcién Invierte en empresasinternacionales que desarrollan soluciones para
los problemas de desarrollo sostenible. Adopta un enfoque temdtico
original basado en las tendencias a largo plazo para identificar las
oportunidades de inversion en toda la cadena de valor y en el
conjunto de sectores de actividad.

Selecciona empresas capaces de crear valor alargo plazo gracias a
un andlisis financiero en profundidad para garantizar la calidad del
posicionamiento estratégico, de la gestién y de la solidez financiera.

20. PRI: Principles of Responsible Investment
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Tipologia Global Equity Large-Cap
Clase de activos 100% renta variable
Tipo de Inversor Institucional
Benchmark MSCI World Index DNR €
Resumen pardmetros de inversion
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 10,92% Alta rentabilidad superando
(Media a 5 anos) en un punto al indice de
referencia.
RIESGO 5 El fondo presenta una
categorizacion del nivel de
riesgo 5.
IMPACTO | 20 (riesgo ASG) y nivel Valor bajo riesgo ASG con nivel
(VALORACION 2 (Controversias) de controversias aceptable.
RIESGO ASG)

Conclusion (desde el punto de vista del inversor con propdsito)

Fondo sostenible de atractiva rentabilidad,
con riesgo ASG bajo y nivel de confroversias
moderado. Elegible desde la filosofia de
inversion con propodsito

Nota: ver este Ejemplo de Fondo Sostenible (analizado en cap. 3 — Fondos)

POLITICA TRANSFORMADORA

Inversidn en companias con valoracién de riesgo ASG medio menor o igual a 20 puntos
(Bajo) y con nivel de controversias menor de IV y V

Inversion en los Objetivos de Desarrollo Sostenible (ODS)

Una politica de inversién orientada en este sentido apuesta por empresas
cuya gestién, productos y servicios estan alineados con los ODS. Esta politica
de inversién requiere de empresas con altos valores ASG.

Por ejemplo, con su negocio basado en alimentacion saludable, una
empresa de yogures esta alineada con el ODS 3 (Salud y bienestar) y al estar
incorporando mejoras en los sistemas ganaderos y en los envases, esta
reforzando su contribucion al ODS 12 (Produccién y consumo responsable)
y al ODS 13 (Accion por el clima). Ademas tiene una alta valoraciéon ASG
(80). En contraste, una empresa focalizada en bebidas y tabaco, se alinea
razonablemente con el ODS 6 (agua limpia y saneamiento), pero al derivarse
una parte importante de sus ingresos del tabaco, alcohol y cannabis, impacta
negativamente en el ODS 3 (Salud y Bienestar), por lo que esta empresa se
descartaria para esta politica.
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Para conocer cuales son las actividades con impacto en los Una polica
ODS, es util la clasificacion de actividades (taxonomia) que  tqnsformadora
se vinculan a los Objetivos de Desarrollo Sostenible?'. Se  orientada alos
incluye a continuacién, a modo de ejemplo, las actividades Sf}i’gfﬂ%ﬁg\s’;
que se corresponden con el ODS 4 (educacion de calidad). g mejorar sus
Las empresas con productos y servicios que encajen en  confribuciones a

, , L. . . las metas de la
esas lineas corresponderian con esta politica de inversion:

Agenda 2030
4. EDUCACION DE CALIDAD
|
| | | | |
4.1 Educacion primaria 4.1 Acceso a 4.3, 4.4y 4.5 Género, igualdad 4.a. Construccion
y secundaria gratuita, la educacion de acceso de personas y reforma de
alfabetizacion de jovenes infantil vulnerables y discapacitados, infraestructuras
y adultos educacion terciaria educativas
y vocacional asumible
* Productos y servicios de * Educacion infantil y productos * Productos y servicios * Propiedades inmobiliarias
educacion primaria y secundaria y servicios de preescolar de educacion vocacional e infraestructuras relacionadas
con la educacion
« Software educacional, * Provision de educacion * Revision de educacion, software,
publicaciones y materiales preescolar, educacion infantil, publicaciones y materiales * Escuelas, universidades
publicaciones, materiales educativos (edificios), también reforma
educativos, juegos educativos de dichas infraestructuras

* Financiacion para el acceso
ala educacion

* Fondos de Microcrédito y/o
préstamos, créditos asumibles
(24) PPGM (2017). Sustainable Development Investments (SDis). Taxonomies PPGM y APG
Representacion grafica de los ODS y descripcion del tipo de compafiias
incluidas en la cartera de un fondo de inversion orientado a los ODS?";

Inversion realizada en compaiiias con impacto en los Objetivos de Desarrollo Sostenible

En compariias gue ayudan En compafiias que ayudan a assgurar
a & asegurar 3 =alud y unz educaclon incluslva y equitztiva
promgver 2l bienestar para y & promovar opartunidades de En cormpaniss
lodzs las edades educaclon para adultos

agua y saneamiento
para todos

E ML
VEMEARENTY

N comparias
que ayud
Lt O

moy modelos

conflable, sostenible y EEB;.]EEE;{;?E de producacion
maderna SOSTENIBLE  sostenibles

En companias que ayudan a

promover una Industria g hurm = = Inclusivos, seguros,
Innovacion sostenible resillentes y sostentbles

Fuente: #Theb 206 Padormance thious bostive rmoact

21. Wheb (2016). Performance through positive impact. Wheb
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Ejemplo Fondo Renta Variable orientado a los ODS

UBAM Positive Impact

Equity Fund

Caracteristicas del fondo

Descripcion Invierte en empresas internacionales que desarrollan soluciones para
los problemas de desarrollo sostenible. Adopta un enfoque temdtico
original basado en las tendencias a largo plazo para identificar
las oportunidades de inversion en toda la cadena de valor y en el
conjunto de sectores de actividad.

Selecciona empresas capaces de crear valor a largo plazo gracias a
un andlisis financiero en profundidad para garantizar la calidad del
posicionamiento estratégico, de la gestion y de la solidez financiera.

Tipologia Global Equity Large-Cap
Clase de 100% renta variable
activos

Tipo de Inversor Institucional
Benchmark MSCI World Index DNR €

Resumen pardmetros de inversion
PARAMETRO VALOR COMENTARIO

RENTABILIDAD 10,92% Varia entre 1,5% y 4% al término de los 15 anos.

(Media a 5

anos)

RIESGO El fondo no presenta categorizacion de riesgo, pero
comunica una tasa de repago del 100% en su trayectoria
desde su creacién en 1995.

IMPACTO i ALTO Al no tratarse de empresas cofizadas no se dispone de

(VALORACION valoracion ASG. Como fondo de alto impacto todas las

ASG) empresas de la cartera han pasado un escrutinio socio-

ambiental y de gobierno corporativo para ser elegibles.
Conclusion (desde el punto de vista del inversor con propdésito)

Fondo orientado a los ODS con valoracion de riesgo
ASG (<20) y bajo nivel de controversias. Elegible
desde la filosofia de inversion con propodsito

Nota: ver este Ejemplo de Fondo orientado a los ODS (analizado en cap. 3 — Fondos)

POLITICA TRANSFORMADORA

Inversion en companias con valoracion de riesgo ASG medio menor o igual a 20 puntos
(Bajo) y con nivel de controversias menor de IV y V
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3. Politica de Impacto Social

Las inversiones de impacto social son aquellas dirigidas
intencionadamente a la consecucién de objetivos sociales  La politica de
especificos, ademas de buscar obtener rentabilidad ’(mpOCTQ SZC'C”
. . T . Inversion de
fmanugra, mldlenQO los logros pbtenldos en ambas i o5cto social)
dimensiones. Los inversores de impacto social optan apuesta porias
principalmente por empresas sociales mediante la  €MPresas que

. . ., aportan soluciones
aportacion de capital o deuda. La captacion de los fondos o5 problemas de
se realiza por medios diversos como emisiones de bonos, la humanidad

fondosde capitalriesgo o plataformas de cofinanciamiento.

Se trata de una tipologia de inversion con unas tasas de crecimiento muy altas
y que promueve el desarrollo y expansién de las llamadas empresas sociales,
que son aquellas que resuelven problemas de la sociedad a la vez que generan
cierta rentabilidad, lo cual asegura su sostenibilidad econémica. Por su alto
efecto positivo en la sociedad se consideran inversiones de alto impacto.

Ejemplo de Fondo de Impacto Social

Fondo de impacto social

Caracteristicas del fondo

Descripcion Financia empresas sociales, organizaciones sin fines de lucro y organizaciones
impulsadas por la mision social a fravés de intermediarios y fondos.

Tipologia Fondo Global de Renta Fija

Clase de activos 100% Renta Fija

Tipo de Inversor Institucional y particular

Benchmark No aplica

Resumen pardmetros de inversiéon
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 3% Varia entre 1,5% y 4% al término de los 15 anos.

(Media a 5 anos)

RIESGO El fondo no presenta categorizacién de riesgo, pero comunica una tasa
de repago del 100% en su trayectoria desde su creacién en 1995.

IMPACTO i ALTO Al no fratarse de empresas cotizadas no se dispone de valoracion ASG.
(VALORACION Como fondo de alto impacto todas las empresas de la cartera han
ASG) pasado un escrutinio socio-ambiental y de gobierno corporativo para
ser elegibles.
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2.2 VALORAR LAS COMPETENCIAS ASG
DE LA GESTORA DE INVERSIONES

El inversor delega normalmente la gestién de sus inversiones en un
intermediario financiero. El nivel en el que la entidad gestora haya integrado
la filosofia y formas de hacer de las inversiones sostenibles y socialmente
responsables determinara su capacidad para llevar a efecto el interés del
inversor de otorgar a sus inversiones una finalidad o un propésito.

Si bien una gestora que no haya dado pasos en este sentido puede llevar a
cabo un trabajo personalizado y acorde a las prescripciones del inversor con
propdsito, aportan sin duda mas garantias aquellas organizaciones que han
integrado en sus politicas y procedimientos los elementos necesarios para
asegurar una inversién con criterios de responsabilidad social y ambiental.

Como se hamencionado anteriormente, el mundo financiero esta cambiando
y muchas entidades financieras estan dando pasos en este sentido. En
Espafia, se evidencia un considerable dinamismo, si bien se parte en general
de un bajo nivel de integracién de este tipo de criterios en las entidades.

Tomando como referencia a las entidades internacionales mas avanzadas,
se presentan a continuacion los atributos ideales del gestor en términos de
competencia ASG. Se han seleccionado tres cualidades (voluntad, accion

y transparencia) que a su vez se componen de distintos elementos que
permiten apreciar el nivel de avance y apropiacién de estos enfoques.

L VOLUNTAD TRANSPARENCIA
POLITICA RECURSOS COMUNICACION
CORPORATIVA ESPECIALIZADOS Y REPORTING ASG
INFORMACION
ASG
ESTRATEGIAS
UTILIZADAS
ACTIVOS CON ASG
PRODUCTOS
ESPECIALIZADOS
ENFOQUE
CORPORATIVO
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ADHESION A
INICIATIVAS

INTERNACIONALES

OBJETIVOS ALTA
DIRECCION

Nota: elaboracion propia
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A continuacién se analizan los distintos elementos del marco de valoracién de
la competencia ASG de una entidad gestora. La descripcion de cada atributo
va acompafiada por la pregunta o preguntas a hacer para verificar la postura
de la entidad en relacién a los distintos elementos.

VOLUNTAD

Politica corporativa

La descripcidén en la pagina web corporativa de una politica que exprese la
apuesta de la entidad por los aspectos ASG pone en evidencia la voluntad
institucional.

Pregunta: ;Dispone de una politica corporativa que ponga en evidencia su apuesta
institucional por las inversiones ASG?

Adhesion a iniciativas internacionales

La adhesidn ainiciativas internacionales como los PRI apoyados por Naciones
Unidas otorgan legitimidad a la entidad ya que implican la realizaciéon de una
auto-evaluacion de la organizacién que normalmente resultara en acciones
de cambio interno. Los PRI integra una clasificacién que va de A+ a D, de
mejor a peor valoracion, por lo que a través de su resultado se puede tener
una primera aproximaciéon de la capacidad de la organizacion para promover
la inversion responsable.

Pregunta: ¢Es firmante la organizacion de la iniciativa PRI apoyada por Naciones
Unidas? En caso afirmativo, ;qué valoracion ha obtenido?

Objetivos de la alta direccién

El que los altos directivos de la entidad tengan incluidos en sus parametros
de retribucién variable KPIs?? vinculados a metas de transformacion
institucional en relacién con la sostenibilidad (objetivos de reduccién de la
huella ambiental de las carteras, porcentaje de inversion con enfoque ASG,
numero de productos sostenibles o de ISR, etc.) es un buen indicador para
valorar la seriedad de la voluntad institucional expresada en los anteriores
elementos.

Pregunta: ¢Dispone la alta direccion de remuneracion variable asociada a
parametros de sostenibilidad social y medioambiental?

22. KPI: Key Performance Indicators
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ACCION

Recursos especializados

La integracion de los criterios ASG en el andlisis de inversiones requiere
de personal especializado. Se trata de analisis de cierta complejidad y que
abordan cuestiones (ambientales, sociales y de gobierno corporativo) que se
salendel conocimientoyformacion de los analistas financieros. La disposicion
en plantilla de personal senior especializado es una muestra evidente de la
seriedad con la que la organizacion trata estas cuestiones.

Pregunta: ;:De qué personal especializado con experiencia y formacion en andlisis
de factores ASG dispone la organizacion?

Informacion ASG

Implementar una politica de inversién con propdsito requiere conocer la
valoracion ASG de lasempresas enlas que seinvierte. Dado que el universo de
empresas es enorme, este trabajo es dificil de asumir para un intermediario
financiero. Para ello, existen agencias de informacion que especializadas en
proporcionar informacion ASG de forma masiva (Morningstar, Sustainalitics,
Vigeo Eiris, Thomson&Reuters, etc.). Contar con estos proveedores de
informacion ASG es un indicador de la apuesta de la gestora por las
inversiones social y medioambientalmente responsables. Algunas gestoras
incluso tienen contratadas varias agencias para contrastar la informacion.

Pregunta: ;Con qué agencias de informacion ASG cuenta como proveedores?
Estrategias utilizadas

La tipologia de estrategias utilizadas a la hora de seleccionar los activos
en los que invertir nos puede dar una idea del grado de profundidad en
términos de introduccion de criterios ASG en la organizacion. Por ejemplo, la
exclusidon de activos esta bastante generalizada y es sencilla de llevar a cabo,
no requiriendo una gran especializacion. En un segundo nivel, las estrategias
de gestidn pasiva (asociadas a indices cuya composicién ya ha sido fruto del
analisis ASG realizado por otros como es el caso del Dow Jones Sustainability
Index) o Best in Class® tampoco requieren de una gran especializacion. Algo
mas de exigencia conllevan la inversion tematica®* o la inversion de impacto.

23. La estrategia Best in Class solo contempla empresas con un desempefio ASG excelente en comparacién con otras de
su sector.
24. La inversién temdtica es aquella centrada en oportunidades relacionadas con un tnico aspecto o megatendencia.
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En el nivel mas alto de especializacidn esta la estrategia de integracion ASG?®
que, al trasladar los aspectos ASG al analisis financiero, lleva aparejada una
mayor complejidad.

Pregunta: ;Qué tipologia de estrategias lleva a cabo la gestora a la hora de
seleccionar activos o conformar sus carteras de inversion?

Tipologia de activos con ASG

La consideracion de los factores ASG tiene también distinta complejidad en
funcion de qué tipo de activo se trate. Asi, la renta privada es mas comun,
seguida de la renta fija y, por ultimo, de otros tipos de activos. Dependiendo
de en qué tipo de activos se consideran los factores ASG, se refleja el grado
de avance y consideracion de estos aspectos en la organizacion.

Pregunta: ¢;En qué tipologia de activos se lleva a cabo la consideracion de los
aspectos ASG?

Productos especializados

Las gestoras mas activas en este tipo de inversién ponen a disposicion del
cliente un abanico amplio de productos propios o de otros con distintos
apelativos (fondos sostenibles, responsables, bonos verdes, bonos sociales,
etc.). Elnumero de productos o su porcentaje respecto del total de productos
disponibles, puede dar una idea de su nivel de apuesta por este tipo de
inversion. Una derivada mas es la disposiciéon por parte de la gestora de
sellos de ISR que certifiquen que su composicion se alinea efectivamente
con los principios de la inversion responsable. La Union Europea, con objeto
de evitar la posible confusion del inversor, esta desarrollando (y gran parte
ya esta disponible) una taxonomia o clasificacion de actividades econdmicas
que permita distinguir claramente aquellas que tienen un valor respecto a la
mitigacion y adaptacion al cambio climatico.

Pregunta: ;Cudntos productos tienen que respondan a los principios de la
inversion social y medioambientalmente responsable? ;Qué porcentaje suponen
respecto del total?

Enfoque corporativo

La politica corporativa en relacién con los criterios ASG puede responder a
dos tipos de enfoques. El primero es el denominado enfoque de arriba-abajo,
en el que las decisiones relacionadas con la inversion ASG son tomadas a
nivel de empresa o por el equipo responsable.

25. La estrategia de integracion ASG incluye sistemdticamente el andlisis de los criterios ASG como parte del proceso de
inversion de un fondo.
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A la inversa, un enfoque de abajo-arriba significa que los gestores de cartera
individuales pueden decidir si una empresa es elegible para su cartera en
funcién de su propio entendimiento de la inversién ASG.

Los enfoques corporativos de arriba-abajo implican un compromiso y
alineamiento institucional claro y no arbitrario y aportan mayores garantias
desde el punto de vista de la inversion ASG.

Pregunta: ;La decision sobre la elegibilidad de emisores o activos depende del
responsable de ASG de la compafiia o del criterio de los gestores de carteras?

TRANSPARENCIA

Comunicacién y reporting ASG

La calidad del desempefio respecto a los factores ASG también puede
apreciarse en la informacion que la gestora aporta al cliente y a la sociedad
en general. La disponibilidad de informes de sostenibilidad para el cliente,
gue pueden estar incorporados al informe financiero o realizarse de forma
separada, es sefial de la importancia que se les concede a estos aspectos.
La valoracién ASG, la huella de carbono o el impacto en los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de la cartera y de los activos que la componen, son
practicas de informacion y reporting de complejidad creciente que también
aportan evidencia respecto al nivel de desarrollo e implicacion de la entidad.

Por otro lado, el crecimiento de la inversién responsable depende de que los
actores del sistema sean mas transparentes, abiertos y divulguen informacion
y buenas practicas que puedan ser Utiles para otros. Las gestoras con ese
nivel de transparencia evidencian un alto grado de madurez en este tipo de
inversion.

Pregunta: ;Qué tipo de informacion ASG aportan al cliente? ;Y a la sociedad en
general?

2.3 TRANSMITIR EL MANDATO DE
INVERSION A LA GESTORA

Una vez que se tiene clara la politica de inversidn, es necesario transmitirsela
a la gestora?®. Es recomendable que la politica de inversion quede reflejada
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de alguna manera en el contrato de gestidbn que se
establece con la gestora, para lo que se suele utilizar lo
que se denomina el mandato de inversion.

El mandato de ) »
inversicn esel  El mandato de inversion es un a documento clave que

dgf;&”:;”fl’eg; sintetiza las preferencias del inversor (su politica de
la politica del  inversion) y establece el marco de actuacion de la gestora
inversorcon  deinversiones. Elmandato deinversioénincluye la definicion
propositoy planificacién de la politica de inversién, los términos en

que debe implementarse, el grado de involucracién por

parte del cliente-inversor en la toma de decisiones, y como

se desarrolla el seguimiento operativo, el reporting y el

control de la cartera de inversiones.

El mandato de inversion incluye la politica de inversion
especificando la tipologia, cuales son los objetivos de
rentabilidad y el riesgo que el inversor esta dispuesto a
asumir -que deben ser coherentes-, asi como los tipos de
activos en los que quiere o no invertir, la manera de medir
los riesgos y los procesos de gestidon y reporting.

CONTENIDO DE UN

MANDATO DE INVERSION

CON MAYOR VALOR PARA LA SOCIEDAD

1) Politica de inversion
* Motivacion de la politica
* Tipologia de politica (Politica Responsable, Transformadora o
de Impacto)
e Consideraciones a tener en cuenta (detalles de la politica)

2) Objetivos de rentabilidad y riesgo
* Rentabilidad objetivo del fondo
* Riesgo asumible

3) Seleccion de activos y vehiculos de inversion
» Consideraciones sobre elegibilidad de activos y vehiculos de
inversion
* Criterios generales y condiciones sobre factores ASG

26. Por gestora se entiende la entidad intermediaria financiera a la que el inversor delega la gestién de los fondos. En el
capitulo 5 se incluyen algunos atributos deseables que aportan garantias para una gestion adecuada de inversiones con
propésito.
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4) Procesos de gestion del control de la inversion
» Periodicidad de reuniones con la gestora
* Presentacion de propuestas de inversion
* Sistema de gestion de riesgos ASG

5) Nivel de activismo accionarial esperado
* Ejercicio de derechos politicos

é) Reporting de la gestién de inversiones
* Informacién a suministrar por la entidad gestora (contenido y
periodicidad)
e Valoracion de la cartera y de cada inversion
* Especificacion de los principales contenidos deseados (especial
énfasis en aspectos ASG)

2.4 SELECCIONAR ACTIVOS Y
VEHICULOS DE INVERSION

En este apartado se incluye una valoracion sobre los distintos activos y
vehiculos de inversion existentes desde el punto de vista de su impacto o
contribucién a la sociedad. A la hora de invertir, el inversor con propdsito
debe tener claras las caracteristicas de estos elementos, ya que seran los
gue determinen en gran medida las condiciones de inversion. Se parte de la
premisa de que cada activo o vehiculo de inversion tiene unas caracteristicas
particulares en lo que se refiere a orientacion temporal (corto o largo plazo),
rentabilidad y riesgo, pero también de impacto o contribucién a la sociedad.

¢Qué activosyvehiculos deinversion priorizar en unainversién con propoésito?
Como se puede comprobar en los cuadros que siguen, salvo excepciones, la

mayor parte de activos y vehiculos de inversidn son elegibles siempre que
cumplan una serie de condiciones.

LEYENDA DEL CUADRO SIGUIENTE

Activo elegible con
condiciones

Activo aceptable con  Activo no recomendado
valor neutro salvo excepciones

Nota: Los cuadros resumen siguientes estdn actualizados en funcion de la nueva me-
fodologia de Sustainalitics (noviembre 2019) basada en el riesgo ASG. De igual forma
se ha procedido con los cuadros ampliados de Activos y Vehiculos de Inversion inclui-
dos en Capitulo 4 — Informacion complementaria.
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Del andlisis de los distintos ACTIVOS, se extraen las siguientes

consideraciones:

ACTIVO VALORACION CONDICION
RENTA FIJA Activo elegible, e Administracién
PUBLICA dependiendo de la  con politicas o

valoracion de la ad-  condiciones ASG
ministracién emisora favorables”
(Estado, Comunidad ¢ Exclusion paises
Autébnoma u orga-  sancionados
nismo publico)

RENTA FIJA Activo elegible, e Exclusion por ries-

PRIVADA dependiendo de la go ASG>20 y/o nivel
calidad ASG de la de controversias IV
empresa emisora yV

e Exclusion sectores
controvertidos

e Favorable en
caso de bonos
verdes y bonos
sociales

RENTA VARIA-  Activo elegible,  Exclusion por ries-
BLE EMPRESAS dependiendo dela go ASG>20 y/o nivel
(ACCIONES valoracion ASG de  de confroversias IV
COTIZADAS) la empresa yV
e Exclusidn sectores
controvertidos

ACCIONES Activo elegible, ¢ Valoracioén ex-
EMPRESAS (NO dependiendo del terna positiva del
COTIZADAS) potencialimpacto  impacto

de la empresa. Nive-

les de rentabilidad y

riesgo variables.

DIVISAS Activo elegible, si e Sin condiciones,
bien desde el punto no aporta valor en
de vista del impacto términos de impac-
se considera neutro  fo

RECOMENDACION

que se cumplan las

Recomendado, siempre 0

condiciones

que se cumplan las

Recomendado, siempre o
condiciones

Recomendado, siempre

que se cumplan las
condiciones

o

Recomendado, siempre

que se cumpla la
condicion

o

Aceptable como comple-
mento de ofras inversiones

a
que en si mismo no opor‘

con impacto positivo, y

ta valor en términos de
impacto

27. Renta fija publica: marco ASG no desarrollado. El PRI recomienda para el caso de deuda soberana tener en cuenta
aspectos ASG relacionados con: Gobernanza: estabilidad politica y calidad funcionamiento estado de derecho; Social:
nivel educativo, de desigualdad y cohesién social; Medioambiental: medidas contra el cambio climdtico y seguridad de

los recursos naturales..
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METALES

OTRAS MATE-
RIAS PRIMAS

DEPOSITOS
MONETARIOS

DERIVADOS
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IActivo elegible,
dependiendo de
la valoracién ASG
de la empresay el
inmueble.

Activo en principio
no recomendable,
ya que suele en-
franar riesgos ASG
importantes.

Activo en principio
no recomendable,
ya que suele en-
tranar riesgos ASG
importantes, ser de
corto plazo, de alto
resgo y sin una con-
tribucion especial-
mente positiva para
la sociedad

Activo elegible,
dependiendo de
la valoraciéon ASG
del infermediario
financiero (Banco
o Gestora) y su
compromiso con la
sostenibilidad/res-
ponsabilidad social

Activo no recomen-
dable, ya que suele
ser de alto riesgo y
sin una contribucién
especialmente positi-
va para la sociedad

* Inmuebles con
certificado de efi-
ciencia energética
(A-B-C)

* Inmuebles con
due diligence
medioambiental
positiva

e Empresas inmo-
biliarias, con valo-
racion por riesgo
ASG<20 y sin con-
froversias de nivel
VyV

e Salvo cuando
provienen de com-
panias auditadas
por iniciativas como
la LBMA que asegu-
ran unos estandares
de buenas prdcti-
cas en sostenibili-
dad

e Requiere una de-
mostracién por par-
te de la gestora de
porqué el producto
que se propone No
lleva aparejados
riesgos ASG

e Exclusidon porriesgo
ASG>20 y/o nivel de
confroversias IV y V

* Requiere de
intermediarios o
productos especia-
lizados. Un ejemplo
de producto innova-
dor en derivados es
el “Eurex ESG Index
Futures”, producto
lanzado en 2019
gque toma en consi-
deracion el cambio
climatico.
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Recomendado, siempre
que se cumplan las
condiciones

Activo no recomendado,
salvo en el caso de
companias auditadas en
base a iniciativas de uso
responsable

Activo no recomendado,
salvo excepciones bien
documentadas

Recomendado,
especialmente cuando
se frata de intermediarios
financieros clasificados
como Banca Etica

Activo no recomendado,
salvo excepciones
bien documentadas

Inversion con

mayor valor para la sociedad

Del analisis de los distintos VEHICULOS DE INVERSION ., se extraen

las siguientes consideraciones:

VEHICULO DE
INVERSION

FONDOS DE
RENTA FIJA

FONDOS DE
RENTA
VARIABLE

FONDOS
MIXTOS

FONDOS
MONETARIOS

FONDOS DE
INVERSION IN-
MOBILIARIA
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VALORACION

Vehiculo elegible,
dependiendo de
la calidad del pais
emisor (Renta Fija
PUblica) o de-
pendiendo de la
valoracion ASG de
la empresa emisora
(Renta Fija Privada)

Vehiculo elegible,
dependiendo de la
valoracion ASG de
la empresa

Vehiculo elegible,
dependiendo de
los mismos aspec-
tos mencionados
anteriormente
segun se frate de
renta fija o variable

Vehiculo elegible,
si bien desde el
punto de vista del
impacto se consi-
dera neutro

Vehiculo elegible,
dependiendo de
la valoracién ASG
de las empresas y
los inmuebles en
los que invierta el
fondo.

CONDICION RECOMENDACION

Paises con politicas
publicas sostenibles
(Renta Fija PUblica)

¢ Exclusiéon por riesgo
ASG>20 y/o nivel de
controversias IV y V
 Exclusion sectores
controvertidos

* Favorable en caso de
Bonos verdes y Bonos
Sociales (Renta Fijay
Privada)

Recomendado, siempre
que se cumplan las
condiciones

o

e Exclusiéon por riesgo
ASG>20 y/o nivel de
controversias IV y V

¢ Exclusion sectores
controvertidos

Recomendado, siempre
que se cumplan las
condiciones

* Mismas condiciones
que en las dos tipolo-
gias anteriores segun

se trate de renta fija o
variable

Recomendado, siempre

que se cumplan las

condiciones

e Sin condiciones, no

aporta valor en térmi-
nos de impacto

Aceptable como comple-

mento de otras inversiones

con impacto positivo, ya Q
gue en si mismo no apor-

ta valor en términos de

impacto

Recomendado, siempre
que se cumplan las
condiciones

* Inmuebles con cer-
tificado de eficiencia
energética (A-B-C)

¢ Inmuebles con due
diligence medioam-
biental positiva

e Empresas inmobilio-
rias, con valoracién
ASG<20 y sin controver-
sias de nivel IVy V
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FONDOS DE
GESTION
PASIVA

FONDOS
COTIZADOS ETF

FONDOS DE
INVERSION
ALTERNATIVA
(HEDGE FUNDS)
O FONDOS

DE INVERSION
LIBRE (FIL) Y
FONDOS DE
FONDOS DE IN-
VERSION LIBRE

PRIVATE EQUITY

SOCIEDADES
DE INVERSION
(SICAV)
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Vehiculo elegible,
dependiendo de
la orientacion ala
sostenibilidad, ala
ISR o al impacto de
los indices en los
que invierte

Vehiculo elegible,
dependiendo de
la composicién de
activos del fondo

Vehiculo en princi-

pio no recomenda-
ble, de alto riesgo,

poco transparente,
con capacidad

de distorsion de los

mercados.

Vehiculo elegible,
dependiendo de
la valoracion ASG
de la empresa en
la que se invierte y
de la gestora de la
inversién

Vehiculo elegible,
dependiendo de

la composicion de
activos de la sicav

* indices de sostenibili-
dad, ISR o impacto

e Dependiendo del tipo
de activos de los que
se compone el fondo,
aplican las correspon-
dientes condiciones
mencionadas en el
andlisis de activos

* Requiere due diligen-
ce positiva y politicas

y procedimientos ASG
del fondo definidos y
consistentes

* Exclusién por riesgo
ASG>20 o y/o nivel de
controversias IV y V

* Disponibilidad de due
diligence ambiental y
social

* Se requiere un Plan
de mejora ASG

* Se requiere gestora
con politica ASG consis-
tente

e Dependiendo del tipo
de activos de los que
se compone la cartera
de inversion de la sicav,
aplican las correspon-
dientes condiciones
mencionadas en el
andlisis de activos

e Requiere revisar las
posibles controversias
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Recomendado, siempre
que repliguen indices de
sostenibilidad, ISR o
impacto.

En caso de que se trate de
otros indices habria que
asegurarse que su valora-

cidén ASG>60 para todos
los valores del fondo.

Recomendado, siempre
que se cumplan las

condiciones
Vehiculo de inversidn no

recomendado, salvo que
se cumplan las
condiciones

Recomendado, siempre

que se cumplan las
condiciones

Recomendado, siempre

que se cumplan las
condiciones de los
activos en los que

invierte la sicav
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Inversion con

FONDOS DE Vehiculo elegible,

INFRAESTRUC- dependiendo

TURAS de la valoracién
socio-ambiental de
los proyectos de los
que se compone el
fondo

PLAN DE Vehiculo elegible,

PENSIONES dependiendo de

la composicion de
activos del fondo

mayor valor para la sociedad

¢ Valoracioén favorable
de los estudios de im-
pacto socio-ambiental
de los

proyectos

* Requiere de una po-
litica ASG consistente
del fondo

* Dependiendo del tipo
de activos de los que
se compone el fondo,
aplican las correspon-
dientes condiciones
mencionadas en el
andlisis de activos

Recomendado, siempre
que se cumplan las 0

condiciones

Recomendado, siempre
que se cumplan las

condiciones

2.5 VALORAR LAS ESTRATEGIAS DE
INVERSION DE LAS GESTORAS

Como hemos visto, es el inversor quien define su politica de inversion y esta
es transmitida a la gestora de inversiones. En este apartado vamos entender
cuales son las estrategias que puede seguir la gestora para implementar
la politica del inversor. Se trata de conocer como la gestora piensa llevar a
cabo el mandato del inversor, a través de qué estrategias o a través de qué
combinacion entre ellas para tratar de alcanzar los objetivos de rentabilidad-
riesgo-impacto definidos en el mandato de inversion.

Existen diferentes estrategias que pueden agruparse en nuestros tres
elementos de politica de inversién:

EXCLUSION ACTIVIDADES BxzNelYlelelle] NI AW NIN\Y= & [o] NI eN = M:]i=
Y SECTORES
EXCLUSIONES REVISION MEJORES INTEGRACION DIALOGO AC-  INVER-
BASADA VALORES ASG TIVO (ENGAGE-  SION
EN NOR-  (BESTIN MENT) Y VOTO  TEMATI-
MAS CLASS) CAEN TO
SOSTENI-
BILIDAD
Veamos en qué consisten cada una de ellas®:
28. Fuente de los grdficos de las estrategias de las gestoras: Spainsif
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ESTRATEGIA DESCRIPCION EJEMPLOS IMPACTO EN
UNIVERSO DE
INVERSION
Filtrado para La cartera no Reduccién
descartar empresas incluye empresas aproximada de un
o sectores no que operan en 10 % del
deseados, sectores como el de universo

armamentos

o la industria
extractiva, para
que las inversiones

ya sed segun
convicciones o
segun criterios
internacionales,

también conocido  respeten las
como “exclusiones  convicciones de
basadas en
normas”.

los clientes.

ANALISIS ANALISIS DE
FINANCIERO LA POLITICA

UNI?/IIEELR . CARTERA Dk ‘;ﬁ;‘ﬁm“ CARTERA
DE INVERSION DE INVERSION

@ Empresa Responsable
1

Empresa Responsable 1
UNIVERSO DE "
INVERSION Empresa Responsable 2

Empresa No Responsable

Empresa Responsable
2

Lmnresa aue
Ne cample la Noirma

ESTRATEGIA DESCRIPCION EJEMPLOS IMPACTO EN
UNIVERSO DE

INVERSION
REVISION BASADA

Inversion con mayor valor para la sociedad

ADHESION

INVERSOR

@

UNIVERSO DE
INVERSION

ESTRATEGIA

MEJORES VALORES
(BEST IN CLASS)

UNIVERSO

A 4

NORMA
INTERNACIONAL

ANALISIS ANALISIS DE
FINANCIERO CUMPLIMIENTO
DEL CARTERA DE LA NORMA

DE INVERSION

Empresa 1

Empresa 2

Empresa 3

DESCRIPCION

Solo invierte en
empresas con

un desempeno
ASG excelente en
comparacion con
ofras de su sector,
normalmente rea-
lizando un filfrado
para seleccionar
las mejores en su
categoria como

EJEMPLOS

La cartera invierte
en empresas

con las mejores
calificaciones ASG
de su sector.

CARTERA
DE INVERSION

Empresa que cumple la
Norma 1

Empresa que cumple la
Norma 2

Emnresa aye
Ne-cumple la Noirma

IMPACTO EN
UNIVERSO DE
INVERSION

Restriccion amplia

EN NORMAS

Revisidon (Screening) de
inversiones de acuerdo
con la conformidad
de estas con estdn-
dares internacionales

y normas basadas en
criterios ASG. Algunos
ejemplos de estadnda-
res y normas que se
pueden utilizar para el
“Screening” son: aque-
llas desarrolladas por
la OCDE, las Naciones
Unidades y sus agen-
cias, como el Pacto
Mundial, la OIT, UNICEF
o ACNUR. Se trata de
excluir aquellas com-
panias con activos que
potencialmente violan
estas normas o estdn-
dares.

La cartera excluye  Reduccién
companias que han muy limitada
sido sentenciadas del universo de
por casos de inversion

corrupcioén, trabajo
infantil, etc.
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primer paso del pro-
ceso de inversion,

a menudo basado
en informacion de
fuentes externas.

ANALISIS
ASG

ANALISIS
FINANCIERO
DEL
UNIVERSO

ESCOGER A
LAS MEJORES

CARTERA RANKING
DE INVERSION ASG CARTERA

@ DE INVERSION
Empresa ] Empresa 3 ISR BEST-IN-CLASS
UNIVERSO DE Empresa 2 Empresa 5

g, Empresa 3 Empresa 6
INVERSION Empresa 4 Empresa 3
Empresa 5 Empresa 1
Empresa 6 Empresa 4

Empresa 3
Empresa 5
Empresa 6
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ESTRATEGIA

INTEGRACION ASG

ESTRATEGIA

INTEGRACION ASG
DIALOGO ACTIVO

(ENGAGEMENT)
Y VOTO

DESCRIPCION

EJEMPLOS IMPACTO EN
UNIVERSO DE

INVERSION

Esto implica incluir La cartera invierte
en las empresas
con la mejor

sistemdticamente
el andlisis de los

criterios ASG como  combinaciéon de
parte de la toma de caracteristicas
decisiones para el ASG y ofras

proceso de inver-
siobn de un fondo.
Esta se basa enla
premisa de que las
consideraciones de
ASG pueden tener
una gran importan-
cia en el futuro perfil
de riesgo / rentabi-
lidad.

ANALISIS
FINANCIERO CON
LOS CRITERIOS
ASG INTEGRADOS

@

UNIVERSO DE
INVERSION

DESCRIPCION

El didlogo activo se utiliza

para ejercer el derecho de los
accionistas en influir sobre las
empresas en las que se invierte
con el fin de mejorar la estra-
fegia ambiental, social y de
buen gobierno (ASG) y su rendi-
miento. El "Engagement” en
ASG puede tomar la forma de
carta formal, llamada, e-mai-
Is, reuniones, etc. Y puede ser
llevado a cabo por la Gestora
de Inversibn en nombre de sus
clientes-inversores. El medio
mds directo para ejercer ese
derecho es a través del voto en
las Juntas de Accionistas.
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caracteristicas.

5

CARTERA
DE INVERSION

Empresa 1
Empresa 2
Empresa 3

EJEMPLOS

La gestora
exige una
politicay
plan de
sostenibilidad
al equipo
directivo de
la empresa.

caracteristicas.

Universo completo
disponible

IMPACTO EN
UNIVERSO DE
INVERSION

Muy limitada
ya que esta
estrategia se
lleva a cabo
Caso por
Ccaso
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DIALOGO ACTIVO

o0
—
4%
INVERSORES
ESTRATEGIA DESCRIPCION

INVERSION
TEMATICA EN
SOSTENIBILIDAD

Inversion centrada
en oportunidades
relacionadas con
un Unico aspecto
0 megatenden-
cia. Las estrategias
temdticas invierten
en empresas ayu-
dando aresolver
problemas relacio-
nados con tfemas
especificos vincu-
lados a la sosteni-
bilidad. El resultado
es una cartera
concentrada que
deberia ser renta-
ble sila tendencia

se desarrolla como
estd previsto

ANALISIS
UNIVERSO
POR TEMATICA

MODIFICACION
DE LA ACTIVIDAD PARA
QUE SE ADECUE
A LA POLITICA DEL
INVERSOR

EMPRESA DE

LA CARTERA ACTIVIDAD
DE LA EMPRESA

EJEMPLOS IMPACTO EN
UNIVERSO DE
INVERSION

Retos de Restriccion amplia

sostenibilidad
presentes en las
dreas de agua,
energia, materiales,
alimentos y salud
de la poblacién.

La cartera invierte
en empresas

que puedan
beneficiarse de una
megatendencia,
como la fransicién
a energias mds
limpias.

ANALISIS
FINANCIERO

B

- .
@ ‘0, CARTERA

UNIVERSO DE

INVERSION

DE INVERSION

UNIVERSO DE LAY @
INVERSION

TEMATICO Empresa 1

Empresa 2
Empresa 3
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ESTRATEGIA DESCRIPCION EJEMPLOS IMPACTO EN UNIVERSO . 2015 . 2017
DE INVERSION
INVERSION DE La inversiéon de Cartera centradaen  Normalmente fuera R 493375 [ CAGR
IMPACTO impacto implica una o varias areas, de universos 585 734 k,"t;%/
hacer inversiones como microfinanzas,  tradicionales o 145249 [ CAGR
en empresas que infraestructura de de inversién Sustainability Themed 148 840 ( +1% )
tienen una misién energias renovables
principal o propo6- o proyectos agricolas Norms-based Screening

5087774 | CAGR.
3147 981 ( -21% )

sito central socialo  con un fin social.
medioambiental, es

decir, empresas con Faly Integrtion igs 332 (537695:)
el objetivo delibera-

L 270045  CAGR

do de crear unim- Engagement and Voting 4 857 550

pacto beneficioso

y medible social y ;
medioambiental, asi Exclusions
como obtener un

rendimiento finan- Impact Investing
ciero positivo.

10150595 [ CAGR |
0 bl 1485 ( 30 )
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Fuente: Eurosif

Del cuadro anterior se pueden extraer las siguientes conclusiones:
ANALISIS

DE';(F;ECTIZ)ENO » La estrategia mas utilizada sigue siendo la de exclusiones, si bien va

AMBIENTAL retrocediendo ligeramente
(MEDIBLES) * La s iguiente es la de didlogo y voto que experimenta un cierto
Y FINANCIERO @ crecimiento

@ « La que mayor crecimiento presenta es la de integracion ASG. Dado
CARTERA que se considera como la mas compleja a implementar, muestra un
UNIVERSO DE DE INVERSION crecimiento en general de las capacidades internas de las gestoras en
INVERSION aspectos ASG

Empresa 1 * La revision basada en normas aunque todavia presenta un grado de

Empresa 2 aplicacién considerable, esta en franco retroceso.
Empresa 3 + Todavia con menor extension pero en crecimiento encontramos las
estrategias de Best in Class, inversion tematica e inversion de impacto.

A modo de conclusién general, se puede decir que la evolucién refleja una
tendencia de creciente maduracién e integracion de los aspectos ASG en las
actividades de las gestoras, ya que las estrategias de mayor complejidad van
aumentando en detrimento de las estrategias mas sencillas propias de la

¢En qué medida se estan utilizando estas estrategias por parte las gestoras?. iniciacion en este ambito.
En el grafico siguiente Eurosif nos muestra la evolucion de la utilizacion de las En el cuadro siguiente, se muestra cdmo las distintas estrategias inciden en
distintas estrategias por parte de las gestoras a nivel europeo: los objetivos de rentabilidad, riesgo e impacto:
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PROMOCION DE LA SOS-
TENIBILIDAD

ELEMENTO DE LA POLITICA ESTRATEGIA

EXCLUSIONES

OBSERVACIONES EN RELACION A LA INCIDENCIA DE
LA ESTRATEGIA EN LOS OBJETIVOS DE RENTABILIDAD -
RIESGO - IMPACTO

No tiene una incidencia especial en la rentabilidad
pero si en el riesgo, ya que suele evitar sectores pro-
blemdticos. El impacto se ve mejorado por la misma
razon.

REVISION BASADA  No tiene una incidencia especial en la rentabilidad

EN NORMAS

pero si en el riesgo, ya que suele evitar activos pro-
blemdticos. El impacto se ve mejorado por la misma
razén.

MEJORES VALORES Tiene mds incidencia en el riesgo que en la rentabili-

(BEST IN CLASS)

dad. Puede evitar riesgos mds altos en comparaciéon
con homdlogos. Buena valoracién del impacto al pri-
mar a los mejores modelos de negocio desde el punto
de vista ASG.

INTEGRACION ASG El objetivo principal es la rentabilidad partiendo de

la premisa de que las consideraciones ASG pueden
tener una gran importancia en el perfil de riesgo /
rentabilidad. Adicionalmente la contemplacién de los
riesgos ASG tienen una incidencia importante en el
impacto.

DIALOGO ACTIVO  Se basa en la adopcién de medidas por parte de
(ENGAGEMENT) Y la empresa en relacion a la mejora de su valoracion

VOTO ASG. Se basa en la premisa de que la mejora de la
sostenibilidad tiene incidencia al menos en el riesgo y
en el impacto.

INVERSION Busca mejorar en los tres pardmetros. En rentabilidad

TEMATICA EN a través de la verificacion de la tendencia a la que si-

SOSTENIBILIDAD

gue. Menor riesgo al tratarse de sectores relacionados
con la sostenibilidad. Y mayor impacto al centrarse en
activos relacionados con un Unico aspecto o mega-

tendencia.
INVERSION DE Se centra especialmente en el pardmetro del impacto
IMPACTO intentando conseguir las mejores valoraciones en los

de rentabilidad (al menos las de mercado) y riesgo.

2.6 REALIZAR EL SEGUIMIENTO DE LA

INVERSION

El inversor tiene derecho a realizar el seguimiento de sus inversiones,
requiriendo de la gestora la informacion pertinente, para valorar el
desempefio financiero y las caracteristicas de sostenibilidad de la cartera. El
desempefio debe ser monitoreado regularmente, durante periodos cortos
y largos. Asi mismo, los informes de los administradores de activos deben
demostrar como esta incorporada la sostenibilidad dentro de la inversion.
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Amodo de estructura de reporting, se presenta la siguiente:

* Resultados financieros

* Estructura de la cartera

* Valoracién ASG de la cartera

* Evoluciéndel controldelriesgo dela cartera(incluyendo
factores ASQ)

« Movimiento de la cartera en el periodo (detalle de
compras y ventas)

« Comisiones de intermediacién pagadas

* Medicion de impacto (emisiones de CO2, consumo de
agua, ODS, etc.)

« Acciones de activismo accionarial llevadas a cabo

Una politica
fransformadora
orientada a los
ODS incentiva
a las empresas
a mejorar sus

contribuciones a

las metas de la
Agenda 2030

2.7 REALIZAR EL SEGUIMIENTO DE LA

INVERSION

El concepto de activismo accionarial hace referencia a la
capacidad de influencia de los inversores en las politicas,
acciones o conductas de una empresa. Los accionistas
poseen derechos politicos por el hecho de ser propietarios
de titulos de una sociedad cotizada, es decir, pueden
contribuir a la toma de decisiones dentro de ella. Por
medio de la tenencia de acciones, pueden participar en las
juntas generales de la sociedad, expresando su opinién 'y
votando, ya sea directamente o a través de intermediarios.

La junta general es el 6rgano mas importante de una
sociedad ya que es aprueba el informe anual, los estados
financieros, los dividendos, las elecciones, el despido de
los miembros del consejo de administracién y direccién
ejecutiva y sus remuneraciones, los aumentos o
reducciones de capital e incluso la eleccion de auditores.

Los inversores pueden considerar, entre otros, los aspectos
socioambientales y de gobierno corporativo (ASG) en su
politica de voto. Ademas, pueden aprovechar las juntas de
accionistas para llamar la atencion sobre estas cuestiones.

Esto les confiere una capacidad de influencia sobre la
empresa que es en la que se fundamenta el activismo

(§) sociALGoB
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de derechos
politicos ofrece
a los inversores
con proposito
la oportunidad
de influir en el

comportamiento

corporativo
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accionarial, definido como «el uso del poder accionarial
para influir en el comportamiento corporativo, a través
de la interaccién directa con la empresa (por ejemplo,
comunicacién con el equipo directivo o la junta), el
envio o apoyo de propuestas o el seguimiento de las
recomendaciones de asesores de voto»®.

Los objetivos perseguidos y los instrumentos que unos y
otros grupos emplean dependen, en gran medida, de su
capacidad deinfluencia, que esta determinada por diversos
factores que van desde el peso de su participacién en la
compafia (con lo que, por ejemplo, tener acceso directo
al primer ejecutivo) hasta su capacidad de movilizar a la
sociedad (recurriendo a propuestas o campafas publicas
como método para ejercer presion).

A modo de ejemplo, mencionar el caso de una gran
petrolera, que sevio obligada ainformar sobre las medidas
globales disefiadas para controlar el cambio climatico y
a que se vincularan a su consecuciéon los incentivos del
equipo gestor, ya que una gran mayoria de los accionistas
apoyaron esas medidas en la junta anual.

2.8 CONOCER EL IMPACTO DE LA
INVERSION

El impacto es un cambio relevante positivo o negativo
Bl conocimiento  Pard las personas o e.rl. planeta por gl efecto de una
de losimpactos ~ accién, proyecto o actividad empresarial. La valoracion
permite valorar  del impacto de una inversién no es una cuestion sencilla
la idoneidad de . oo .

y plantea algunos retos debido a los siguientes aspectos:

la politica de
inversion

1. Las variables de impacto son multiples y no todas son
reportadas por las empresas

2. En carteras de inversion con distintos activos y
vehiculos de inversion la agregaciéon del impacto puede
convertirse en un ejercicio extremadamente complejo

29. Global Sustainable Investment Alliance (GSIA) (2017). Global Sustainable Investment Review. GSIA
30. Marta Remacha (2017). Activismo accionarial desde la perspectiva de la RSC. Caixa Bank
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3. Las fuentes de informacion de las variables de impacto a veces no
existen o no son tan robustas como otras, debiendo buscar indicadores
aproximados

Aun asi, se esta avanzando en la medicion de los impactos, de manera paralela
al reporting que las empresas realizan de forma creciente de estos aspectos.

Un elemento importante es identificar qué impactos se quieren conocer. Los
impactos tienen que ver con la politica de inversion. Un inversor al que le
interesen particularmente los ODS querra saber cual es el impacto de sus
inversiones en ellos, mientras que a un inversor que quiera tener impacto
en la lucha contra el cambio climatico le interesara conocer en qué medida
las empresas en las que invierte contribuyen a la reduccion de emisiones de
Cco2.

En el ambito en el que se ha progresado mas en la medicion de impacto es
en lainversién de impacto o inversion de impacto social, es decir, aquella que
va destinada a la resolucion de un problema social. Estas inversiones, que se
destinan normalmente a empresas sociales, ya estan pensadas con un marco
definido de medicidn, facilitando el proceso de evaluacién del impacto.

Mas alla de la inversidon de impacto, que constituye todavia un porcentaje
limitado del universo de inversion, la estimacion del impacto de cualquier
inversion es una tarea que entrafia cierta complejidad.

Los indicadores mas utilizados actualmente en la medicion del impacto en el
sector financiero son los siguientes:

 Estabilidad climatica
Emisiones totales de gases de efecto invernadero (GEl) (Alcance 1y 2)
Unidad: toneladas (t) de di6xido de carbono equivalente (CO2e)

* Consumo de agua
Intensidad de consumo de agua
Unidad: m3 por millén US$/€ de ingreso

Y en menor medida:
* Contribucién a través de impuestos
Pago total de impuestos

Unidad: Ratio de pago de impuestos (Pago total de impuestos/milléon
invertido)
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Asi, un inversor interesado en el cambio climatico preguntara por el primer
indicador.

Para los inversores interesados en los ODS, el Cambridge Institute of
Sustainable Leadership (CISL)proponeunaseriedeindicadoresseleccionando
6 areas (necesidades basicas, bienestar, trabajo decente, seguridad de los
recursos, ecosistemas saludables, estabilidad climatica) en las que se pueden
sintetizar los 17 ODS3".

Area ¢ Qué puede ser medido
hoy?

Necesidades bdsicas Ingreso total de bienes y
servicios de ropa, comu-
nicaciones, educacion,
energia, finanzas, alimen-
tacion, cuidados de la sa-
lud, vivienda, saneamien-
to, transporte y agua.

Unidad: US$

Bienestar Contribucion total de im-
puestos.
Unidad: US$

Trabajo decente NUmero total de emplea-

dos que frabajan full-fime
(ETC - equivalencia a tiem-
po completo).

Unidad: N° de ETCs
Seguridad de recursos  Residuos netos totales

(residuos totales - residuos
reciclados)

Unidad: Toneladas métri-
cas

Ecosistemas saludables Uso de agua natural (agua
superficial + agua subterrd-
nea + agua municipal)

Unidad: Metros cUbicos

Estabilidad climdtica Total de emisiones (Scope
1y2)

Unidad: Toneladas de dio-
xido de carbono equiva-
lente

31. University of Cambridge Institute for Sustainability Leadership (CISL) (2019). In search of impact. Measuring the full
value of capital. The Investment Impact Framework. A toolkit for long-term, sustainable investment mandates. University
of Cambridge.
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A modo de ejemplo, se muestra la figura siguiente, resultado del analisis
realizado por el CISL de un fondo en base a los parametros mencionados.
Asi, de manera resumida, el inversor podria conocer el impacto en esas seis
areas que aglutinan todos los ODS:

Muy positivo
Positivo
Neutral
Negativo
Muy negativo

toneladas toneladas

deresiduos SUST Al N ABLE deCOe

DEVELOPMENT
GC:ALS
2.4 L 1.9
° °
Z millones millones 5
® de délares US de empleados &
© en ingresos i

millones de
délares US
en impuestos

Bienestar

Impacto por 1m de USS invertidos

El desarrollo del reporting corporativo, asi como de la informacion disponible
sobre las variables que componen los diferentes indicadores de impacto mas
comunmente utilizados, esta permitiendo que las agencias de informacion
ASG puedan ampliar su oferta de informacion para los inversores. Sin duda,
en un futuro proximo el mercado ofrecera un mayor numero de indicadores
y de un universo mas amplio de empresas, posibilitando en mayor medida la
valoracién del impacto de las inversiones.
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3.1 EQUITY

Se incluyen los ejemplos sistematizados de:

RED |
ELECTRICA VNATlXIS

DE ESPANA

Red Eléctrica Corporacion, S.A. Natixis SA

Qualcomm CHESAPEAKE

Qualcomm Incorporated Chasepeak Energy
Corporation

fielmann @mazon

Fielmann AG Amazon.com, Inc

Nota: Se ha tomado de referencia la metodologia de andlisis de riesgos
ASG de la agencia Sustainalytics. Esta metodologia ha sido modificada en
noviembre de 2019.

(] (] (]
Ej e m p I os s I S-I-e m a Ihzq d o s Como el andlisis de casos (presente capitulo 3 - Ejemplos sistematizados)

fue realizado en fecha anterior al cambio, la informacion esta presentada
en funcion de la metodologia previa que estaba basada, no en el riesgo ASG,
sino en la fortaleza ASG de la empresa (escala 0-100) en el que 100 representa
a la empresa mds sostenible. Desde la inversion con propdsito se establecia
el umbral de 60 puntos para aceptar (>60) o desestimar (<60) a una empresa.
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—ve

D Red Eléctrica

7 IR Corporacion, S.A.

Descripcién Red Eléctrica Corporacion, S.A. transmite electricidad; opera y
gestiona la red de transmisién del sistema eléctrico; y gestiona la
red de transmision eléctrica en Espaina e internacionalmente. Su
red de transmision comprende aproximadamente 43.800 kildme-
tros; y cuenta con 86,654 MVA de capacidad de fransformador.
La compania también ofrece servicios de consultoria, ingenieria
y construccién; Servicios de infraestructura de telecomunicacio-
nes para operadores de telecomunicaciones que comprenden
arrendamiento de fibra oscura; y servicios de mantenimiento de
linea y subestacion. Red Eléctrica Corporacién, S.A. fue fundada
en 1985y tiene su sede en Alcobendas, Espana.

Sector Energia

Industria Empresa de Servicios PUblicos

Origen Espana

N° de empleados  1.796

a tiempo

Capitalizacion de  10.555B

mercado

Rentabilidad de la empresa
Anual Trimestral M Ingresos W Resultados‘
2000 '_
19,74 2. 20mil mins
19,00 2.00mil mins
1.80mil mins
= 1:60mil mins
1700 |1.40mii mins
11.20mil mlns
o 11.00mil mins
1 5] D] - 200 00mins
- 5 15,00 .
() |\!||!,||.. AL '.'| ity ! oL s 200 zc: 2018
Rentabilidad Red Eléctrica 5 afios
2014 2015 2016 2017 2018 Media 5A
78,53% 27,54% 17,23% 14,15% 9.76% 29,44%
Fuente: Finect
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Perfil de riesgo

Andlisis de riesgo

Indicador

Volatilidad

Var

Beta

Volatilidad del

indice

War del indice

Valor Comentario

41
98% -

% =
0.8 estadistica 95 %)

049% La Beta 30 vale 0.4%

861%
%

A035% estadistica 95 %)

Fuente: Bolsamania

Por cada accion arriesga un 4.25 % diario (fiabilidad

La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 8.61

Por cada accion arnesga un 0.87 % diarlo (fiabllidad

Andlisis ASG de la empresa

Calificaciones de los factores medioambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) &

Puntuzcion de Ios factores medioamibientales, Medic ambients Socia! Gobiemo corporative
soniales v de gobiemo corporative (ESG)
88 85 oa:percens 91 s percem 88 o:perceni
100.% percentl
Lider
Rendimiento de ESG vs. 103 empresas semejantes @ REEMC B Semsantes Categoriz promeadio
RENDIMIENTO DE ESG NIVEL DE CONTROVERSIA &

Medio ambients i)

31 &
Social £ L 0 Ningung

a8 ad
Gabierna corp.. » S —|
T (o] B
Ll nec, Ao
Rendimiento histdrico de ESG BESIMD 0 Casgera promedia
Clasificacidn

La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 47,08

L]} Medio ambiente Social Gobierno corporativo

e

Resumen
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 29,44 Rentabilidad especialmente alta si bien ha ido dis-
(Media a 5 anos) minuyendo hasta el 9,76% en el Ultimo ano desde
valores excepcionales. De todas formas, la empre-
sa presenta una tendencia creciente en ingresos y
beneficio y se ha revalorizado considerablemente
el valor de la accion.
RIESGO Bajo El perfil de riesgo es en general bajo
IMPACTO 88 Valor excepcional, ademds sin controversias. Todos
(VALORACION los sub-pardmetros ASG superan considerablemen-
ASG) te el promedio de las empresas de su categoria.

Equity con alta valoracion ASG (riesgo
bajo) que presenta, ademdads, una alta

Conclusidn (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Puede ser considerada en el
universo de inversion

rentabilidad y riesgo financiero bajo
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Descripcion

Sector
Industria
Origen

N° de empleados
a fiempo

Capitalizacién de
mercado

2014
%

50 B8.00 mil M
i 7,00 il M
.00 mil M
500
5.00 mil M
450
4 00 mil M
400
3.00 il b
D] 0] 350
(g 2,00 mil M
1 : 1 A 1 | i S0
Il . | | T M = L] ' [ |
jul w7 ul 2018 jul
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Natixis S.A.

Caracteristicas de la empresa

Natixis S.A. proporciona servicios de gestion de activos y patrimonio, banca corpora-
tiva y de inversion, seguros y servicios de pago principalmente en América, Asia-Paci-
fico, Europa, Oriente Medio y Africa. La compafia ofrece servicios de gestion de acti-
vos y patrimonio en las dreas de ahorro, inversion, gestién de riesgos y asesoramiento;
y fusiones y adquisiciones, mercados de capital y préstamos primarios, adquisiciones
y finanzas estratégicas, fransacciones financieras sobre acciones, capital y servicios
de asesoria de calificacion; financiamiento estructurado. También brinda servicios de
mercado de capitales, que incluyen renta fija, crédito, divisas, derivados de capital e
investigacion; y finanzas comerciales, administraciéon de liquidez y administracién de
efectivo para corporaciones e instituciones financieras. Ademds, la compania ofrece
seguros de vida, soluciones de inversion, planificacion patrimonial, pensiones, seguros
de muerte accidental, seguros de discapacidad y productos de seguros para pres-
tatarios; y seguros de vehiculos motorizados, seguros de hogares de riesgo multiple,
seguros de salud complementarios, danos accidentales, seguros de equipos multime-
dia, proteccién legal, seguros no bancarios, vigilancia remota y seguros para profesio-
nales. La compania se conocia anteriormente como Natexis Banques Populaires SA 'y
cambid su nombre a Natixis S.A. en 2006. La compania fue fundada en 1919 y tiene su
sede en Paris, Francia. Natixis S.A. es una subsidiaria de BPCE S.A.

Servicios Financieros
Bancos

Francia

18.495

11,741B

Rentabilidad de la empresa

750 Anual Trimestral M Ingresos M Beneficios

700 0.00 mil M

650 .00 mil M

3 2015 2016 2my 2018

Rentabilidad Natixis 5 afios

Fuente: Zacks

2015 2016 2017 2018 Media 5A
% 5,83% 5,96% 6,58% 6,16%
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Perfil de riesgo

Andlisis de riesgo

Indicador Valor
Volatilidad 60,71%
Var 0,10%
Beta 402%
Volatilidad del

indice 7475

Var del indice 206,67%

Comentarlo

La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del
60.71 %

Por cada accién arriesga un 6.15 % diario (fiabilidad
estadistica 95 %)
La Beta 30 vale 4.02

]

estadistica 95 %)

Fuente: Bolsamania

Andlisis ASG de la empresa

indices ESG (medioambiente, responsabilidad social y gobiemo corporative) &

Furituacion ESG tolal Medic arabients

82 96.° parcentll

Lider

95 9% ® percenti

Rendimiento ESG frente a 170 empresas similares
RENDIMIENTO FS3G

Medio ambients
Responsabilid... )

Gobigmo corp... [ 3

Datos ce 56 proporclenados pos Suztainalytes, ne Uilma actualizacion: 72073

Rendimiento ESG histarico

Clasificacion

Wi s

Medio ambiente

La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 7,49 s FIY
Por cada accién arriesga un 0.76 % diario (fiabllidad s Fron

Respaonsabilidad social

Resporsabllidad social Gobiemna corpoalive

74 7h ® peresntil 78 95 ® perrantit

& KN.FA Similaies Promedio de calegorz

NIVEL DF CONTROVERSIA &

2 Moderado Mivel de confroversiz

5

160 Minguna G

®EKFL W Fromedn da calegora
13:3

ke o doe e

Gobiemo corporativo

Resumen
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 6,16% Rentabilidad atractiva que se ha mantenido es-
(Media a 5 anos) table en el fiempo. De tfodas formas, la empresa
presenta una tendencia creciente en ingresos con
beneficios positivos y variables con un precio de la
accién medio que se mantiene constante.
RIESGO Medio El perfil de riesgo es en general medio con volatibi-

lidad media correspondiente a un negocio estable

IMPACTO (VALO- 82
RACION ASG)

Se frata de una compania que demuestra preocupacion

Valor alto, con tendencia creciente y con con-
troversias no relevantes. Todos los sub-pardmetros
ASG superan considerablemente el promedio de
las empresas de su categoria. En el criterio de Res-
ponsabilidad social se evidencian problemas en el
pasado que han sido superados.

Conclusién (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

por los aspectos ASG (alcanzando una alta valoracion)
sin controversias graves. Ademds tiene una rentabilidad
atractiva y riesgo medio.

(§) sociALGoB
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Qualcomm

Incorporated

Caracteristicas de la empresa

Descripcion  QUALCOMM Incorporated disena, desarrolla, fabrica y comercializa productos de comunicacion

digital en todo el mundo. Opera a través de tres segmentos: Qualcomm CDMA Technologies (QCT);
Qualcomm Technology Licensing (QTL); y Qualcomm Strategic Initiatives (QSI). El sesgmento QCT de-
sarrolla y suministra circuitos integrados y software de sistema basados en acceso multiple por division
de cdédigo (CDMA), acceso multiple por division de frecuencia ortogonal y otfras tecnologias para
Uso en comunicaciones inaldmbricas de voz y datos, redes, procesamiento de aplicaciones, mul-
fimedia y sistema de posicionamiento global. El ssgmento QTL otorga licencias u otorga derechos
para usar partes de su cartera de propiedad intelectual, que incluyen varios derechos de patente
Utiles en la fabricacién y venta de productos inaldmbricos que comprenden productos que imple-
mentan CDMA2000, CDMA de banda ancha, duplex por divisidn de tiempo CDMA, evolucion a
largo plazo y / o esténdares de quinta generacién y sus derivados. El sesgmento QS| invierte en com-
panias en etapas iniciales en varias industrias, entre ellas, automotriz, Internet de las cosas, dispositivos
moviles, centros de datos y atencidn médica para respaldar el diseno vy la introduccion de nuevos
productos y servicios para comunicaciones de voz y datos, y nuevos segmentos de la industria. La
compania también ofrece productos y servicios para la salud movil; Productos disenados para la
implementacion de pequenas celdas; desarrollo, y otros servicios y productos relacionados para

las agencias gubernamentales de los Estados Unidos y sus contratistas; y productos de software, y
servicios de habilitacion de contenido y push-to-talk para operadores inaldmlbricos. Ademds, otorga
licencias de tecnologia de chipset, y productos y servicios para su uso en centros de datos. QUAL-
COMM Incorporated se fundd en 1985 y tiene su sede en San Diego, California.

Sector Tecnologia
Industria Semiconductores
Origen EEUU
N° de empleados  35.400
a tiempo
Capitalizacion de 88,9418
mercado
Rentabilidad de la empresa
O Anual Trimestral M Ingresos M Beneficios
; II I'| 30,00 mil W
| i | I 26,00 mil 1
Iur(I -\'l |I| b
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\ | W
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, [
1 | R 20,00 rail M
il | | o0
' S 4 15.00 mil M
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II 000 10,00 mil M
LAY | 1
\ M N
il " MY T 500 mil M I
|/ I
: - | 50,00 i @

W | | i
B 0 00 BE/@E B @0 00 B EE0E 00 B0

— |+

-5.00 mil M

il

2018 & 2015 2016 2017

Rentabilidad Qualcomm 5 afios

2014 2015 2017 2018 Media 5A
4,70% 17,72% 4,39% 36,18% 11,56%
Fuente: Morningstar
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2018

Perfil de riesgo

Analisis de riesgo

Inversion con mayor valor para la sociedad

Andlisis ASG de la empresa

indices ESG (medicambiente, responsabilidad social y gobierno corporativo) o

Puntuacian ESG total Medio ambients

70 B0.° percentil

Randimiznto medio

69 687 percentd

Rendimiento ESG frente a 58 empreszas similares
RENDIMIENTO ESG

Medic ambiente i
36

Responsabilid... ®
7y B0

Gobierno corp... n L]

Rendimiento FSG historico

Responsabidad socizl Gobierno comporativo

76 81.er percentd 64 527 percentil

@ ccom Sirdares Promedio de cstegariz

NIVEL DE CONTROVERSIA )

4 Max. Mivel de controversia

i

OCOM Promedic de categana

oA N ——

Indicador Valor Comentario Clasificacién
L latilidad | 1 0 g 125.37
Volatilidad 5375 o s SRR SR L
i 165% Por ca'd‘.a accl_on arnesga un 2.57 % diarlo {fiabilidad sEEm
estadistica 95 %)
Bata 025% La Beta 30 vale 0.25 ] Medio ambiente
Vaolatilidad del La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 8.61
. BE61%
indice %
var del indice 20,37% Por cada accldn arriesga un 0.87 % diaro (fiabilidad

estadistica 95 %)

Fuente: Bolsamania

Responsabilidad social Gobierno corporativo

= A

Resumen
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 11,56%  Rentabilidad atractiva que ha experimentado alti-bajos en el
(Media a 5 anos) fiempo. Tendencia decreciente en ingresos con beneficios positi-
vos salvo el Ultimo ano.
RIESGO Medio El perfil de riesgo es en general medio con volatibilidad que co-

rresponde a un negocio que presenta cierta inestabilidad

IMPACTO (VALO- 70
RACION ASG)

Valor medio, con tendencia ligeramente decreciente y con con-
troversias relevantes (nivel 4). Los sub-pardmetros ASG superan

normalmente el promedio de las empresas de su categoria. Aten-
cion al Gobierno Corporativo que evidencia una disminucién de

competencia en este aspecto.

Conclusion (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Empresa del sector gas con perfil ASG muy al limite

(cumple las condiciones minimas de >60 y controversias <IV).
Sin embargo, en este caso, ademas, los pardmetros de ren-

tabilidad y riesgo pueden desaconsejar su inversion.

Adicionalmente, puede considerarse un sector de exclusion.

(§) sociALGoB

Equity, aunque elegible por
valoracion ASG, puede excluir-
se por el sector o por la consi-
deracion de los pardmetros de
rentabilidad y riesgo.
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CHESAPEAKE [®{gleNsTelstel dl=alSife)Y
gl Corporatfion

Caracteristicas de la empresa

Descripciéon Chesapeake Energy Corporation se dedica a la adquisicion, exploraciéon y de-
sarrollo de instalaciones para la produccion de petréleo, gas natural y liquidos
de gas natural (NGL) de depdsitos subterrdneos en los Estados Unidos. La com-
pania tiene intereses en los yacimientos de recursos de gas natural, incluyendo
Marcellus en Northern Appalachian Basin en Pennsylvania; Haynesville ubicada
en el noroeste de Louisiana; Eagle Ford en el sur de Texas; El valle de Brazos en
el sureste de Texas; Cuenca del rio Powder en Wyoming; y el Continente Medio
en la Cuenca de Anadarko, en el noroeste de Oklahoma. Al 31 de diciembre de
2018, tenia participaciones en aproximadamente 13,200 pozos de petrdleo y gas
natural; y tenia reservas probadas estimadas de 1,448 un milldn de barriles de pe-
troleo equivalente. Chesapecake Energy Corporation fue fundada en 1989 vy tiene
su sede en Oklahoma City, Oklahoma.

Sector Energia
Industria Petroleo&Gas
Origen EEUU
N° de empleados  2.350
a tiempo
Capitalizacién de  2,647B
mercado
Rentabilidad de la empresa
PI I."L,-";\‘I'u.ul,‘ g }M Trimestral lIngresoleeneﬂcjos‘
o [,a‘-""..'ll d L) 26,00
l} |4
rII I|'.II| n
.J.'lIL. ||'I I'|['\-“I || 20,00
[ |
'k!\".M" ‘IIIJ,.-' ‘llll : — I
I\."'IL 10,00 I
WM )
: | MI‘I IrJ/ n\fl \N» h 500
| g A T T O o
b b s f'.lli.lzijff Il | 'i! ' I I| e . 5 2015 2016 2017 2018
Rentabilidad Chesapeake 5 afios
2014 2015 2016 2017 2018 Media 5A
1,4% 2.0% NA NA NA 0,64%
Fuente: Zacks
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Andalisis ASG de la empresa

indi ESG di bient I bilidad social y gobierno corporative) ©

Punfuaciin ESG fof

45 137 percentil

Rerdimiento bajo

Rendimiento ESG frente a 60 empresas similares

RENDIMIENTO ESG
Madio ambiente L]
B
Respongabilid... = L)
Goblerno corp... I.?
Perf// de [’/esgo Rendimients ESG histérico

Anélisis de riesgo

Indicador Valor Comaentario Clasificacldn

i %
Valatilidad 27,55% 2755%

Paor cada accion ariesga un 2 79 % digrio (fiabilidad
5 %
Yo 352 astadistica 05 %) ——
: : Medio ambiente

Beta 0,53%  La Beta 30 vale 0.53 as
Volatifidad del 1421% La volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del ™

indice 14 %

A
we
i4n arrl DREERES b 1535
Var del indice 385145 Par cgo’g acc.orf arrlesga un 1.44 % diarlo (fiabilidad aEE
estadistica 95 %) _—
s
v 1o

Responsabilidad social Gobiemo corporativo

42 33.er percentil 47 31.er percentil 45 3.er percent|

@ AMEN Siméares Promadic de categaris

NIVEL DE CONTROVERSIA

3 Slgnificativo Nivel da controversia

a8 4

W
i
L& volatilidad anual registrada a 30 sesiones es del o ;/}\_,—\—\\l e

Responsabilidad social Goblerno corporativo
um 1

Fuente: Bolsamania 4 "
Resumen
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 0,64% Rentabilidad particularmente baja y sin reparto de beneficios en

(Media a 5 anos)

los Ultimos anos. Con caida fuerte del valor de la accidn. Ingresos

iregulares que parecen mejorarse en los Ultimos afos con obten-

cién de beneficios.

RIESGO Medio El perfil de riesgo es en general alto con alta volatibilidad que
corresponde a un negocio que presenta gran inestabilidad (muy
dependiente del precio del petrdleo).

IMPACTO (VALO- 61
RACION ASG)

Valor bajo, con tendencia ligeramente creciente y con confro-
versias relevantes pero no graves (nivel 3). Los sub-pardmetros

ASG estdn claramente por debajo del promedio de las empresas
de su categoria y presentan tendencias errdticas.

Conclusion (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Empresa del sector gas con perfil ASG muy al limite

Equity, aunque elegible

(cumple las condiciones minimas de >60 y controversias <IV). por valoracion ASG, pue-
Sin embargo, en este caso, ademas, los pardmetros de ren-  de excluirse por el sector o

tabilidad y riesgo pueden desaconsejar su inversion.

por la consideracion de los

Adicionalmente, puede considerarse un sector de exclusion. pardmetros de rentabilidad

(§) sociALGoB

y riesgo.
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fielmann

Descripcion

Sector

Industria

Origen

N° de empleados
a tiempo

Capitalizacién de
mercado

Inversion con mayor valor para la sociedad

Fielmann AG

Caracteristicas de la empresa

Fielmann Aktiengesellschaft invierte y opera en negocios de 6ptica y audifonos
en Alemania, Suiza, Austria e internacionalmente. La compania disena, fabrica,
distribuye y comercializa ayudas visuales y otros productos dpticos, incluidos an-
teojos, monturas, lentes, gafas de sol, lentes de contacto y articulos y accesorios
relacionados, asi como audifonos y accesorios. Opera una red de 723 tiendas,
incluidas 597 en Alemania, 42 en Suiza y 37 en Austria. La compania también
ofrece sus productos a través de tiendas en linea. La compania tiene su sede en
Hamburgo, Alemania. Fielmann Aktiengesellschaft es una filial de Korva SE.

Consumo ciclico
Especialidad minorista
Alemania

19.274

6,114B

Rentabilidad de la empresa

Anual Trimestral M Ingresos M Beneficios
1,50 mil M
1,40 mil M
1,30 mil M
1,20 mil M
1,10 mil M
1,00 mil M
900,00 M
500,00 M
700,00 M
600,00 M
500,00 M
400,00 M
300,00 M
200,00 M
| ] 1 &
- - - — 3 2015 2016 2017 2018
Fuente: Market Screener
Rentabilidad Fielmann 5 afios
2014 2015 2016 2017 2018 Media 5A
% % 2,85% 2,98% 2,98% 3,03%

Fuente: Morningstar
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Perfil de riesgo

Analisis de riesgo

Fuente: Bolsamania

indi ESG A hi resp

Puttuacidn 3G total Mzdia ambiente

44 1." percentil

Rendimiento bajo

41 3007 percenlil

Rendimiento ESG frente a 60 empresas similares

RENDIMIENTO ESG

Medio ambiznte -
e
Responsabilid... L]
A 4
Gobiemo corp... .

2

Datas de ES13 proporcianados par Sustairatvlize. inc Uitma aciualizscion: 72019

Rendimiento ESG histarico

Andlisis ASG de la empresa

bilidad social y gobierno corporative) o

Hesponsabilidad social

43 102 percentl

Fobisrne corporative

52 18 peicsnti

& FLINF Similares " Promedio de catagoria

NIVEL DE CONTROVERSIA &)

O HMingunz

W FLMNE Fromedic de calugoria

Valor Comentario Clasificacion
25374 ta valatilidad anual registrada a 30 seslones es del 25.37 wE
1,65% Zra:;:ii;cqc;t::]arriesgaun2.5?‘kﬂiaaio{ﬁabilidad smss 0% 201 k6 w? 2004 :;:;,r
025% LaBeta30vale 025 n Medio ambiente e Respensabilidad social . Gobierno corporativo -
861% kavolatilidad anual registrada a 30 sesiones es del 8.61 - am 2 uu
% a8 23 LE]
3033 :{a::::c::;;&;ja”iesga un 0,87 % diario (fiabilidad 2e H;]_ Q,, H H‘ h\,— ,jl‘
Resumen
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 3.03% Rentabilidad baja que se ha mantenido constante en
(Media a 5 anos) el tiempo. Tendencia creciente en ingresos con benefi-
cios que se
mantienen.
RIESGO Medio El perfil de riesgo es en general bajo con volatibilidad

gue corresponde a un negocio que presenta cierta

estabilidad

IMPACTO (VALO- 44
RACION ASG)

Valor especialmente bajo, incluso con tendencia
ligeramente decreciente aunque sin controversias. Los
sub-pardmetros ASG estdn sustantivamente por debajo
del promedio de las empresas de su categoria.

Conclusion (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Equity que no cumple las condiciones
minimas (Valoracién ASG <60)

(§) sociALGoB

Excluirla del universo de
inversion
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111 V4] 1)l Amazon.com, Inc
N

Descripcion

Sector
Industria
Origen

N° de empleados
a tiempo

Capitalizacién de
mercado

Inversion con mayor valor para la sociedad

Caracteristicas de la empresa

Amazon.com, Inc. se dedica a la venta minorista de productos de consumo vy suscrip-
ciones en América del Norte e internacional. La compania opera a fravés de tres seg-

mentos: segmentos de Norteamérica, Internacional y Servicios Web de Amazon (AWS).

Vende mercaderia y contenido comprado para revender de terceros vendedores

a través de tiendas fisicas y tiendas on-line. La compania también fabrica y vende
dispositivos electrénicos, incluidos lectores electronicos Kindle, tabletas Fire, televisores
Fire y dispositivos Echo; y desarrolla y produce contenidos multimedia. Ademds, ofrece
programas que permiten a los vendedores vender sus productos en sus sitios web, asi
COomo sus propios sitios web de marca; y programas que permiten a autores, musicos,
cineastas, desarrolladores de habilidades y aplicaciones, y otros publicar y vender
contenido. Ademds, la compania proporciona servicios de codmputo, almacenamien-
to, bases de datos y otros servicios de AWS, asi como servicios de computo, almace-
namiento, bases de datos, cumplimiento, publicacidn, suscripciones de contenido
digital, publicidad y acuerdos de tarjetas de crédito de marca compartida. Ademdads,
ofrece Amazon Prime, un programa de membresia, que ofrece envio gratuito de
diversos articulos; acceso a streaming de peliculas y episodios de television; y otros
servicios. Sirve a consumidores, vendedores, desarrolladores, empresas y creadores de
contenido. Amazon.com, Inc. tiene una asociacion estratégica con Volkswagen AG.
La compania fue fundada en 1994 y tiene su sede en Seattle, Washington.

Consumo ciclico
Venta Retail
Estados Unidos
630.600

940,064B

Rentabilidad de la empresa

2.000,00

Anual Trimestral M Ingresos M Beneficios,
00 240,00 mil M
220,00 mil M
100,00 200,00 mil M
180,00 mil M
1.250,00 160,00 mil M
140,00 mil M
1.000,00 120,00 mil M
100,00 mil M
750,00 80,00 mil M
V/"”\,\ 60,00 mil M
| X | 500,00 40,00 mil M
— : ‘ , ‘ ‘ e ‘| | ] 20,00 mil M
i " | — | W | . — - | |
b O ot st A . mE m wr ws
Rentabilidad Amazon 5 afios
2014 2015 2016 2017 2018 Media 5A
0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fuente: Morningstar
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ESG i hiant:

Andlisis ASG de la empresa

Puniuzci

45 137 percentil

bilidad social y goblerno corporative)
ESG fotal Medio ambiente Responsabiiidad social Gobiemo corporafivo

47 31.er parcenti| 45 3.er percentil

42 33.er percentil
Randimisnts baja
Rendimiento ESG frente a 60 empresas similares @ AMEN Simiares Promedio de categaris
RENDIMIENTO ESG NIVEL DE CONTROVERSIA
Medic ambiente (]
&1 a
Responsabilid... . ® n 3 Significativo Nivel de controversia
Goblarno corp... L] [=— (i ]

43 a8

Rendimlenta ESG histdrica WAMZIN B Epreds ds caegera

Perfil de riesgo

Andlisis de riesgo

i

Indicadar Valar Clasificacién \—\\’_’\
Volatifidad ramy v T - a2
g W, St Medio ambiente - Responsabilidad social . Gobiomo corporativo )
Beta 053% LaBeta 30 vale 0.52 am ) = . ?:‘
:Jr:Ii:ieliuaddei 1421% LI:?;:‘:i:llldmanl:alreﬁlet'anaa3Uses|onas=.sdel = e \‘_\J 1 _ Wi
War del indica 3E514% ::;?:Iiiig;'}l]ames:a ur 1.44 % diario (fabilidad ams J_rJ_\I—\\_r :J’ \—W _: :H
Fuente: Bolsamania “ S T = = i
Resumen

PARAMETRO VALOR COMENTARIO

RENTABILIDAD 0,00% La empresa no reparte dividendos, reinvirtiendo en

(Media a 5 anos) el crecimiento y valorizacién de la accidn, la cual ha
presentado un crecimiento muy importante. También
la empresa crece fuertemente a nivel de ingresos y
beneficio.

RIESGO Medio El perfil de riesgo es en general medio con volatibilidad
que corresponde a un negocio que presenta cierta
estabilidad

IMPACTO 45 Valor particularmente bajo, incluso con fendencia

(VALORACION decreciente y con controversias aunque todavia no

ASG) graves (nivel 3). Los sub-pardmetros ASG estdn por

debajo del promedio de las empresas de su categoria
y decreciendo.

Conclusién (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Se trata de una compania que apuesta por el crecimiento vy la
valorizacion de la accidon, consiguiendo en estos aspectos muy buenos
resultados. Sin embargo, muestra un desempeno especialmente bajo

en los aspectos ASG (<60).

Excluirla del
universo de
inversion
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3.2 BONOS

Se incluyen los ejemplos sistematizados de:

Bono Verde Terna
Proyecto de fransmision energética en Uruguay

Bono Social Council of Europe Development Bank (CEB)
Inclusion Social

Nota: Se ha tomado de referencia la metodologia de andlisis de riesgos
ASG de la agencia Sustainalytics. Esta metodologia ha sido modificada en
noviembre de 2019.

Como el andlisis de casos (presente capitulo 3 - Ejemplos sistematizados)
fue realizado en fecha anterior al cambio, la informacion estd presentada
en funcion de la metodologia previa que estaba basada, no en el riesgo
ASG, sino en la fortaleza ASG de la empresa (escala 0-100) en el que 100
representa a la empresa mds sostenible. Desde la inversion con propdsito
se establecia el umbral de 60 puntos para aceptar (>60) o desestimar (<60)
a una empresa.

Bono Verde Terna -
Proyecto de tfransmision energetica en

Uruguay

Descripcién

Sector
Industria
Origen

Caracteristicas de la empresa

Terna es un operador de red independiente y uno de los actores clave en Euro-
pa en términos de kildmetros de lineas eléctricas administradas. Se dedica a la
fransmision de electricidad a través de las redes de transmisidn nacionales de

alto tension en Italia. Se dedica al diseno, desarrollo, construccion, gestion, ope-

racion y mantenimiento de estructuras de red, lineas eléctricas de alta tension,
plantas y equipos, y otfras infraestructuras para la distribucién y transmisién de
electricidad. La Compania también estd involucrada en la produccion, repa-
racion y venta de instrumentos y maquinaria eléctricos y electromecdnicos; Y
venta de industriales.

Ademds, posee la red de transmision nacional en ltalia con aproximadamente
72,800 kildbmetros de lineas de alta tensidn; y 25 lineas de interconexién. Terna -
Rete Elettrica Nazionale Societd per Azioni fue fundada en 1999 vy tiene su sede
en Roma, ltalia.

Tecnologia
Semiconductores
EEUU
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N° de empleados  4.280

a fiempo

Capitalizacién de  2,647B
mercado

Bono 81M€

Tipo de Bono Bono Verde

Objetivo del Bono

El ingreso del préstamo se utilizara para financiar la infraestructura de
transmision de energiay proyecto de distribucién en Uruguay, que contribuye
a la mitigacion del cambio climatico, en linea con dos de los Objetivos de
Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas.

Cabe destacar que Uruguay tiene un plan energético integral a largo plazo
(Politica Nacional de Energia 2005-2030) con el objetivo general de diversificar
el mix energético, reducir la dependencia de los combustibles fosiles,
mejorar la eficiencia energética y aumentar el uso de recursos enddgenos,
principalmente renovables. El proyecto busca mejorar la conexién de las
energias renovables a la red y fortalecer la confiabilidad del sistema eléctrico
uruguayo al acomodar el reciente cambio masivo del pais hacia la energia
renovable.

El proyecto se esta construyendo en gran parte para conectar varios proyectos
de energia renovable a la red nacional.

PROYECTO DESCRIPCION EFECTOS

Proyecto de transmision y Financiacién de la Mitigacion del Cambio

distribucion de energia infraestructura, operacién Climatico
y mantenimiento de la
distribucion de energia * Reduccién de emisiones de
eléctricay las redes de GHG

transmision con objeto de:
* Conexion de la energia
+ Conectar las unidades renovable a la red
de produccion de energia
renovable

* Fortalecer la confiabilidad

del sistema uruguayo de
electricidad
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Andlisis ASG del Bono

Este Bono ha seguido los Principios de los Bonos Verdes,
que aseguran el caracter sostenible de los proyectos que
se benefician con la financiacion. Esto ha sido verificado
por un agente externo®?, en linea con las buenas practicas
internacionales.

Los factores ASG* se han integrado en el proceso
de evaluacion y seleccion del proyecto, cubriendo los
principales riesgos ASG relacionados con el Proyecto.

Este proyecto plantea diferentes riesgos ASG que tienen
que ver con la propiedad de las tierras por las que
discurren la nuevas lineas, la afectaciéon por distinto tipo
a las comunidades por su proximidad con las nuevas
infraestructuras, etc.

La integracion de los factores ASG en el desarrollo del
proyecto es llevada a cabo en la practica por el contratista
general SACEEM. El contratista, a cargo de la construccién
delalinea, tiene unsistemade gestion integrado certificado
externamente segun las normas 1ISO14001: 2004, 1ISO9001
y OHSAS18001.

De acuerdo con la legislacién local, la consulta publica se
llevd a cabo através del sitio web del Ministerio de Vivienda,
Planificacién del Uso de la Tierray Medio Ambiente. Apesar
de esto, se llevara a cabo un Programa de Informacion y
Comunicacion Comunitaria, para presentar el Proyecto,
sus posibles impactos y beneficios, la forma en que se
abordaran losimpactos negativosy como se implementara
el mecanismo de reclamos y quejas.

A pesar de que la gestién ASG del proyecto es coherente
con las politicas de RSC y sostenibilidad de Terna, segun
el verificador externo, los procedimientos internos
actuales no proporcionan una verificacion sistematica del
cumplimiento de los requisitos ASG por parte del proyecto
en general y contratista en particular.

32. Verificador del Bono (Vigeo-Eyris)

33.
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Calidad ASG del Emisor
indices ESG (medioambiente, respensabilidad social y gobierno corporativo) @ Rendimiento ESG histérico B AN o Promis o toguila
Puntuacién ESG total Medic ambiente Responsabilidad social Gobierno corporativo
i
85 99.° percentil 81 o percentil 94 oo percentil 82 w- percentil V—/_m‘/_
i
Lider
Rendimiento ESG frente a 103 empresas similares @ TRN.MI Similares Promedio de categoria
RENDIMIENTO ESG NIVEL DE CONTROVERSIA () — . . . . i
M0 Sminat 33 '87 Medic ambiente Respensabilidad secial Gobiema corperative
sue iz s
Responsabilid... (] 0 Ninguna L r_"\ — bt s
39 94 i Do omma S
: Sezma
Gobierno corp... : . | ol o e
8 39 5 :
e o
0 100 Ninguna Grave e : e 5
Datos de ESG proporcionados por Sustainalytics, inc. Ultima actualizacion: 7/2019 HlOIEE N6 NIT N HIS e NI INE BT HiE o WIE Nls o M5 M M N e
,
4 . e
7 ENERGIA Ampliacién de red +

eléctrica que permite la
conexién de infraestructura
de produccién de energia
renovable

13 CAMBIO Permite el +
CLIMATICO  aprovechamiento de
infraestructura renovable
conectdndola ala red,
reduciendo emisiones

Nota: la valoracion del impacto es una combinacidon tanto de la calidad ASG de los
proyectos del Bono como del emisor

Conclusidn (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

La valoraciéon de este activo del inversor con “propdsito” tiene que ver con la calidad ASG tanto del emi-
sor como del Bono.

Respecto ala calidad del emisor, este bono es emitido por la empresa Terna que cuenta con una valorao-
cién ASG media de 85 ptos. (>60), contando con 0 controversias, con lo que la hace elegible desde el
criterio del inversor con “propdsito”.

Respecto ala calidad del propio Bono, sigue los preceptos de la iniciativa “Green Bond Principles”, lo que
aporta garantias en cuanto a su cardcter sostenible. Ademds, tal como estipulan los principios, ha conta-
do con verificacién externa.

La empresa emisora cuenta con prdcticas de RSC bien incorporadas en sus sistemas de gestion. Sin em-

bargo, el verificador senala la necesidad de reforzar los sistemas de seguimiento interno para asegurar la
integracién de los factores ASG en el proyecto. Podria ser un aspecto a impulsar desde el didlogo activo
con la empresa.

El proyecto incide favorablemente en dos ODS, energia y Bono verde elegible ya que

cambio climdatico. es emitido por una compa-
Aia con alta valoracion ASG
y, ademds, tiene por obje-
tivo la financiacion de un
proyecto con impacto
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Bono Social Council of Europe

Development Bank (CEB)
Inclusidn Social

Caracteristicas de la empresa

Descripcién El CEB es un banco multilateral de desarrollo cuya misidén es promover la cohe-
sién social y fortalecer la integracién social en Europa a través de la provision de
financiamiento y experiencia técnica para proyectos con un alto impacto social
en sus estados miembros. Participa en la financiacion de proyectos sociales, en
respuesta a situaciones de emergencia y contribuye a mejorar las condiciones
de vida de los grupos de poblacion mds desfavorecidos a través de:

» Crecimiento sostenible e inclusivo con énfasis en las componentes de orien-
tacién social y, en particular, en la infraestructura publica con fines sociales,
creacion y conservacion de empleos, acceso a mercados laborales, vivienda 'y
la integracion de grupos vulnerables.

* Integracién de refugiados, personas desplazadas y migrantes.

 Action climdtica: desarrollo de medidas de mitigacion y adaptacion.

Sector Financiero

Industria Banca Multilateral

Origen Europa

N° de empleados 206

a fiempo

Capitalizacién de 26,58

mercado

Bono 500M€

Tipo de Bono Bono Social

Objetivo del Bono

Inversion con mayor valor para la sociedad

PROYECTO

Financiacién para la
inclusién social

DESCRIPCION

La financiacién del Bono
sirve para:

* Viviendas sociales

para personas de bajos
ingresos: renovaciéon de
viviendas, construccién

o rehabilitacion y
reconversiéon de edificios.

* Educacion y formacion
profesional: proyectos
relacionados con la
educacion, incluida la
formacién profesional,
y aspectos basicos
relacionados.

* Infraestructura con el
objetivo de facilitar el
acceso a la educaciony la
formacién profesional.

* Apoyo a las MIPYME para
la creacion y conservacion
de empleos viables:
proyectos que faciliten el
acceso al crédito para las
MIPYME para el propésito
primordial de promover la
creacion y preservacion de
empleos viables.

EFECTOS

Inclusion de grupos
vulnerables

* Acceso a vivienda
+ Acceso a la educaciéon
inclusiva y formacion

profesional

* Generacion de empleo

El objetivo del Bono Social es facilitar financiacion a grupos vulnerables,
con dificil acceso a la financiacién bancaria - Poblaciones vulnerables, como
las personas que viven por debajo del umbral de pobreza (menos del 60%
del ingreso promedio nacional), nifios abandonados, nifios en situaciones
vulnerablesy personas con discapacidades, migrantes / refugiados, minorias
étnicas -.

El uso de los ingresos derivados de los préstamos esta reservado para tres
temas:

* Vivienda social

+ educacién
* Micro, pequefias y medianas empresas.
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El Bono de Inclusion Social tiene una orientacién de impacto social positivo,
contribuyendo a la inclusion social de las poblaciones vulnerables en los
estados miembros, con incidencia en los Objetivos de Desarrollo Sostenible
de las Naciones Unidas (ODS 1, 4,5y 11).

Analisis ASG del Bono

Este Bono ha seguido los Principios de los Bonos Sociales, que aseguran el
caracter social de las actividades que se benefician con la financiacion. Esto
ha sido verificado por un agente externo®, en linea con las buenas practicas
internacionales.
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El Bono financia una gran variedad de actividades con perspectivas ASG
distintas. Existen varios elementos clave para asegurar la consistencia ASG de
las actividades que se financian. En primer lugar, el disefio de las actividades
0 proyectos debe ser consistente en términos ASG. En segundo lugar, tiene
gue ver con la trayectoria y capacidades de las entidades intermediarias que
gestionan directamente la financiacion con los beneficiarios. Y, en tercero,
con el sistema de monitoreo que el emisor utilice.

SegunelinformedeverificaciondelBono, “CEBtieneun procesonotablemente
solido para la evaluacion y seleccién de proyectos, respaldado por politicas
solidas que incluyen criterios sociales y ambientales. Ademas, la evaluacion
delimpacto social y ambiental también forma parte del proceso de seleccion.
Al Bono se aplican las normas y salvaguardas del banco en relacién a
los aspectos sociales y medioambientales. Estas normas aseguran el
cumplimiento de los Objetivos del Bono y del impacto positivo de las
actividades”.

Calidad ASG del Emisor

Se trata de un banco Multilateral cuya mision es la promocion del desarrollo
social.

Como un banco de desarrollo europeo con un mandato social, CEB asume
algunos de los desafios sociales mas apremiantes que enfrentan sus estados
miembros.

Ademas, segun el verificador del Fondo, “las politicas y los procesos de la CEB
para seleccionar inversiones son sélidos y estan alineados con el mandato.
CEB ha implementado una Politica de Salvaguardas Ambientales y Sociales
(ESSP), que cubre todos los proyectos y prestatarios y aclara la forma en que
se abordan los problemas de salvaguardia social, asegurando la coherencia
con las buenas practicas internacionales. El objetivo de esta politica es
proporcionar una mejor comprensiéon de como CEB aborda los problemas
ambientales y sociales y lo que espera de sus prestatarios al respecto. Las
politicas del banco cubren una lista exhaustiva de criterios para la selecciéon

y exclusion de préstamos de acuerdo con las prioridades de la Junta y las
normas ambientales y de derechos humanos internacionalmente aceptadas
(por ejemplo, los Convenios del Consejo de Europa)”.

34. Verificador del Bono (Sustainalitics)
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CEB cuenta también con procesos sélidos para recopilar informacion de
impacto sobre los Préstamos.

Contribucion ODS

ODS TIPO DE CONTRIBUCION IMPACTO

1 POBREZA Renovacion, construccion o remodelacion +
de viviendasy parala conversidon de edificios
en viviendas con el fin de proporcionar
viviendas adecuadas para personas de
bajos ingresos

4 EDUCACION Proyectos de educacién y formacion +
profesional y la infraestructura relacionada.
Capacitacidnyeducaciénparalaspersonas
desempleadas y desfavorecidas, los grupos
vulnerables, como los migrantes, las minorias
y las personas con discapacidades.

5 GENERO Apoyo a mujeres emprendedoras
11 CIUDADES Acceso a vivienda a grupos vulnerables. +
Ver ODS 1

Nota: la valoracion ASG es una combinacion tanto de la calidad ASG de las activida-
des del Bono como de la calidad ASG del emisor

Conclusidn (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

La valoraciéon de este activo del inversor con “propdsito” tiene que ver con la calidad ASG tanto del emi-
sor como del Bono.

Respecto ala calidad del emisor, este bono es emitido por un banco multilateral especializado en la pro-
mocién del desarrollo, contando con sdlidos criterios y procedimientos para asegurar la integraciéon ASG
en sus actividades.

Respecto a la calidad del propio Bono, sigue los preceptos de la iniciativa “Social Bond Principles”, lo que
aporta garantias en cuanto a su cardcter social. Ademds, tal como estipulan los principios, ha contado
con verificacién externa.

La calidad ASG del Bono depende del diseno de las actividades o proyectos, de 1os mecanismos y proce-
dimientos y del seguimiento que realice el emisor.

El proyecto incide favorablemente en dos ODS, energia y Bono social elegible ya que

cambio climdtico. es emitido por una entidad
financiera multilateral espe-
cializada en la promocién
del desarrollo y, ademds,
tiene por objetivo la finan-
ciacién de actividades de
impacto social y en ODS.
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3.3 FONDOS

Se incluyen los ejemplos sistematizados de:

UBAM Positive Impact Equity Fund
Jupiter Global Sustainable Equities Fund

Mirova Global Sustainable Equity Fund

Previamente se incluye:

*Nota metodoldgica sobre Medicion de Impacto

Nota: Se ha tomado de referencia la metodologia de andlisis de riesgos
ASG de la agencia Sustainalytics. Esta metodologia ha sido modificada en
noviembre de 2019.

Como el andlisis de casos (presente capitulo 3 - Ejemplos sistematizados)
fue realizado en fecha anterior al cambio, la informacion estd presentada
en funcion de la metodologia previa que estaba basada, no en el riesgo
ASG, sino en la fortaleza ASG de la empresa (escala 0-100) en el que 100
representa a la empresa mds sostenible. Desde la inversion con propdsito
se establecia el umbral de 60 puntos para aceptar (>60) o desestimar (<60)
a una empresa.

Nota metodolégica respecto a la medicién del Impacto

En la actualidad no existe un estandar para la medicion de impacto de las
inversiones y la precariedad de informacion que provee la industria en este
ambito, hacen que se trate de una tarea no exenta de cierta complejidad.

Es cierto que existe un mayor desarrollo en el caso de “inversion de impacto
social” ya que al invertir en empresas sociales y en sus primeras fases de
desarrollo fundamentalmente, permite definir e implantar un sistema de
indicadores sobre el que la empresa se compromete a reportar (véase por
ejemplo la metodologia Impact Management Project), pudiendo llevar a cabo
una medicion bastante precisa del impacto.

Sin embargo, cuando hablamos de inversiones tradicionales, la cuestion es
mas complicada. Si bien el desarrollo y expansién del reporting corporativo
ha permitido ampliar la informacion disponible sobre las empresas en
los aspectos sociales y medioambientales, no hasta el punto de haber
consolidado la informacion de indicadores clave.
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De cara a la presente Guia, se ha seleccionado el marco de valoracién de
impacto que propone el Cambridge Institute for Sustainable Leadership, que
esta orientado ya a los Objetivos de Desarrollo Sostenible.

Este marco propone aglutinar en seis tematicas los 17 ODSs, lo cual significa
de entrada una cierta racionalizacion del ejercicio. Las seis tematicas son:
en color azul las de caracter social (necesidades basicas, bienestar y trabajo
decente); y en color verde las medioambientales (estabilidad climatica,
seguridad de los recursos y ecosistemas saludables).

La figura siguiente ilustra lo anterior con la vinculacién de estas tematicas a
los distintos ODS:

Food, water, energy,
Fobtt shelter, sanitation,

communications,
T transport, credit and
BEE =

co
Limit GHG levels Preserve stocks
to stabilise giobal of natural resources
temperature rise through efficient

to well below 2°C and arcular use

Secure, socially inclusive
jobs and working
conditions for all

Enhanced health, education,
justice and equality of
opportunity for all

Maintain ecologically sound
lan and seas for
nature and people

La metodologia de medicidon del impacto propone una serie de indicadores
relacionados con las anteriores 6 areas. En el siguiente cuadro se muestran
los indicadores que se consideran ideales y los que se proponen teniendo en
cuenta la precariedad de la informacion existente.

(§) sociALGoB 89



Inversion con mayor valor para la sociedad

Métricas ideales y basicas de un vistazo

Area ¢Cual seria la medida ideal?
Necesidades Ingresos totales de productos y servicios que abordan
basicas necesidades basicas de los grupos de bajos ingresos,

ajustados por PPP ponderado con la
Linea Internacional de Pobreza
Unidad: US $

Bienestar Contribucion tributaria total (que comprende impuestos a los
beneficios, personas, produccidn, propiedad y medio ambiente
pero no ventas) por pais, ajustado por corrupcion nacional y
eficacia del gasto
Unidad: US $

Trabajo decente  Numero total de contratos de trabajo indefinidos, excluyendo empleos
por debajo del 60% del salario medio (salario digno) y empleos en
malas condiciones de trabajo (salud y seguridad, discriminacion,
derechos de asociacion), ajustado por la tasa nacional de empleo
Unidad: nimero de empleos

Seguridad Productos basicos: contenido de material virgen de productos finales
de recursos (ajustado por escasez) mas residuos perdidos para el medio ambiente
(ajustado por toxicidad).
Materias primas blandas: contenido final no certificado de forma
sostenible productos mas residuos no devueltos especificamente a
la naturaleza
Unidad: toneladas métricas (t)

Ecosistemas Area de tierra utilizada por un activo en forma degradada
saludables
Unidad: hectareas (ha)

Estabilidad Alineamiento al escenario de calentamiento futuro basado en el
climatica consumo del presupuesto global de carbono

Unidad: grados Celsius (°C)

¢Qué puede ser medido hoy?

Ingreso total de bienes y servicios de ropa, comunicaciones, educacion,
energia, finanzas, alimentacion, cuidados de la salud, vivienda,
saneamiento, transporte y agua.

Unidad: US$

Contribucion total de impuestos.

Unidad: US$

Niimero total de empleados que trabajan full-time (ETC - equivalencia a
tiempo completo).

Unidad: N° de ETCs

Residuos netos totales (residuos totales - residuos reciclados)

Unidad: Toneladas métricas

Uso de agua natural (agua superficial + agua subterranea + agua municipal)
Unidad: Metros cubicos
Total de emisiones (Scope 1y 2)

Unidad: Toneladas de diéxido de carbono equivalente

Una vez realizada la medicion, la metodologia del CISL propone la siguiente

presentacion de resultados:

Ecosistemas Saluq ab, les

% millones
??n de délares US
S en ingresos

millones de
dolares US
en impuestos

Bienestar

toneladas

SUSTAINABLE \aeai
DEVELOPMENT

millones
de empleados

Impacto por 1m de USS invertidos
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Los numeros que se muestran corresponden a los valores absolutos que
el fondo en cuestién obtiene. Estos valores, para ser comparables, estan
referidos a una unidad equivalente por cada millén de US$ invertidos.

A partir de aqui, la metodologia ofrece dos comparaciones que ayudan a
estimar si el impacto es relevante o no, o si es suficiente o no.

La metodologia permite la comparacién con el Benchmark y con lo que se
considera necesario para poder alcanzar las metas de los ODS en el 2030.
Para ello utiliza |a franja de colores.

Del ejemplo anterior, se puede deducir que los activos del Fondo en cuestion
producen 4,6 toneladas de residuos por cada 1MUSS$ invertidos. Si sabemos
que su Benchmark genera 407,68 toneladas de residuos por cada 1MUS$
invertidos, tenemos ya una primera valoracién (muy positiva para el Fondo).

Resultado del Fondo: 4,56 (N° total de residuos netos por cada TMUS$
invertidos)

Resultado del Benchmark: 407,68 (N° total de residuos netos por cada
1TMUS$ invertidos)

Pero al compararlo con lo que deberia producir para alcanzar las metas de los
ODS (rangos que vienen reflejados en las bandas de colores que se muestran
a continuacion), los resultados no son tan favorables:

Very pasitive
Positive
Neutral

Negative

Very negative

Esdecir, estefondogeneraun99% menosde residuos que suBenchmark.
Aun asi, el Fondo se situa en la franja naranja (negativa), situandose el
Benchmark en la franja roja (muy negativa).
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Los rangos que propone la metodologia son los siguientes:

Test resiuiits: basic needs
Table 16: Results relative to MSCI Europe

Impact of MSCI Ewrope per US$ im invested (USS revenue) Impact of fund per USS$ tm

Lower bound Upper bourd invested (USS revenue) Outagory
N Very negsive
Negstive
Nexgral
B ~ Po=he
248204017 Very posite
Impact of fund in comparison to MSCI Europe per USS 1m investad
Imp=ct of fund per USS 1m imsstad (USS =venus) 248204017
Mdﬁ}Em;HLBS;mMEISS rEvenus) EE?HJTJQ
Difierence 172% (bet=)
Test resuits: wellbeing
Table 17: Resuits relative to MSCI Europe
e oy RSN e
L m— —
Negztive
0,63081 13,8761 | Neutrs!
Posthe
e =
impact of fund in comparizon to MSCI Europe per USS 1m invested
impect of fund per USS 1m imested (USS tx) 106,087.93
impact of MSO Europe per USS 1m invested (USE tax) 2,382
Dilference 355% (boter)
Test resulits: decent work
Table 18: Results relative to MSCI Europe
e g
Very regativo
Negative
Neutrsl
190 Positive
Vary positve
Impact of fund in comparison to MSCI Europe per USS 1m invest=d
Imp=ct of fund per USS 1m imestad (FTES) 143
Impact of MSO| Europe per USS 1m inessisd (FTES) 181
Diffsrance £% (beti=d
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Test results: resource security
Table 19: Resuits relative to MSCI Europe

e T aA e " eeatod flonnes waste) Oxtmgary
S — -
Po=tive
033 143 Nevtral
A ——— = =
Very regsfue
Impact of fund in comparison to MSCI Eurcpe per USS 1m investad
Impsct of fund per USS 1m invesied (lormes wista) 45
Imp=ct of MIS0| Europe per USE im invesied (fomes wasin) 40768
Difference 00K betinr)
Test results: healthy ecosystems
Table 20: Resuits relative to MSCI Europe
S S gty owe
Vory positye
Postive
6714 Newsdral
Negative
Viwry reguihe
Impact of fund in comparison to MSCI Europe per US$ fm invested
Imp=ct of fund per USS 1m invested (cube metres welar) 52714
Imp=ct of MSCI Europe per USS {m invested (cubic metres walor) 491472
Diff=rancs -E5% fbati=)
Test results: climate stabliity
Table 21: Resuits relative to MSCI Europe
et el - o
T ——r— =
Postive
azx RDH Newszal
3883 Neg=tive
—r——— L
impact of fund in comparison to MSCI Europe per US$ 1m invested
Impmat of fund per USS 1m imnvesied (lormes carton dioodde equivelant ) 3883
Impmat of MSO) Europe per USS 1m invesied (formes carban dicwdde oquivalent ) 13824
Differonce T2% potier)

De esta manera, es posible valorar el impacto de fondos en relacién al

Benchmarky a lo necesario para alcanzar los ODS.

Esta metodologia se ha utilizado en los ejemplos sistematizados de Fondos

siguientes.
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UBAM Positive Impact

Equity Fund

Descripcién

Tipologia
Gestora

Clase de activos
Tamano

Tipo de Inversor
Benchmark

Caracteristicas del Fondo

Fondo conformado por activos que se considera tienen un
impacto positivo en la sociedad y/o el medio ambiente a través
de sus productos, servicios y operaciones. Normalmente se ba-
san en una tecnologia o innovacién que permite un mejor uso
de los recursos (economia circular) o soluciones singulares de
salud. El Fondo que tiene por objetivo, aparte del de rentabili-
dad, el de generar un impacto positivo en los ODS. Orientacion
de inversién de largo plazo.

Fondo Global de Renta Variable

UBP Union Bancaire Privée

100% renta variable

58,3 M€ invertidos

Institucional

MSCI Europe

Distribucion sectorial del Fondo

El fondo busca lograr una exposicién diversa a través de diversos sectoresy
geografias. Mas del 75% del fondo se invirtié en cuatro sectores: Industriales
(28%), Consumidor Discrecional (23%), Materiales (14%), y Cuidado de la

salud (13%).

PORTFOLIO BREAKDOWNS

* SECTOR
30% |
25%

wFund

20%
15% |
10%
5%

0%
5 @ & =
&F & F F F & F
\\;Péy f Ky Qp"\‘\ f”\': 3 Q@ps‘ ) o
o‘é Gda ¢

&

o

Composicion de la cartera

Top 10 holdings of the portfolio

Porttolio Weight

MNams (end) Country Sector

RED ELECTRICA 6.18% Spain Utilities
INTERTEK GROUP 5.52% UK Industrials
GENMAB 476% Denmark Health Care
ORPEA 4.36% France Health Care
TOMRA SYSTEMS RG 4.31% Norway Industrials
KERRY GRP-A- 417% Ireland Consumner Staples
SPACE3 RG 4.06% Italy Censumer Discretionary
ALK-ABELLO -B- 4.08% Denmark Health Care
BASIC-FIT 4.04% Netherlands Ceonsumer Discretionary
KINGSPAN GRP 3.65% Ireland Industrials

Total

451%
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Rentabilidad del fondo
PERFORMANCE & KEY METRICS
PERFORMANCE
" Fund '
April 2019 4.66%
YTD 19.17%
Y -
v =
5Y =
Since inception” 1.76%
2018 =
2017 -
2016 _
*Inception date ; 268.09.2018
Perfil de riesgo
No se define.
Andlisis ASG de la cartera
EMPRESA % SOBRE TOTAL % SOBRE TOTAL NIVEL DE
CARTERA CARTERA CONTROVERSIAS
RED ELECTRICA 6,18 88 0
INTERTEK GROUP 5,52 62 2
GENMAB 4,75 51 0
ORPEA 4,36 61 1
TOMRA 4,31 No Datos
SYSTEMS RG
KERRY GRP -A- 4,17 65 2
SPACE3 RG 4,06 No datos
ALK ABELLO -B- 4,05 No datos
BASIC FIT 4,04 No datos
KINGSPAN GRP 3,65 No datos
TOTAL 10 PPALES. 45,1% 65,4 (media) 1,0 (media)
VALORES

Impacto/Contribucion de las inversiones a la sociedad

Setoma como referencia el marco de indicadores elaborado por el Cambridge
Institute of Sustainable Leadership (CISL) que se presenta a continuacion. A
partir de este marco y sus indicadores, se revisa la informacion sobre ellos
que presenta el gestor del fondo:
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Métricas ideales y basicas de un vistazo

Area

Necesidades
basicas

Bienestar

Trabajo decente

Seguridad
de recursos

Ecosistemas

saludables

Estabilidad
climatica

¢Cual seria la medida ideal?

Ingresos totales de productos y servicios que abordan

necesidades basicas de los grupos de bajos ingresos, 01
ajustados por PPP ponderado con la

Linea Internacional de Pobreza

Unidad: US $

Contribucion tributaria total (que comprende impuestos a los

beneficios, personas, produccion, propiedad y medio ambiente

pero no ventas) por pais, ajustado por corrupcion nacional y 02
eficacia del gasto

Unidad: US $

Numero total de contratos de trabajo indefinidos, excluyendo empleos

por debajo del 60% del salario medio (salario digno) y empleos en

malas condiciones de trabajo (salud y seguridad, discriminacion,

derechos de asociacion), ajustado por la tasa nacional de empleo 03
Unidad: niimero de empleos

Productos basicos: contenido de material virgen de productos finales
(ajustado por escasez) mas residuos perdidos para el medio ambiente
(ajustado por toxicidad).

Materias primas blandas: contenido final no certificado de forma

sostenible productos mas residuos no devueltos especificamente a 04
la naturaleza

Unidad: toneladas métricas (t)

Area de tierra utilizada por un activo en forma degradada O 5

Unidad: hectareas (ha)

Alineamiento al escenario de calentamiento futuro basado en el
consumo del presupuesto global de carbono o 6

Unidad: grados Celsius (°C)

¢Qué puede ser medido hoy?

Ingreso total de bienes y servicios de ropa, comunicaciones, educacion,
energia, finanzas, alimentacion, cuidados de la salud, vivienda,
saneamiento, transporte y agua.

Unidad: US$

Contribucion total de impuestos.

Unidad: US$

Nuimero total de empleados que trabajan full-time
(ETC - equivalencia a tiempo completo).

Unidad: N° de ETCs

Residuos netos totales (residuos totales - residuos reciclados)

Unidad: Toneladas métricas

Uso de agua natural
(agua superficial + agua subterranea + agua municipal)

Unidad: Metros ciibicos

Total de emisiones (Scope 1y 2)

Unidad: Toneladas de dioxido de carbono equivalente

En funcidon del marco anterior de indicadores, revisamos a continuacion la
informacion suministrada por el gestor del fondo:

O‘I Necesidades basicas

Ingresos totales de bienes y servicios de ropa, comunicaciones, educacion,
energia, finanzas, alimentos, salud, Vivienda, saneamiento, transporte y agua
(ver Anexo A).
Unidad: US $

Resultado del Fondo: 2.462.040,17 US$ (Ingreso por cada 1MUS$ invertidos)
Resultado del Benchmark: 897.607,32 US$ (Ingreso por cada 1MUS$

invertidos)

Es decir, este Fondo genera un 174% mas que su Benchmarky ademas ambos
estan en la franja (muy positiva) del rango.
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Nota sobre el “rango”: en la metodologia del CISL3 el rango corresponde a los valores
extremos positivos y negativos del indicador. Cada indicador cuenta con un rango
definido dividido en "franjas” de colores que corresponden a sub-rangos establecidos
en funcion de los valores que se corresponden para alcanzar las metas de los ODS, de
forma muy negativa hasta muy positiva.

02 Bienestar

Contribucion total en impuestos.
Unidad: US $

Resultado del Fondo: 106.067,93 US$ (Tributos pagados por cada 1MUS$
invertidos)

Resultado del Benchmark: 23.319,29 US$ (Tributos pagados por cada 1MUS$
invertidos)

Es decir, este fondo genera un 355% mas que su Benchmarky ademas esta en
la franja (muy positiva) del rango. El Benchmark se situa en la franja anterior,
es decir, en la verde claro (positiva).

Very positive usmmm 4
e D

MNeutral
o
vy regeive (D

03 Trabajo decente

Numero total de empleados basado en el equivalente a tiempo completo
Unidad: N° de Trabajadores

Resultado del Fondo: 1,93 (N° total de trabajadores a tiempo completo por
cada 1MUS$ invertidos)

35. Ver: “In search of impact. Measuring the full value of capital”. CISL
36. Trabajadores a tiempo completo expresados como Equivalente a tiempo completo (medida que incluye las horas de
tiempo parcial calculadas como tiempo completo)
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Resultado del Benchmark: 1,81 US$ (N° total de trabajadores a tiempo
completo®” por cada TMUS$ invertidos)

Es decir, este fondo genera un 6% mas que su Benchmark y se situa en la
franja (positiva) del rango. Aunque el fondo consigue mejores resultados
ambos se sitlan en la misma franja del rango.

]
reove. (LD
Neutral

ey D
ey

04 Conservacioén de recursos

Total de residuos netos (total de residuos derivados - total de residuos
reciclados)
Unidad: toneladas métricas (t)

Resultado del Fondo: 4,56 (N° total de residuos netos por cada TMUS$
invertidos)

Resultado del Benchmark: 407,68 (N° total de residuos netos por cada 1TMUS$
invertidos)

Es decir, este fondo genera un 99% menos de residuos que su Benchmark.
Aun asi, el Fondo se situa en la franja naranja (negativa), situandose el
Benchmark en la franja roja (muy negativa).

]
reove. (LD
Neutral
ey D

ey

05 Ecosistemas saludables

Total de residuos netos (total de residuos derivados - total de residuos
reciclados)

Unidad: toneladas métricas (t)

37. Trabajadores a tiempo completo expresados como Equivalente a tiempo completo (medida que incluye las horas de
tiempo parcial calculadas como tiempo completo)

(©) sociALGoB 98

Inversion con mayor valor para la sociedad

Resultado del Fondo: 527,14 (N° de metros cubicos de agua por cada 1TMUS$
invertidos)

Resultado del Benchmark: 4.914,72 (N° de metros cubicos de agua por cada
1TMUS$ invertidos)

Es decir, este fondo genera un 89% menos de consumo de agua que su
Benchmark (lo cual es evidentemente mejor). Aun asi, el Fondo se sitla en
la franja amarilla (neutra), situdndose el Benchmark en la franja naranja
(negativa).

—
roore (D
Neutral 4
o
e (D

06 Estabilidad climatica

Emisiones totales de gases de efecto invernadero (GEl) (Alcance 1y 2)
Unidad: toneladas (t) de didxido de carbono equivalente (CO2e)

Resultado del Fondo: 38,83 TCO2e (N° de toneladas de CO2e por cada TMUS$
invertidos)

Resultado del Benchmark: 4.914,72 (N° de toneladas de CO2e por cada
1MUS$ invertidos)

Es decir, este fondo genera un 72% menos de toneladas de CO2e que su
Benchmark (lo cual es evidentemente mejor). Sin embargo los resultados del
Fondo y del Benchmark se sitian en la misma franja naranja (negativa).
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Valoracion de impactos

Se exponen a continuacion las mediciones que se incluyen en la informacion
del Fondo referidas al marco de indicadores del CISL. Como se puede
apreciar en la imagen siguiente, sélo se pueden comparar 3 indicadores: las
toneladas de consumo de agua, las toneladas de CO2 emitido y el montante
de impuestos pagado (todas las medidas referidas a 1TMUS$ invertidos).

gcosistemas Salud,y, les

§ >
5 <
& toneladas ®
? de CO,e
SUSTAINABLE
DEVELOPMENT
CALS
o ‘I 9
([
millones millones o
de délares US de empleados @31

en ingresos

millones de
délares US
en impuestos

Bienestar

Impacto por 1m de USS invertidos
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Nota: la metodologia establece un rango dividido en una serie de sub-rangos (quinti-
les) de desempeno para cada indicador que van desde el “Muy Negativo” hasta el
“Muy positivo”. Aunque el Fondo haya superado al Benchmark en todos los indicado-
res, es posible que se encuentre en un rango negativo (lo cual indica que tiene mar-
gen de mejora), como es el caso de los pardmetros de estabilidad climdtica y conser-
vacion de recursos (figuras de color naranja del gréfico circular anterior).

Resumen
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 4,66% Se trata de una rentabilidad inicial ya
(Media a 5 anos) que el Fondo tiene menos de 1 ano.
RIESGO El Fondo no presenta ninguna

categorizacion del nivel de riesgo

IMPACTO 65 Valor medio aunque poco significativo

(VALORACION ASG) ya que por el tipo de empresas
(capitalizacién media) no se dispone
de la info estandarizada necesaria
para la valoracién ASG.

Conclusidn (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Este fondo se presenta como de alto impacto invirtiendo especialmente en empresas con
productos y servicios que aportan soluciones a la sociedad. Obtiene una valoracion ASG
media (basada en los 10 valores mds importantes) de 65,4 puntos que es holgadamente
superior a los 60 puntos del umbral del inversor con “propdsito”. Ademds, las empresas
analizadas no presentan contfroversias relevantes.

Sin embargo, es necesario senalar que la puntuacién media en esta cartera no es tan
significativa ya que invierte un porcentaje considerable en empresas de capitalizacion
media que no cuentan con informacién ASG estandarizada.

Dado que el fondo incluye valores que no cuentan con valoracion ASG, el fondo debe-
ria explicar, para hacer frente a esta limitaciéon, en qué se ha basado su apreciacion de
sostenibilidad.

De los seis indicadores que establece el marco de valoracién de impacto tenido en
cuenta, el Fondo presenta en todos mejores resultados que su Benchmark. Sin embargo,
el impacto es mejorable cuando se tienen en cuenta los rangos definidos en relacién a
los resulfados que deben conseguirse para alcanzar los ODS. (2 indicadores con resulta-
dos "Muy positivos”, uno “Positivo”, uno “Neutro” y dos “Negativos”.

A pesar de que se tfrata de un Fondo de impacto en los ODS, los Fondo orientado
resultados, aun siendo buenos (comparados con el Benchmark), son  al impacto con
susceptibles de ser mejorados especialmente en la parte medioam-  buena valoraciéon
biental . respecto al Ben-
chmark. Impacto
mejorable respec-
fo ala conftribu-
cion alos ODS.
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Jupiter Global Sustainable

Equities Fund

Caracteristicas del Fondo

Descripcion El Gestor de Inversiones selecciona empresas para inversion
que, a través de sus productos o servicios, o cémo gestionan su
negocio, satisfacen los criterios ASG. Estos pueden incluir, pero
no estdn limitados a: impacto ambiental, sanidad, aporte social,
e igualdad de género. El Gestor de Inversiones también tiene
en cuenta los Objetivos de Desarrollo Sostenible de Naciones
Unidas vy la fransicién a una economia baja en carbono.

Tipologia Fondo Global de Renta Variable
Gestora Jupiter Asset Management
Clase de activos 100% renta variable

Tamano 22,6 M€ invertidos

Tipo de Inversor Institucional

Benchmark MSCI All Country

Distribucion sectorial del Fondo

El fondo busca lograr una exposicion diversa a través de diversos sectores
y geografias. Mas del 75% del fondo se invirtié en cuatro sectores: Finanzas
(13,4%), Atencion de la salud (14,0%), Industriales (15,9%) y Tecnologia de la
Informacion (32,5%).

Fund weighting by sector

B Conwumer Discretionary 3.5%
B Corsumer Staples 50%
Energy 0.0%
B Fnanclals T5.4%
B Health Care 1L0%
Industrials 15.9%
i |Information Technology 32.5%
Materials 5.3%
Real Estate D.O%
B Telecommunication Services 1.2%
B UtHithes 3.3%
o B Mot Classihed £1%
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Holding
Ausiralia - 3.79%
7,388
Brazil - 1.83%
27 .59
35,33

Pordelio of nvesmmests#

GsL

Mau Unibanco Banco Preference
Krolon Educational

Cayman lstands — 0.27%

160,000

¥

China Maple Leal Educational Systems

Channel islands — 1.98%

5,666
France - 3.75%
7.051
B.A39
Germany - 4.67%
6,850
4065
Hong Kong — 3.04%
89,200
14,000
Jagan -BE1%
7,100
1,400
12,500
2,20
Kenya - 1.06%
1312282
Netherlands - 2.68%
13,845
Sweden - 2.74%
65,068
Switzertand — 4.77%
5623
742
Taiwan - 1.34%
46,000

United States - 52.08%

4,145
4,345
13,606
am
9377
9303
5,195
5,480
45%
1,006
D454
913
3305
1,422
13286
8408
8305
11856

Apfiv

Amundi
Legrand Promoesses

SAP
Semens

ALA Group
Hengan International Group

Kaa
Keyence
Omron
Shimadau

Safaricom
Uinilever
Svenska Handelsbanken AB

Chubb
Pariners Group

Taiwan Sermacon Manulacturing

M

Adoba

Agilen| Technologies
Amazon.com
Amencan Water Works
Danaher

Ecolab

Honeywell Infernational
Mastercard

Metiher Toledo Intemational
PayPal

Resideo Technologies
Rockweld Autormation
Sherwin Wilkarme
Srnith (AD)

Texas instruments

Visa A

Rylem

Portfolio of investments
Met other assels

Net assets

(§) sociALGoB

Composicion de la cartera

Market valus
E
76734

285986
BART4

53989
400,508

328507
431,338

575,558
367,891

578,514
85,654

370,410
835,726
306,583
433918

213,754
583,470
553,607

549,516
413,926

771,085

617,103
B35, 709
680,860
473941
650,207
730,489
622666
620,330
700,180
430,303
622917

15,041
426,242

437 BER
473627
683,354
HOE,637
60,504
18,772,187
1,453 802
20225989

% of
Total met assets

3.9

141
042

027

158

162
213

182

261
043

183
285
156
217

1.06

28

274

272
206

134

305
413
34
234
ax
361
3.08
307
346
213
308
n.o7
211
2.16
234
338
443
3.01
9281
7.19
100.00
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Rentabilidad del Fondo
Cumulative Performance %)
Since
1yr 3yrs S5yrs 10 yrs Launch
Fund 167 - - = 287
Benchmark 10.3 = = = 192
Sector Average 74 - - - 157
Position In Sector 23317 - - - B
Quartile Ranking 1 - - - =
Perfil de riesgo
Typically lower rewards, Typically higher rewards,
lower risk  higher risk
- —
P-Class Units
1 2 3 4 9 6 /
Andlisis ASG de la cartera
EMPRESA % SOBRE TOTAL VALOR ASG CONTROVERSIAS
CARTERA
VISA 4,43 65 3
ADOBE 4,13 67 2
CSL 3,79 49 0
DANAHER 3,61 56 2
MASTERCARD 3,46 67 4
AGILENT 3,41 67 2
TECHNOLOGIES
TEXAS 3,38 76 1
INSTRUMENTS
AMERICAN 3,22 67 2
WATER WORKS
ECOLAB 3,08 61 2
RESIDEO 3,08 No hay datos No hay datos
TECHNOLOGIES
TOTAL 10 PPALES. 35.5% 63,8 (media) 2,0
VALORES
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Impacto/Contribucion de las inversiones a la sociedad

Setoma como referencia el marco de indicadores elaborado por el Cambridge

Institute of Sustainable Leadership (CISL) que se presenta a continuacion. A

partir de este marco y sus indicadores, se revisa la informaciéon sobre ellos
que presenta el gestor del fondo:

Métricas ideales y basicas de un vistazo

Area

Necesidades

¢Cual seria la medida ideal?

Ingresos totales de productos y servicios que abordan

¢Qué puede ser medido hoy?

Ingreso total de bienes y servicios de ropa, comunicaciones, educacion,

energia, finanzas, alimentacion, cuidados de la salud, vivienda,

basicas necesidades basicas de los grupos de bajos ingresos, 01
ajustados por PPP ponderado con la saneamiento, transporte y agua.
Linea Internacional de Pobreza
Unidad: US $ Unidad: US$
Bienestar Contribucion tributaria total (que comprende impuestos a los Contribucion total de impuestos.
beneficios, personas, produccion, propiedad y medio ambiente
pero no ventas) por pais, ajustado por corrupcion nacional y 02
eficacia del gasto
Unidad: US $ Unidad: US$
Trabajo decente  Numero total de contratos de trabajo indefinidos, excluyendo empleos Nimero total de empleados que trabajan full-time
por debajo del 60% del salario medio (salario digno) y empleos en (ETC - equivalencia a tiempo completo).
malas condiciones de trabajo (salud y seguridad, discriminacién,
derechos de asociacion), ajustado por la tasa nacional de empleo 03
Unidad: niimero de empleos Unidad: N° de ETCs
Seguridad Productos basicos: contenido de material virgen de productos finales Residuos netos totales (residuos totales - residuos reciclados)
de recursos (ajustado por escasez) mas residuos perdidos para el medio ambiente
(ajustado por toxicidad).
Materias primas blandas: contenido final no certificado de forma
sostenible productos mas residuos no devueltos especificamente a 04
la naturaleza Unidad: Toneladas métricas
Unidad: toneladas métricas (t)
Ecosistemas Area de tierra utilizada por un activo en forma degradada 05 Uso de agua natural . .
saludables (agua supefficial + agua subterranea + agua municipal)
Unidad: hectdreas (ha) Unidad: Metros cubicos
Estabilidad Alineamiento al escenario de calentamiento futuro basado en el Total de emisiones (Scope 1y 2)
climatica consumo del presupuesto global de carbono 0 6

Unidad: grados Celsius (°C)

Unidad: Toneladas de diéxido de carbono equivalente

En funcion del marco anterior de indicadores, revisamos a continuacién la
informacién suministrada por el gestor del fondo:

01 Necesidades basicas

Ingresos totales de bienes y servicios de ropa, comunicaciones, educacion,
energia, finanzas, alimentos, salud, Vivienda, saneamiento, transporte y agua
(ver Anexo A).
Unidad: US $

Nota: el gestor no reporta informacion relacionada con este indicador
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02 Bienestar

Contribucion total en impuestos.
Unidad: US $

Effective tax rate
100 — B Sunmary ] Fund  H Range

Effecitve tax rate (%)

Nota: el gestor reporta informacién agregada por sector sobre la “Effective Tax Rate”
que es la tasa media a la que las corporaciones fributan en base a sus beneficios an-
tes de impuestos.

La franja verde en la que se situa el valor de 0,16 MUS$ por cada 1MUS$ invertido (tras
la conversion de los 0,21M de libras) respecto al rango indicado muestra un esfuerzo
tributario (Muy positivo) segun la metodologia utilizada.

vy s (TSI <«
rosive. (D

MNeutral

reguse (D
vy egve. (D
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03 Trabajo decente

NUmero total de empleados basado en el equivalente a tiempo
completo

Unidad: N° de Trabajadores

Job creation
B Sunmary ] Fund 1 Range

5-yr job growth (%)
58 88 8
\

8

-]

Nota: el gestor reporta informacién agregada por sector sobre la “5-year job growth
(%) que es el porcentaje de crecimiento de puestos de trabajo en base a los Ultimos 5
anos. Sin embargo no se facilita informacidn para valorar el factor del empleo segun
el indicador de la metodologia del CISLI.

04 Conservacion de recursos

Total de residuos netos (total de residuos derivados - total de residuos
reciclados)

Unidad: toneladas métricas (t)

Nota: el gestor no reporta informacion relacionada con este indicador
05 Ecosistemas saludables

Uso de agua dulce (agua de superficie mas agua subterranea mas

agua municipal)
Unidad: metros clbicos (m3)
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Water intensity

‘g o5 — B Sunmary ] fund - Range
$ _

o 3500 —
v =
E 3000 —
Ll

g 2500 —
>3

2> B0 —
-

13 000 —
£ 500

[

=t

)

3

Nota: el gestor reporta informacién agregada por sector sobre la “5-year job growth
(%) que es el porcentaje de crecimiento de puestos de trabajo en base a los Ultimos 5
anos. Sin embargo no se facilita informacion para valorar el factor del empleo segin
el indicador de la metodologia del CISLI.

Very positive

CETETTmI <
nresene. (D

06 Estabilidad climatica

Emisiones totales de gases de efecto invernadero (GEl) (Alcance 1y 2)
Unidad: toneladas (t) de dioxido de carbono equivalente (CO2e)
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200 Financed emissions per £lm investment

150 [

GHG emissions (CO2e tonnes)
S
i

Portfolio Benchmark

Nota: el Gestor del Fondo reporta informacion agregada de todo el portfolio del nivel
de emisiones de gases de efecto invernadero (GHG emissions) medido en toneladas
equivalentes de CO2 (14,2 tCO2e por 1ML invertidas), lo que es equivalente a 11,36
tCO2e por 1M US$ invertidos. El grafico compara las toneladas de CO2 del porfolio
con las del Benchmark (MSCI All Country World Index), lo que refleja que el Fondo emi-
te un 91,5% menos de emisiones que el Benchmark. Respecto al rango de colores, el
Fondo se situa en la franja amarilla (neutra) mientras el Benchmark estaria en la naran-
ja (Negativa).

Very positive

Positive

P e 3
LTl 527 cubic metres water 4

SR BETTRL U

Negative

Very negative
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Valoracion de impactos

Se exponen a continuacion las mediciones que se incluyen en la informacién
del Fondo referidas al marco de indicadores del CISL. Como se puede
apreciar en la imagen siguiente, sélo se pueden comparar 3 indicadores: las
toneladas de consumo de agua, las toneladas de CO2 emitido y el montante
de impuestos pagado (todas las medidas referidas a 1MUS$ invertidos).

gcosistemas Saludy b, les

PR o P
NO SE APORTAN ) ,;o“f met‘zi':sa :;:I;;cos %,
DATOS 25;’

toneladas

deresiduos, SUSTAINABLE
DEVELOPMENT

GOALS

%, Vet  millnes NO SE APORTAN
NO SE APORTAN DATOS
DATOS gty

en impuestos

Bienestar

Impacto por 1m de US$ invertidos

Nota: el Gestor del Fondo ofrece en la informacion para sus clientes otras métricas
como diversidad de género, rotacion de personal, medidas de conciliacion y numero
de incidentes. Sin embargo, las puntuaciones que alcanzan esas métricas las empresas
del porfolio no son especialmente buenas respecto a los rangos que se mencionan.

Nota: el Gestor del Fondo también expone el alineamiento de la actividad de las em-
presas de la cartera con los ODS medido en términos de volumen de ingreso por cada
objetivo.

Nota: el Gestor del Fondo declara que la informacién que se ha utilizado proviene en
un 63.5% de informes corporativos, 10.8% se ha deducido de dichos informes, 4.1% se
ha estimado a partir de pares, 20.3% a partir de datos de cuota de mercado, y el 1,4%
fue excluido del andlisis.

Resumen
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 16,70% Alta  rentabiidad  pero  referida
(Media a 5 anos) Unicamente al primer y Unico ano de
actividad del Fondo.
RIESGO Medio El perfil de riesgo estd catalogado por

la gestora en grado 5 (medio-alto).

IMPACTO i 64 (ASG) Valor ASG medio pero positivo (>60) y
(VALORACION ASG) y con nivel de controversias aceptable (2
2 (Cont.) de media).
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Conclusidn (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Este fondo que se presenta como sostenible y efectivamente obtiene una valoracion ASG
media (basada en los 10 valores mds importantes) de 63,8 puntos que es superior a los 60
puntos del umbral del inversor con “propdsito”. Ademds, tiene un nivel de controversias
aceptable (media 2,0).

Sin embargo, es necesario senalar que el fondo incluye valores con valoracién ASG no
elegible (sustancialmente menores a 60 puntos) como las empresas Smith (AO)-(47 ptos.),
Honeywell International-(53 ptos.), CSL-(49 ptos.), Keyence-(50 ptos.) o Amazon-(45 ptos.).
O con nivel de controversias 4 como es el caso de Mastercard.

El fondo también incluye valores que no cuentan con valoraciéon ASG. Para hacer frente a
esta limitacion, el fondo deberia explicar en qué se ha basado su apreciacién de sosteni-
bilidad para incluir el valor sin conocer su valoracion en términos ASG®,

De los seis indicadores que establece el marco de valoracién de impacto tenido en cuen-
ta, el fondo reporta sobre 4 de ellos, aunque en varios con indicadores ligeramente distin-
tos a los del marco, lo que dificulta la comparacion.

De los cuatro indicadores anteriores, sélo uno presenta un valor especialmente positivo
(nivel de tributacion), otro neutro (nivel de emisiones) y otro negativo (consumo de agua).

Se valora positivamente que en uno de ellos (Ton CO2e) se compara con el Benchmark lo
que es mds ilustrativo, pudiendo apreciar el valor que aporta el porfolio

El Fondo justifica la inclusidon de ciertos valores por el hecho de hacer una contribucion sus-
tantiva a uno de los pardmetros (como es el caso de Amazon con el pardmetro de crea-
cion de empleo). Sin embargo, Amazon es una compania con una baja valoracion gene-
ral ASG (45 ptos.). Esto quiere decir que aunque en ese factor su contribucién es positiva
en ofros varios es negativa por lo que no deberia incluirse en el porfolio.

El Fondo no justifica porqué ha elegido informar sobre esos pardmetros de impacto y no
otros. Dado que todos esos pardmetros estdn incluidos en un andlisis ASG general, se con-
sidera que hubiera tenido mds consistencia haber presentado las valoraciones generales
ASG.

La exposicidn del alineamiento de las empresas de la cartera con Fondo ligero-

los ODS puede ofrecer una imagen confusa de la realidad. Esta mente sostenible
imagen seria cierta si todas las empresas del fondo tuvieran una coninclusion de
alta valoracion ASG, lo cual indicaria que los efectos sociales y valores no ele-
medioambientales serian positivos (que es lo que promueven los gibles desde el
ODS). La conformacién de una cartera con una valoracién ASG punto de vista
muy ligeramente positiva incluyendo algunos valores con ASG de la inversiéon
especialmente bajos pone en cuestion la contribucién real de la con “propodsito”.
cartera a los ODS. Impacto dificil de

apreciar ya que
no existen valores
de referencia y
sélo se compara
una variable con
su Benchmark.

38. En muchos casos, la falta de disponibilidad de datos ASG se debe a que la compafiia no reporta esa informacién, lo
cual suele reflejar problemas o desempefio precario en términos de sostenibilidad.
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Mirova Global Sustainable

Equity Fund

Descripcion

Tipologia
Gestora

Clase de activos
Tamano

Tipo de Inversor
Benchmark

Caracteristicas del Fondo

Invierte en empresas internacionales que desarrollan soluciones
para los problemas de desarrollo sostenible.

Adopta un enfoque temdtico original basado en las tendencias
a largo plazo para identificar las oportunidades de inversion en
foda la cadena de valor y en el conjunfo de sectores de
actividad.

Selecciona empresas capaces de crear valor a largo plazo
gracias a un andlisis financiero en profundidad para garantizar
la calidad del posicionamiento estratégico, de la gestién y de la
solidez financiera.

Construye la cartera en funcidon de las mejores oportunidades
de inversién sin limitaciones con respecto al indice de
referencia.

Se apoya en el equipo de investigacion de inversiones
responsable de Mirova, integrado por mds de 10 analistas.

Global Equity Large-Cap

Natixis Investment Managers International
100% renta variable

EURmM 551,9

Institucional

MSCI World Index DNR €

Distribucion sectorial y geogrdfica del Fondo

El fondo busca lograr una exposicion diversa a través de diversos sectores
y geografias. Mas del 75% del fondo se invirtié en cuatro sectores: Finanzas
(13,4%), Atencién de la salud (14,0%), Industriales (15,9%) y Tecnologia de la
Informacion (32,5%).

ASIGNACION SECTORIAL Fendo % Indice % ;SIIG;I:}EHH GEOGRAFICA Fonda %  Indice %
?a lﬂ i . e e Esladﬂs Unidos 56.8 624
I:: Sm'.’”'a i :;i :? Dinamarca 10,1 06
P : : Alemania 58 30
Ennmrm discrecional 1:? ::; Franf:ia 1” 3.3
e e : Japon 34 82
sk 100 i Reina Unido 31 58
Semvicios a comunidades 60 34 — Y
= — Paises Bajos 1] 12
Servicios de comunicaciones a4 86 — sl .
Consumo basico 42 87
o e e e e L = MKW 77 13
Energia 0o L s 3 s
e Taiwan 19 00
Inmaobiliano i} 34 . =
Tesoreria iB 0.0 (tros pafses 28 3,
Nomanclatura WSCI Tesorerla ag 0o
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Composicion de la cartera

PRINCIPALES EMISORES Fondo %
MASTERCARD INC. 51
MICROSOFT CORP. 49
THERWMO ISHER SCENTIFC ING &
DANAHER CORP, 44
ALPHABET INC 44
ECOLAB INC 4.1
SYMBISE AG az
VISAINC. is
NOVO-NORDISK A/S 3
EATON CORP PLC 33
Total 13
Nimero de emisores en carera 3
Rentabilidad del Fondo

REVALORIZACION DE 10.000 (EUR)

19400 4
IT.en —
1620 —

B gm0 =

W Fonda 18275

13,000 - B ndec= 17590

14,400 —

. .00

o113  ate-14  od-t2 25018 och-1% 3br-18 o018 abe1? o017 abed8 och18 may-18

RENTABILIDAD POR ANOS NATURALES EN %

50 5
Mo -

ms
"
150 — Mmr 1ma
108 T
100 — LA ]
. B Fondo
0,0 |

2014 2015 2018 o7 2018

RENTABILIDAD ANUALIZADA

Fonda % Indice %

(a fin de mes)

3 anos 10,04 8,97
5 anos 10,92 9,99
Desde creacion 11,31 10,61
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PERFIL DE RIESGO Y REMUNERACION

Riesgo muy bajo Riesgo muy alto
Remumergcoin momaimante muyy  Bemuserucen nomalssate mn
bz alts

- ER

El fondn == clasifica an la 5° categoria dal indieador sintdtics
da riesgo ¥ da rendmiento, guo 55 base an datos histdfoos
A causa do su politica da nversion, al fondo ostd axpuesio
prncpalmants a kos siguientss resgos ©
- fiesgo de péedida de capital
- Riesgo de renta varnable

Hiesgo de liguidar en los valores de pequafin y mediana
capitalizacion

Perfil de riesgo
INDICADDRES DE RIESGOD r:;;ﬁ Jafim  Safios
Volatilidad del Fondo 1400 1220 1488
Volztilidad del Indice 1404 122 1458
Tracking error o4 333 354
Ratio Sharpe del fondo * 058 081 oOn
Ratio de Sharpe del Indice 034 073 067
Ratio de informacion 112 029 024
Bewz 09r 0% 099
Alfa 332 13 093

Analisis ASG de la cartera

PRINCIPALES EMISORES Fondo %
MASTERCARD INC. 5.1
MICROSOFT C_OHP. 49
THEAMO FISHER SCIENTIFIC INC. 47
DANAHER CORP. 44
ALPHABET INC 44
ECOLAB INC 41
SYMRISE AG 37
VISA INC. a5
NOVO-NORDISK A/S 34
EATON CORP PLC 33
Total 113
Ndamero de emisores en cartera 45
EMPRESA % SOBRE TO- VALOR ASG CONTROVERSIAS
TAL CARTERA
MASTERCARD INC. 5,1 65 3
MICROSOFT CORP. 4,9 67 2
THERMO FISHER 4,7 49 0
SCIENTIFIC INC
DANAHER CORP. 4,4 56 2
ALPHABET INC 4,4 67 4
ECOLAB INC 4,1 67 2
SYMRISE AG 3,7 76 1
VISA INC 3,5 67 2
NOVO-NORDISK 3,4 61 2

A/3
EATON CORPPLC 3.3

TOTAL 10 PPALES. 41,3%
VALORES

No hay datos
66,3 (media)

No hay datos
2,3 (media)
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Métricas ideales

Area

Necesidades
basicas

Bienestar

Trabajo decente

Seguridad
de recursos

Ecosistemas

saludables

Estabilidad
climatica
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Impacto/Contribucion de las inversiones a la sociedad

Setoma como referencia el marco de indicadores elaborado por el Cambridge
Institute of Sustainable Leadership (CISL) que se presenta a continuacion. A
partir de este marco y sus indicadores, se revisa la informacion sobre ellos
que presenta el gestor del fondo:

y basicas de un vistazo

¢Cual seria la medida ideal? ¢Qué puede ser medido hoy?

Ingresos totales de productos y servicios que abordan Ingreso total de bienes y servicios de ropa, comunicaciones, educacion,
necesidades basicas de los grupos de bajos ingresos, 01 energia, finanzas, alimentacion, cuidados de la salud, vivienda,
ajustados por PPP ponderado con la saneamiento, transporte y agua.

Linea Internacional de Pobreza

Unidad: US $ Unidad: US$

Contribucion tributaria total (que comprende impuestos a los

beneficios, personas, produccion, propiedad y medio ambiente

pero no ventas) por pais, ajustado por corrupcion nacional y 02
eficacia del gasto

Unidad: US $ Unidad: US$

Contribucion total de impuestos.

Numero total de contratos de trabajo indefinidos, excluyendo empleos

por debajo del 60% del salario medio (salario digno) y empleos en

malas condiciones de trabajo (salud y seguridad, discriminacién,

derechos de asociacion), ajustado por la tasa nacional de empleo 03
Unidad: niimero de empleos

Nimero total de empleados que trabajan full-time
(ETC - equivalencia a tiempo completo).

Unidad: N° de ETCs

Productos basicos: contenido de material virgen de productos finales
(ajustado por escasez) mas residuos perdidos para el medio ambiente
(ajustado por toxicidad).

Materias primas blandas: contenido final no certificado de forma

sostenible productos mas residuos no devueltos especificamente a 04
la naturaleza Unidad: Toneladas métricas
Unidad: toneladas métricas (t)

Residuos netos totales (residuos totales - residuos reciclados)

Uso de agua natural

Area de tierra utilizada por un activo en forma degradada 0 5 (agua superficial + agua subterrénea + agua municipal)

Unidad: hectdreas (ha) Unidad: Metros cubicos

Alineamiento al escenario de calentamiento futuro basado en el

Total de emisiones (Scope 1y 2)
consumo del presupuesto global de carbono 0 6

. . Unidad: Toneladas de dioxido de carbono equivalente
Unidad: grados Celsius (°C)

En funcidon del marco anterior de indicadores, revisamos a continuacion la
informacién suministrada por el gestor del fondo:

O‘I Necesidades basicas

Ingresos totales de bienes y servicios de ropa, comunicaciones,
educacion, energia, finanzas, alimentos, salud, Vivienda, saneamiento,
transporte y agua (ver Anexo A).

Unidad: US $

Nota: el gestor no reporta informacion relacionada con este indicador
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02 Bienestar

Contribucion total en impuestos.
Unidad: US $

Nota: el gestor no reporta informacion relacionada con este indicador

03 Trabajo decente

Numero total de empleados basado en el equivalente a tiempo completo
Unidad: N° de Trabajadores

Nota: el gestor no reporta informacion relacionada con este indicador

04 Conservacion de recursos

Total de residuos netos (total de residuos derivados - total de residuos
reciclados)

Unidad: toneladas métricas (t)
Nota: el gestor no reporta informacion relacionada con este indicador

05 Ecosistemas saludables

Uso de agua dulce (agua de superficie mas agua subterranea mas
agua municipal)

Unidad: metros cubicos (m3)

Nota: el gestor no reporta informacion relacionada con este indicador

06 Estabilidad climatica

Emisiones totales de gases de efecto invernadero (GEl) (Alcance 1y 2)
Unidad: toneladas (t) de dioxido de carbono equivalente (CO2e)

EVOLUCION DEL IMPACTO CARBONO

a = = fondo
— = |rdox

3 .3: B .9 .:a P @

\\6\6{&\ ogP—\\ rﬁpp\q?nq?pé&h\

)
Q'\

\\-\ é-\ o
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Nota: el gestor reporta informacion agregada de todo el portfolio del nivel de emisio-
nes gases de efecto invernadero (GHG emissions) medido en toneladas equivalentes
de CO2. El grdfico compara las toneladas de CO2 del porfolio con las del Benchmark
(MSCI World Index DNR €). Esta medicidn si se corresponde con la del marco y, ademds
, ofrece la comparativa con el Benchmark lo que es muy ilustrativo. El valor de emisio-
nes que se reporta es de 55,3 TCO2e por cada M de €. Teniendo en cuenta la conver-
sion en ddlares, el valor es 49,8 TCO2 por cada 1MUSS$. Este es un resultado sensible-
mente mejor que el de su Benchmark (112,6 TCO2e por IM US$) pero ambos se situan
en la franja naranja (Negativa) del rango.

—
ey —————
Neutral
Negative 4.smm 4
——

Valoracién de impactos

Se exponen a continuacion las mediciones que se incluyen en la informacion
del Fondo referidas al marco de indicadores del CISL. Como se puede apreciar
en la imagen siguiente, s6lo se pueden comparar 1 indicador: las toneladas
de CO2 emitido

NO SE APORTAN
DATOS Ecosistemas Saludy b les

metros cubicos
de agua

NO SE APORTAN

&
3
H
DATOS 8
5
&

SUSTAINABLE
DEVELOPMENT

G{3ALS

de délares US
en ingresos

millones
de empleados

%’9@{[

NO SE APORTAN

%
NOSEAPORTAN %
%
DATOS

DATOS

;
2
%’oe
»

millones de
délares US
en impuestos

NO SE APORTAN Bienestar
DATOS

Impacto por 1m de USS invertidos

Nota: el Gestor del Fondo ofrece solamente informacion de impacto respecto a la
emision de CO2.

Nota: el Gestor del Fondo no expone el alineamiento de la actividad de las empresas
de la cartera con los ODS .
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Resumen
PARAMETRO VALOR COMENTARIO
RENTABILIDAD 10,92% Alta rentabilidad pero referida
(Media a 5 anos) Unicamente al primer y Unico ano de
actividad del Fondo.
RIESGO El Fondo presenta una categorizacion
del nivel de riesgo 5.
IMPACTO 66 (ASG) Valor medio ASG pero superando
(VALORACION ASG) y ampliamente el umbral (>60 ptos.).
2,3(Cont.) Nivel de confroversias aceptable.

Conclusion (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Este fondo que se presenta como sostenible y efectivamente obtiene una valoracion
ASG (basada enlos 10 valores mds importantes) de 66,3 puntos que es sensiblemente
superior a los 60 puntos del umbral del inversor con “propdsito™ y un nivel de controversias
aceptable de 2,3 ptos.

En un 96% este Fondo cumple las condiciones del inversor con “propésito” ya que sélo
uno de los valores presenta una valoracion ASG por debajo de 60 ptos., y otro una con-
froversia nivel IV.

Sin embargo, es necesario senalar que no se ha podido tener acceso a la conformacioén
completa de la cartera del Fondo (sélo de las 10 primeras posiciones), lo cual impide ha-
cer un andlisis global del Fondo (las conclusiones se basan en activos con un peso agre-
gado del 41,3%).

Al tfratarse de empresas de alta capitalizacién, la mayor parte presenta valoracion ASG
pudiendo obtener una idea aproximada de la valoracién ASG agregada del Fondo.

De los seis indicadores que establece el marco de valoracién de impacto tenido en
cuenta, el fondo reporta sélo sobre uno de ellos, lo que no permite hacer un andlisis ade-
cuado del impacto del Fondo.

Sin embargo, si se verifica la valoraciéon ASG de la muestra de los 10 primeros valores a
toda la cartera, se puede decir que este Fondo conlleva una mejor contribuciéon a la
sociedad por tener una valoracion ASG mds positiva.

Se valora positivamente que el pardmetro utilizado (Ton CO2e) Fondo sostenible y
se compare con el Benchmark, pudiendo apreciar el valor que elegible desde el
aporta la cartera. punto de vista de

la inversidon con
“propdsito”. Muy
escasa informa-
cidén sobre
impacto.

39. En esta seccién no se ha incluido el desarrollo del ejemplo incluido en el capitulo 2 de Fondo de Impacto Social ya
que la metodologia del CISL utilizada para otros casos, no es aplicable. Para los interesados en la medicién de impacto
de este tipo de fondos se recomienda ver la metodologia del “Impact Management Project”.
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3.4 PRIVATE EQUITY

Se incluyen el ejemplo sistematizado de:

RFL Electronics Ltd

Previamente se incluye:

*Consideraciones sobre la perspectiva ASG en el private equity
Consideraciones sobre la perspectiva ASG en el private equity

El Private Equity o Capital Riesgo consiste en la inversion directa en el capital
de compafias no cotizadas de forma temporal. Las inversiones no se limitan
a grandes empresas: cualquier empresa, independientemente de su tamafio,
puede atraer el interés de los fondos de capital privado. Algunos fondos
toman participaciones minoritarias, mientras que otros buscan mantener la
mayoria del capital.

Se invierte en empresas no cotizadas. El horizonte de inversion es de entre 4
0 10 afios, pudiendo ser ampliado en el caso de que el estado de la economia
donde opere dicha compafiia lo requiera (factores externos).

Elcapitalriesgoinvierteenempresasenfasedecrecimientomayoritariamente.
La calidad de un gestor de fondos de private equity depende de su know-how
y capacidad de ejecucion. Aplica una estrategia de inversion bien definida en
términos de estilo de gestion y activos subyacentes: region, sector y tamafio.
El gestor quiere maximizar la rentabilidad anualizada de su fondo.

Las inversiones en fondos de capital privado se caracterizan por su naturaleza
a largo plazo, su falta de liquidez, una forma particular de utilizar el capital
comprometido y la realizacién de inversiones durante varios afios, asi como
por una estructura de costes especifica en la que los intereses del gestor del
fondo y los inversores estan lo mas alineados posible. La evaluacién suele
ser trimestral o anual.

Diagrama del proceso de inversion en un Private Equity @
Intereses fruto del acuerdo Posicion en el capital de la empresa
Inversor en el pe_————= Fondo del *-—
N . : ) Cartera de empresas
private equity = private equity >
Inversion Inversion
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Limitaciones de la valoracion ASG en el Private Equity

Dado que la inversion en private equity se produce en general en empresas
no cotizadas, es posible que la empresa no tenga una categorizacion ASG
realizada por una agencia de informacién. Para valorar los riesgos (y las
oportunidades) que se derivan de la situaciéon ASG de la empresa, es necesario
llevar a cabo una Due Dilligence socio-ambiental que aporte esta informacién
(categorizacion ASG) necesaria para la toma de decisiones.

El ciclo de vida de una inversion en Private Equity

1. Identificacién del candidato perfecto: una operacion tipica de private
equity empieza por identificar aquellas empresas que cumplan con todas las
condiciones necesarias para ser candidatas idoneas a ser adquiridas por el
fondo de Private Equity.

2. Estrategia de entrada: la siguiente fase es la relativa a adquirir la
compafiia elegida. En esta fase las operaciones se diferencian segun el tipo
de comprador o el vendedor. Ademas, el uso de una alta proporcién de
deuda en la adquisicion de la compafiia va a ser una caracteristica esencial
de la operacion.

3. Gestion de la compaiiia: la fase relativa a la gestion de la compafiiava a ser
también muy importante, ya que el Private Equity suele tener unos planes de
crecimientoy mejora operativa con unos objetivos muy ambiciosos que deben
ser alcanzados. Dentro de esta fase, se distinguen distintas medidas que el
Private Equity tratara de implementar para alcanzar sus metas: « Aumento
de las ventas * Reduccidon de costes * Racionalizacion de la inversion en capex
(capital expenditure) « Alineacion de los intereses del equipo directivo con los
del Private Equity

4. Estrategia de salida: Al cabo de unos cinco a ocho afios y esperando haber
cumplido los objetivos previstos, el fondo debe salir de su inversién. La salida
de estas inversiones es evidentemente uno de los aspectos mas importantes
de la operacion, ya que va a determinar la rentabilidad final que se obtenga
con la transaccion. En general, los fondos tienen tres elecciones para salir de
dicha inversién: vender la compafiia a un comprador estratégico, es decir,
a un comprador no financiero; vender la empresa a otro fondo de Private
Equity; o sacar la empresa a bolsa.

Cémo se integran los aspectos ASG en el proceso de inversion

El siguiente cuadro sintetiza los objetivos, actividades y resultados de las
diferentes fases para integrar los factores ASG en el proceso de inversion:
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Integrating ESG into the investment process CDC /0

ORJECTIVES

OUTPUTS

OWNERSHIP
g AND EXIT
MONITORING

compliance with + Assess the ESG risksand + Enablethefands ICto  + Secure and formalise + Guide/assist the company - W
ESG

opportamities to allow the  make an informed commitments from the 1o ensure its ongoing
exclusion list. fund's IC to make an nvestment decision that  company o meet mmw company’s value.
« Identify key ESG issues Mm’m takes ESG factors into applicable ESG .- implementation « R Bummmmmn:m
3 tmndnﬁ = (1) account. requirements inclading ESG Action ESG and prepare
factors; and (2) the ESG Action Plans. improvement of ESG mhk
m’wmdm‘ 'm&'mm Ialmadandmwwl wmhuﬂ
to 8
undesstanding with the address risks and capitalise and/or egal damage. ﬁnm&nhpuu sustaining.
y. on opportanities.
with  « Define scope of DD + Make an investment « Negotiate ESG terms with « Build on the « Plan the exit,
fund's policy and exclusion + Perform desk review. decision taking into the company. established during DDD.  + Prwpam relevant ESG
+ Assess company's CCTR.  account ESG = Incorporate ESG terms in  + Regularly monitor: oversee  documentation for
+ Engage ESG experts (if agreement (or quivalent  on ESG matters.
fate). document). Manage unplanned events.
understanding with the Agree ESG Action Plans. Prepare for exit.
Easure infloence and
DD report.
Provide input for the IC.

Identification of '‘no-go’  + Final EXS categorisation. + IC decisions minuted. . Appropriate influence and + Financial model taking
+ Due diligence report. + Conclude or equivalent that includes into account ESG aspects.
T:mn: + ESG Action Plan(s). completion of conditions ESGclauses  + Recond monitoring + Information
+ Summary of finding for the precedent, and chearly outlines how memeorandum inchuding
+ Update the IC in case of ESG will be ESG reporting and  information on the

DD reports, ESAP and material post handled during thelife of  reporting to investors. company’s ESG

supporting the in Non-routine event performance and
improvements over past
years.

Abbrevistions: OCTR, commitment, capacity and track record; DD, due diligence; ESG, envi L social and gor ELS, envi tal and social; IC, Inveitment Committee.

Condiciones minimas previas para invertir en private equity con

“propésito”

Para que uninversor con “propdsito” se involucre en una operacion de private
equity deben darse previamente las siguientes condiciones:

* Que la empresa no esté incluida en la lista de sectores de exclusion

* Que el nivel de riesgo ASG verificado a través de un proceso de Due
Dilligence socio-ambiental no alcance niveles importantes (equivalentes
a una valoracién ASG<60 ptos.)

* Que la compainiia tenga voluntad de integrar los aspectos ASG

Nota: este tipo de inversién depende mucho de las capacidades ASG de
la Gestora de Inversion, por lo que se recomienda contar con Gestores
de experiencia y capacidades probadas en aspectos ASG.

Como se blindan los aspectos ASG en una inversion Private Equity

Hay varios elementos o acciones clave que son determinantes del éxito de
una inversion desde el punto de vista del inversor con “propésito”:
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* Invertir exclusivamente si se dan unas condiciones minimas previas
(definidas en el punto anterior)

* Introducir en el Acuerdo de Inversidon o de Accionistas las metas (KPIs)
y clausulas ASG que deben ser cumplidos por la empresay su reporting
(basadas en un Plan de sostenibilidad que debe realizar la empresa)

 Vincular la remuneracion de directivos a las metas (KPIs) acordados
(introducir en el Acuerdo de Inversidén o de Accionistas)

* Realizar el seguimiento de las metas (KPIs) y clausulas acordadas

Nota: dado que en realidad la inversidon en la empresa se realiza por un intermediario
(una gestora que actua como General Partner), es importante que su remuneracion,
que normalmente estd exclusivamente asociada a la plusvalia que genera la inversion,
también esté vinculada al desempeno socio-ambiental de la misma, a través de, por
ejemplo, un porcentaje asociado alincremento del valor ASG de la compania.

Algunas aclaraciones particulares del tipo de inversion private equity
Proceso de inversion

Como el inversor invierte en un Fondo gestionado por una gestora que
a su vez invierte en varias empresas es muy importante el “mandato” del
inversor a la Gestora del private equity. En ese mandato es donde pueden los
Limited Partners (LP), desde el estilo de la inversion con “propdsito”, incluir
las condiciones minimas asi como los elementos esenciales mencionados
anteriormente de forma que la gestora o General Partner (GP) asegure el
manejo adecuado de los factores ASG.

RFL Electronics Ltd#°

Caracteristicas de la Empresa

Descripcion RFL Electronics Ltd (RFL), es un fabricante de productos
electronicos y empresa hermana del Grupo PRAN-RFL.

Establecido en 1981, el grupo comenzd a producir productos
de hierro fundido para los agricultores rurales. Desde entonces,
el grupo se ha expandido a varios sectores y es uno de los
mayores empleadores privados en Bangladesh fuera de la
industria de la confeccion.

RFL Electronics ahora produce televisores, refrigeradores,
acondicionadores de aire, ollas arroceras, licuadoras, hornos
microondas, hervidores eléctricos, cocinas infrarrojas, maquinas
roti, calentadores de habitacién, planchas y ventiladores bajo
la marca Vision en Bangladesh.

40. Fuente: CDC
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Sector Industria

Sub-sector Natixis Investment Managers International
Origen Bangladesh

Tamano EURmM 551,9

N° de empleados  1.000

Tipo y monto de Deuda (15MUS$)
inversién

Gestora CDC
Desarrollo de la Inversion

En2017,CDCrealizé unainversion de $ 15 millones en RFL Electronics Limited,
que fabricaba productos electrénicos de consumo y electrodomeésticos para
consumidores de Bangladesh con intenciones de exportar al extranjero.

Durante la evaluacion inicial del enfoque de la compafiia, se evidenci6é que
REL se enfrentaba a ciertos desafios relacionados con las condiciones de
trabajo, relacionados con problemas endémicos mas amplios en el sector
manufacturero de Bangladesh. Algunos de los desafios estaban relacionados
con lareduccion de largas horas de trabajo, la formalizacion de las politicas de
igualdad de género existentes, la mejora de la salud y seguridad ocupacional
(OHS) y la gestidon de contratistas.

Principales desafios ASG

Condiciones laborales y de trabajo, gestion ambiental y seguridad contra
incendios.

Actuaciones llevadas a cabo por la Gestora

Desde las primeras etapas del proceso de diligencia debida, RFL mostré
su compromiso de continuar mejorando el desempefio ambiental y social.
La compafiia tenia la intencién de seguir avanzando hacia los estandares
sociales y ambientales internacionales.

La inversién en REL incluyé apoyo para abordar los desafios de la calidad
del trabajo y alinear a la empresa con los estandares internacionales sobre
condiciones de trabajo.

El equipo de la gestora junto con asesores especializados, trabajé
estrechamente con RFL en Bangladesh. El foco del apoyo fue trabajar con la
compafia para desarrollar su capacidad social y ambiental e implementar un
sistema de gestion social y ambiental sélido (ESMS). Se llevé a cabo brindando
capacitacién y apoyo en el terreno en Bangladesh.
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El objetivo clave del apoyo que fue brindado, junto con asesores externos,
fue fortalecer la capacidad dentro de la empresa, de forma que el equipo
pudiera implementar sus propias politicas y procedimientos.

Principales resultados

A lo largo de todo el proceso, RFL demostré un fuerte compromiso y
determinacion para mejorar su desempefio ambiental y social, y alinear sus
practicas de gestidén con los estandares internacionales. También hubo un
claro entendimiento de que este enfoque era beneficioso para la empresa en
general, ya que podia significar un mayor acceso a la financiacién, una mayor

eficiencia y un mejor ambiente de trabajo para los empleados.

Aspectos clave a tener en cuenta por el inversor con “propdsito”

Desdelaperspectivadelinversor con“propdsito”, enunatipologiadeinversion
como el private equity, se deben haber considerado unas condiciones previas
y, en caso favorable de decision de inversion, se debe también mejorar el
desempefio ASG de la compafiia con las acciones siguientes:

CONDICIONES PREVIAS

Que la empresa no esté incluida en la lista
de sectores de exclusion

Que el nivel de riesgo ASG verificado a
través de un proceso de Due Diligence
socio-ambiental no alcance niveles
importantes (equivalentes a una
valoracion ASG<60 ptos.)

Que la compania tenga voluntad de
integrar los aspectos ASG

ACCIONES DE MEJORA DE DESEMPENO
ASG

Invertir exclusivamente si se dan unas
condiciones minimas previas (definidas en
el punto anterior)

Intfroducir en el Acuerdo de Inversion o
de Accionistas las metas (KPIs) y cldusulas
ASG que deben ser cumplidos por la
empresa y su reporfing (basadas en un
Plan de sostenibilidad que debe realizar la
empresa)

Vincular la remuneracién de directivos a
las metas (KPIs) acordados (infroducir en
el Acuerdo de Inversidbn o de Accionistas)

Realizar el seguimiento de las metas (KPIs)
y cldusulas acordadas

VERIFICACION
Ok. No se frata de un sector de exclusidon

No se ha obtenido informacion de detalle
pero la Due Diligence socio-ambiental
fue llevada a cabo

OK
VERIFICACION

Aungue no se ha contado coninformacion
de detalle de la Due Dilligence si parecen
haberse dado las condiciones minimas

No se ha dispuesto de informacion
suficiente para valorar este punto.

No se ha dispuesto de informacion
suficiente para valorar este punto.

No se ha dispuesto de informacion
suficiente para valorar este punto, aunque
si se evidencia un seguimiento estrecho
por parte de la gestora
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Conclusidn (desde el punto de vista del inversor con “propdsito”)

Experiencia interesante desde el punto de vista de la inversion con “propdsito”, especial-
mente por contar con una gestora especializada y cuya mision integra la promocion del
desempeno ASG de las empresas en las que invierte.

Aungue no se ha dispuesto de las conclusiones de la Due Dilligence, si parecen haberse
verificado positivamente las condiciones previas para la inversion.

El caso no incluye informacién sobre las condiciones del Acuerdo de Inversidn por lo que
no se pueden valorar los términos en que han sido integrado los aspectos ASG. Sin em-
bargo, del texto del caso se deduce que existié un compromiso de colaboraciéon mutua
para avanzar en la mejora del desempeno ASG.

Se recomienda formalizar las acciones de mejora a través de un Plan de Sostenibilidad,
con metas e indicadores (KPIs) que puedan ser medidos y preferiblemente vinculados a
la remuneracién de directivos.

La falta de informacién no permite hacer una valoracion del pardmetro de impacto.

En este caso, parece haber sido determinante la especiali- Inversion orienta-
zacion y orientacion de la gestora CDC (Institucidn financiera da ala mejora del
publica inglesa para el desarrollo). desempeno ASG
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Nota: Se ha tomado de referencia la metodologia de andlisis de riesgos
ASG de la agencia Sustainalytics. Esta metodologia ha sido modificada en
noviembre de 2019.* Las condiciones de los cuadros que se presentan a
continuacion (sobre activos y vehiculos de inversion) estdn actualizados
segln dicha nueva metodologia.

41. Cuando se presentan los cuadros resumen de activos y vehiculos de inversién (etapa 4 del capitulo 2 - Seleccionar
activos y vehiculos de inversion), las condiciones estdn actualizadas segtin la nueva metodologia.
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BONOS
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DE ACTIVOS

VALORACION DE LAS DISTINTAS TIPOLOGIAS DE ACTIVOS DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA RENTABILIDAD - RIESGO - IMPACTO (CONTRIBUCION A LA SOCIEDAD)

TIPOLOGIA

RENTA FIJA

Los productos de renta fia son
titulos representativos de
deuda. Consisten
principalmente en bonos y
obligaciones en todos sus
variantes, aunque también
incluyen Letras del Tesoro,
pagarés de empresas y otros
instrumentos. Estos titulos
valores son la acreditacion del
dinero prestado por cada
inversor. El fenedor de un
titulo de renta fija se convierte
en acreedor de la empresa u
organismo publico emisor.

PRODUCTOS Orientacion
temporal

RENTA FIJA Corta,

PUBLICA Mediay
Larga

Bonos Duracion

Letras del

Tesoro

Obligaciones del
Estado

Financiacion del
défcit publico y
estructuracion
correcta de los
Presupuestos
Generales. Por
eiemplo,
financiar una
nueva carretera.

RENTA FIJA
PRIVADA

Pagarés de
empresas

Bonos y
obligaciones de
empresas

Cédulas
hipotecarias

Financiacion de los
proyectos de iniersion
de las empresas. Por
eiemplo, la construc-
cién de una nueva
fabrica
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Corta, Media y
Larga Duracion
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RENTABILIDAD

Baia
rentabilidad

Baja a Media
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RIESGO

Muy
bajo

Depende de
la calidad del
emisor

CONTRIBUCION SOCIEDAD
(A qué contribuye la inver-
sibn en este activo)

Apoya las politcas publicas
en general

Apoya modelos de negocio
mds 0 menos sostenibles
(Depende de la calidad
ASG de la empresaq)

VALORACION

Verde: Acftivo elegi-
ble con condiciones
Azul: Activo acepta-
ble con valor neutro
Rojo: Activo no acep-
table salvo excepcio-
nes

Verde*

Verde*

OBSERVACIONES

*Para el caso de organismos
publicos con politcas
favorables a la
sostenibilidad#?

*Exclusion de paises suietos
a sanciones de Organismos
Internacionales

*0 Exclusiéon por riesgo
ASG>20 y/o nivel de con-
troversias IV y V oExclusién
sectores controvertidos o
Favorable en caso de bonos
verdes y bonos sociales

*Favorecer inversidon en Bo-
nos Verdes y Bonos Sociales

Iniciativas:
Green Bond
Principles
Social Bond
Principles

42. Renta fija publica: marco ASG no desarrollado. El PRI recomienda para el caso de deuda soberana tener en cuenta
aspectos ASG relacionados con: Gobernanza: estabilidad politica y calidad funcionamiento estado de derecho; Social:
nivel educativo, de desigualdad y cohesidn social; Medioambiental: medidas contra el cambio climdtico y seguridad de

los recursos naturales.
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ACCIONES

MONEDA
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TIPOLOGIA

RENTA VARIABLE

Inversién en acciones coti-
zadas, que son aquellas que
se pueden vender y comprar
liboremente en un mercado
secundario oficial (Bolsa de
Valores). Representan una
parte del capital social de una
sociedad andnima. El inversor
que compra acciones de una
empresa se convierte en socio
propietario de parte del nego-
cio (accionistas).

ACCIONES NO COTIZADAS
Inversidn en acciones no coti-
zadas de empresas, en titulos
que representan una parte del
capital social de una sociedad
andnima. El inversor se convier-

fe en socio propietario de parte

del negocio (accionistas). Las
empresas sélo emiten una can-
fidad limitada de acciones

DIVISAS

También conocido como Forex
(Foreign Exchange), es un
mercado mundial y descentra-
lizado en el que se negocian
divisas.

PRODUCTOS

EMPRESAS
COTIZADAS

Acciones cotizadas

Venture Capital
Business Angels
Inversion de impacto

Inversidon en pares de
divisas (tales como
Euro/Ddlar, Délar/Yen
o Libra/Dolar)

Inversion en Divisas
no respaldadas (fales
como el Bitcoin).
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Orientacion
temporal

Corta, Media y Larga Duro-
cion

LP

Corto y Medio Plazo
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RENTABILIDAD

En funcidon del com-
portamiento de la
accién

Puede ser alto

Alta

Medio a Alto
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RIESGO

Variable, de-
pende de mu-
chos factores

Puede ser alto

Alto

Medio a Alto

CONTRIBUCION SOCIEDAD

sibn en este activo)

nes

Apoya modelos de nego-
cio mds o menos sostenibles
(Depende de la calidad
ASG de la empresa)

Depende del tipo de em-
presa al que se invierta. Es
necesario valorar el mo-
delo de negocio desde su
perspectiva o potencial de
valor ASG o de impacto.

No se considera que fen- Azul
ga un efecto particular en

la sociedad, aungue sus
fluctuaciones de cotizacion
influyen en la economia de
paises, empresas y

particulares.
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VALORACION

(A qué contribuye la inver- Verde: Activo elegi-
ble con condiciones
Azul: Activo acepta-
ble con valor neutro
Rojo: Activo no acep-
fable salvo excepcio-

Verde*

Verde*

OBSERVACIONES

¢ Exclusion por riesgo
ASG>20 y/o nivel de contro-
versias IV y V

¢ Exclusidon sectores contro-
vertidos

Recomendable contar con
una validacion externa del
impacto que produce la
empresa o Start-up.

La mayor contribucién a la
sociedad se deriva de las
inversiones de impacto que
apoyan financieramente
empresas sociales que ge-
neran una rentabilidad vy, al
mismo tiempo, aportan solu-
ciones a una problemdatica
social o medioambiental.

*Se considera una actividad
mds neutra ya que estd
menos expuesta a acciones
especulativas agresivas
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MATERIAS PRIMAS
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TIPOLOGIA PRODUCTOS

Invierte en distintos tipos de Fondos de Inversion
inmuebles, para su explotaciéon  Inmobiliaria

en alquiler. Por tanto, obtienen

sus rendimientos fanto de las

rentas que obtienen poralquilar

los inmuebles como por evolu-

cion de los precios.

Cuando revisten forma societa-
ria se denominan Sociedades
de Inversidon Inmobiliaria (Sl1).

METALES Inversion en metales
como oro, plata, pa-
ladio, platino, cobre,

niquel..
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Orientacidén
temporal

Largo Plazo

Largo Plazo

RENTABILIDAD

Medio a Alto

Media

RIESGO

Medio a Alto

Medio

Inversion con mayor valor para la sociedad

CONTRIBUCION SOCIEDAD  VALORACION

(A qué contribuye la inver- Verde: Activo elegi-

sion en este activo) ble con condiciones
Azul: Activo acepta-
ble con valor neutro
Rojo: Activo no acep-
table salvo excepcio-
nes

Estas inversiones son po- Verde*
sitfivas cuando los fondos
invierten en la mejora de la
eficiencia energética y de
sostenibilidad de los inmue-
bles o cuando invierten en
inmuebles con una buena
certificacién energética
(de A-B-C).

Son neutras cuando no
aportan valor a los inmue-
bles.

Y son negativas cuando se
orientan a grupos de rentas
bajas con alzas de precios
exageradas o invierten en
inmuebles con niveles de
eficiencia energética baja
sin infroducir mejoras.

Activo no recomendado, Rojo*
salvo en el caso de com-

panias auditadas en base

a iniciativas de uso respon-

sable. Sus fluctuaciones de
cotizacién influyen en la
economia de paises, em-

presas y particulares.

Salvo cuando provienen de
companias auditadas por
iniciativas como la LBMA
que aseguran unos estdn-
dares de buenas prdcticas
en sostenibilidad
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OBSERVACIONES

*Inversiones positivas en in-
muebles con certificacion
Eficiencia Energética
(A-B-C) respecto a una
escala que va de A (mds
eficiente) a G (menos efi-
ciente).

Alternativamente en edifi-
cios con una Due-dilligence
medioambiental positiva.

En el caso de inversién en
empresas inmobiliarias, apli-
ca la consideraciéon de va-
loracién por riesgo ASG<20
y sin controversias de nivel
VyV

Inversiones negativas por
debajo de las consideracio-
nes anteriores.

Iniciativas:
LEED, BREEAM

La industria de la mineria

y la refineria de metales
preciosos estd expuesta a
riesgos medioambientao-
les, de salud y seguridad

y de derechos humanos.

El lavado de dinero y la
financiacion del terrorismo
son también riesgos ASG
del sector. Aunque es dificil
identificar las fuentes de las
que provienen los metales
preciosos, existen iniciativas
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TIPOLOGIA

OTRAS MATERIAS PRIMAS

Las materias primas son activos
extraidos de la naturaleza que
se transforman para elaborar
materiales y bienes de consu-
mo. Por lo tanto, es un activo
consumible, transformable y
tangible.

Su valoracion depende de la
oferta y demanda a nivel glo-
bal de cada materia prima.

La forma mds comun de ac-
ceder al mercado de materias
primas es a través de deriva-
dos (mercado de opciones y
futuros). Existen numerosas pla-
taformas: CME (la mds grande
a nivel mundial), CME, CBOT,
NYMEX, COMEX...

PRODUCTOS

Los tipos principales
de inversiones en
materias primas son
los siguientes:

— Materias Primas
Agricolas: Tales
como Maiz, Trigo y
Arroz.

— Materias Primas
Perecederas: Tales
como Cacao, Café
y Azdcar.

— Materias Primas
Ganaderas: Tales
como Ganado Bovi-
no, Ganado Porcino
y Ganado Lechero.

Petréleo, gas
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Orientaciéon
temporal

Corto Plazo
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Rojo: Activo no acepto-

RENTABILIDAD RIESGO CONTRIBUCION SOCIEDAD VALORACION
(A qué conftribuye la inver- Verde: Activo elegible
sibn en este activo) con condiciones
Azul: Activo aceptable
con valor neutro
ble salvo excepciones
Alto Alto ya que Activo en principio no Rojo*
presentan gran recomendable, ya que
volatibilidad suele enfranar riesgos ASG
importantes, ser de corto
plazo, de alto riesgo vy sin
una contribucién espe-
cialmente positiva para la
sociedad
134
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OBSERVACIONES

tales como la llevada a cabo por la (LBMA),
una asociacién de comercio internacional,
que representa el mercado de Londres de
lingotes de oro y plata y que desarrolla pro-
gramas como la “Guia de Oro Responsable”.
Si se invierte en este tipo de metales preciosos,
se recomienda que provengan de companias
auditadas por este tipo de iniciativas, que ase-
guran unos estandares de buenas prdcticas
en sostenibilidad.

La industria de la mineria y la refineria de
metales preciosos estd expuesta a riesgos
medioambientales, de salud y seguridad y de
derechos humanos. El lavado de dinero y la
financiacién del terrorismo son también riesgos
ASG del sector. Aunque es dificil identificar

las fuentes de las que provienen los metales
preciosos, existen iniciativas tales como la
llevada a cabo porla (LBMA), una asociacién
de comercio internacional, que representa el
mercado de Londres de lingotes de oro vy pla-
ta y que desarrolla programas como la “Guia
de Oro Responsable”. Si se invierte en este tipo
de metales preciosos, se recomienda que pro-
vengan de companias auditadas por este tipo
de iniciativas, que aseguran unos estadndares
de buenas prdcticas en sostenibilidad.

No existe unanimidad entre la comunidad de
inversores en relacién a este tipo de activo.

La inversidén en determinadas materias primas
puede estar expuesta a riesgos ASG relacio-
nados por ejemplo con la propiedad de la
tierra y las relaciones con la comunidad. Por
otra parte, los vehiculos de inversion existentes
han creado mercados expuestos a la espe-
culacién financiera. Estos mercados pueden
producir aumentos artificiales de demanda
que conllevan aumentos de precio impactan-
do en ocasiones en productos bdsicos que
afectan a la poblacién con bajos ingresos.

La recomendacién es analizar cada merca-
do/producto y vehiculo de inversién asocia-
do teniendo en cuenta la minimizacion de
estos riesgos, es decir, el horizonte temporal y
naturaleza no especulativa del producto y lo
riesgos ASG de esa materia en particular.
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DEPOSITOS

DERIVADOS
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TIPOLOGIA

DEPOSITOS MONETARIOS

Los depdsitos bancarios son
productos financieros que se
caracterizan por tratarse de

un contrato en el cudl una de
las partes, ya sea una persona
fisica o juridica, pone a disposi-
cion de una entidad financiera
(banco, caja o cooperativa de
crédito) dinero para que ésta
lo custodie y se lo reintegre
con intereses, pasado el perio-
do de fiempo pactado.

Es considerado mds un tipo de
ahorro que de inversion, pero
se incluye ya que es una op-
cidn para muchos inversores.

MERCADQOS DE DERIVADOS

Un derivado es una contra-
taciéon a plazo en la que se
establecen todos los detalles
en el momento del acuerdo,
mientras que el infercambio
efectivo se produce en un
momento futuro. Los productos
derivados son instrumentos fi-
nancieros cuyo valor deriva de
la evolucion de los precios de
otro activo: una accién, una
cesta de acciones, un valor de
renta fija, una divisa, materias
primas, tipos de interés...

PRODUCTOS

Depdsitos Bancarios

FUTUROS
OPCIONES
CFD
WARRANTS
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Orientacion
temporal

RENTABILIDAD

Corto y Medio Baja

Plazo

Alta
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RIESGO

Bajo
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CONTRIBUCION SOCIEDAD
(A qué confribuye la inver-
sion en este activo)

Depende de la politica

de inversiébn que tenga

la entidad financiera. La
contribucién a la sociedad
se deriva de la valoracién
ASG del intermediario
financiero (Banco o Ges-
fora) y su compromiso con
la sostenibilidad/responsa-
bilidad social.

Se frata de inversiones con
cardcter especulativo con
potencial incidencia de
ajustes o sobrevaloraciéon
de precios.

Se trata de inversiones
sofisticadas que requieren
conocimiento profesio-
nal y en las que se pone
en cuestion la ética de
los gestores. Este tipo de
inversiones no son intrin-
secamente malas si se
adecuUan a normas deon-
toldgicas.

VALORACION

Verde: Activo elegible con condiciones
Azul: Activo aceptable con valor neutro
Rojo: Activo no aceptable salvo excep-
ciones

Verde

Rojo*
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La apreciacion mds favo-
rable se la llevan las enfi-
dades que se engloban
en “Banca Etica”. Estas
entidades tienen politicas
y limitaciones mds estric-
fas respecto al destino de
sus inversiones.

Exclusion por riesgo
ASG>20 y/o nivel de con-
froversias IVy V

No existe una postura
undnime en la comuni-
dad de inversores res-
pecto a este activo. Son
mercados expuestos a la
especulacion financiera
que dependen de la ca-
lidad y ética profesional
de los gestores o interme-
diarios financieros. Pue-
den tener efectos positi-
vos ajustando los precios
de determinados activos
pero también pueden
producir aumentos
arfificiales de demanda
que conllevan aumentos
de precio de productos
bdsicos.

Se recomienda utilizar
este tipo de inversion
siempre que se trate de
intermediarios o produc-
fos especializados. Un
ejemplo de producto
innovador en derivados
es el "Eurex ESG Index Fu-
tures”, producto lanzado
en 2019 que considera el
cambio climdtico.
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4.2 ANEXO 2. VALORACION TIPOLOGIAS

DE VEHICULOS DE INVERSION

VALORACION DE LAS DISTINTAS TIPOLOGIAS DE VEHICULOS DE INVERSION DESDE EL PUNTO DE VISTA DE LA RENTABILIDAD - RIESGO - IMPACTO (CONTRIBUCION A SOCIEDAD)

VEHICULOS DE INVERSION

FONDOS DE INVERSION ACTIVOS

Un fondo de inversion es un pa-
trimonio formado por las aporta-
ciones realizadas por un nUmero
variable de inversores. Este pa-
trimonio se invierte en activos fi-
nancieros que pueden ser renta
fija, renta variable, derivados, o
cualquier combinacién de estos
de acuerdo a lo establecido en
sus reglamentos, politicas de in-
version y de liquidez.

Orientacion
temporal

PRODUCTOS

Fondos de Renta Fija

Se caracterizan por la au-
sencia total de exposicion
a renta variable. Pueden
ser renta fija euro o renta
fija internacional, segun la
exposicidon al riesgo divisa.

Fondos de Renta Variable
Largo plazo
Tienen una exposicion
minima del 75% en renta
variable. Pueden ser renta
variable euro o renta varia-
ble internacional, segun la
exposicion al riesgo divisa.

Fondos Mixtos

Corto plazo
En este grupo se encuen-
fran fondos de renta fija
mixta, con una exposicion
a renta variable inferior
al 30%, o fondos de renta
variable mixta, con una
exposicidon a renta variable
inferior al 75% y superior al
30%. En general, cuanto
mayor sead el porcentaje
invertido en renta variable,
mayores serdn el riesgo vy la
rentabilidad potenciales.
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Corto, Medio o Largo

RENTABILIDAD RIESGO CONTRIBUCION SOCIEDAD  VALORACION OBSERVACIONES
(A qué contribuye la inver- Verde: Activo elegi-
sién en este activo) ble con condiciones
Azul: Activo acepta-
ble con valor neutro
Rojo: Activo no acep-
table salvo excepcio-
nes
Baja Bajo La contribucion varia si es Verde* *Ver Observaciones de Apdos. De Ren-
Renta Fija Privada o PUbli- ta Fija PUblica y Privada
ca. Si es Renta Fija Publica
aplica la misma considera-
cion que se ha hecho en el
apdo. de Renta Fija Publica.
Y lo mismo para Renta Fija
Privada
Alta Alto Aplica la misma conside- Verde* *Se aplica la misma observacion que
racién que en el apdo. de para el apartado de Renta Variable,
Renta Variable. para cada una de las empresas que
componen el fondo.
Se valora la calidad ASG
de cada una de las em-
presas en las que invierte el
fondo.
Medio Medio Aplica la misma considera- Verde* *Se aplican las mismas observaciones
cion que para los apdos. de de los apdos. de Renta Fija y Renta
Renta Fija y Variable en los Variable
porcentajes y activos en los
que invierta el fondo
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VEHICULOS DE INVERSION

FONDOS DE INVERSION ACTIVOS

Un fondo de inversién es un pa-
trimonio formado por las aporta-
ciones realizadas por un nUmero
variable de inversores. Este pa-
trimonio se invierte en activos fi-
nancieros que pueden ser renta
fija, renta variable, derivados, o
cualquier combinacién de estos
de acuerdo a lo establecido en
sus reglamentos, politicas de in-
version y de liquidez.

PRODUCTOS

Fondos Monetarios

Se caracterizan por
la ausencia de expo-
sicion a renta varia-
ble, riesgo de divisa
y materias primas.
Tienen por objetivo
mantener el principal
y obtener una renta-
biidad acorde con
los tipos del mercado
monetario

Fondos de Inversidon
Inmobiliaria

Los Fondos de inver-
sién inmobiliaria (Fl)
invierten en distintos
tipos de inmuebles,
para su explota-
cion en alqguiler. Por
tanto, obtienen sus
rendimientos tanto
de las rentas que
obtienen por alquilar
los inmuebles como
por evoluciéon de los
precios.

Cuando revisten
forma societaria se
denominan Socie-
dades de Inversion
Inmobiliaria (Sll).

Orientacion
temporal

Corto Plazo

Largo Plazo

(©) sociALGoB

RENTABILIDAD

Baja

Media a Alta
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RIESGO

Bajo

Medio a Alto
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CONTRIBUCION SOCIEDAD
(A qué contribuye la inver-
sion en este activo)

No se considera que tenga
un efecto particular en la
sociedad, aunqgue los vai-
venes de cotizacion influyen
en la economia de paises,
empresas y partficulares.

Aplica la misma conside-
racién que en el apdo. de
Renta Variable.

VALORACION

Verde: Activo elegi-
ble con condiciones
Azul: Activo acepta-
ble con valor neutro
Rojo: Activo no acep-
fable salvo excepcio-
nes

Azul*

Verde*

(§) sociALGoB

OBSERVACIONES

Estos fondos tienen la misma conside-
racion que la inversion en Divisas salvo
cuando invierten en materias primas
que aplican las mismas observaciones
que en su apdo. correspondiente.

*Inversiones positivas en los siguientes

o) Inmuebles con certificado de
eficiencia energética (A-B-C) respecto
a una escala que va de A (mds eficien-
te) a G (menos eficiente).

o) Inmuebles con due diligence
medioambiental positiva

e} Empresas inmobiliarias, con va-
loracién ASG<20 y sin controversias de
nivel IV y V.

Alternativamente en edificios con una
Due-diligence medioambiental positi-
va.

Inversiones negativas por debajo de las
consideraciones anteriores.

Ejemplo: Proveedor de informacién
ASG en el sector inmobiliario: GRESB
(organizacién que ha estandarizado
la divulgaciéon de informacion relacio-
nada con ASG por parte de empre-
sas privadas de bienes inmobiliarios e
infraestructura).
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VEHICULOS DE INVERSION

FONDOS DE INVERSION PASIVOS

Invierten en una cartera que re-
plica un Benchmark (o indice de
referencia)

FONDOS DE INVERSION ALTER-
NATIVA

Pueden invertir en cualquier
fipo de activo financiero, seguir
la estrategia de inversibn que
consideren mds apropiada y
endeudarse hasta cinco veces
el valor de su activo. Esto impli-
ca un nivel de riesgo superior al
de ofros productos de inversiéon
colectiva. Cuentan con escasa
regulacion.

PRODUCTOS

Fondos de Gestidon
Pasiva

Su politica de in-
versién consiste en
replicar o reproducir
un indice bursdtil o
financiero. En esta
categoria se incluyen
los fondos con un
objetivo concreto de
rentabilidad no go-
rantizado y los fondos
cotizados.

Fondos Cotizados ETF

Los fondos cotizados,
también conoci-

dos como ETF por
sus siglas en inglés
(“exchange fraded
funds”), son aquellos
cuyas participacio-
nes se negocian en
bolsas de valores
igual que si se trato-
ra de acciones de
alguna empresa. Su
politica de inversion
consiste en replicar la
evolucion de algun
indice bursdtil o
financiero, como por
ejemplo el IBEX35.

Fondos de Inversion
Alternativa (Hedge
Funds) o Fondos de
Inversion Libre (FIL)

Los fondos de inver-
sion libres o hedge
funds son una cate-
goria de fondos que
se caracteriza por no
tener limitacién algu-
Nna en sus inversiones.

Orientacion
temporal

Largo Plazo

Largo Plazo

Media o Largo Plazo
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RENTABILIDAD

Media

Media a Alta

Alta

Estrategia

aunque Muy alto aunque
depende de la depende de la

RIESGO CONTRIBUCION SOCIEDAD
(A qué confribuye la inver-
sion en este activo)

Medio

Medio a Alto La contribucidn a la soci-

dad depende de la com-
posiciéon de la cartera del
fondo. En este sentfido, la
consideracién es similar a
la de un fondo de inversion
normal (no cotizado). El
cambio fundamental estd
en su distinta rentabilidad
al estar sujeto a una doble
variacién (por la distinta
apreciaciéon bursatil de sus
activos y por la suya misma
como fondo cotizado).

En la base de las crisis fi-
nancieras, utilizan técnicas

Estrategia agresivas con alto poder
de distorsionar los
mercados
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VALORACION

Verde: Acftivo elegi-
ble con condiciones
Azul: Activo acepta-
ble con valor neutro
Rojo: Activo no acep-
table salvo excepcio-
nes

Verde*

Verde*

Rojo

(§) sociALGoB

OBSERVACIONES

*Se considera Verde cuando los indices de referencia son indices

de sostenibilidad, de ISR o impacto. Seria Rojo cuando los indices

invierten en valores con calidad ASG baja, con controversias o en
sectores de exclusién.

Cuando no se trata de indices de sostenibilidad, ISR o impacto, es
necesario analizar su composicién y, en funcidn del tipo de activos
en los que invierta, aplicar las consideraciones de los apartados
correspondientes (en general asegurarse que su valoracion de
riesgo ASG<20 para los valores del fondo).

*La consideracion es similar a la de un Fondo de Gestidn Pasiva
(ver apdo. correspondiente).

Dependiendo del tipo de activos de los que se compone el fondo,
aplican las correspondientes condiciones mencionadas en el and-
lisis de activos.

Se basan en las ineficiencias del sistema, con escasa regulacion

y tienen falta de transparencia. Muchos de ellos estdn ubicados
en paraisos fiscales. Por esta razdn, se propone utilizar herramien-
tas de “due diligence” que fomentan la transparencia, como

por ejemplo, las propuestas por la iniciativa UNPRI. A través de

un cuestionario, se evalUa la politica de inversion responsable, el
sistema de gobernanza (responsabilidades e incentivos ESG), el
proceso de inversion y de supervision y reporting del fondo. Segun
los resultados obtenidos y el nivel de progreso del vehiculo en esta
materia, se recomienda invertir o no en este tipo de activos. En
nuestra opinién, el fondo debe contar al menos con politicas y
procesos de inversion ASG definidos.
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VEHICULOS DE INVERSION

PRIVATE EQUITY

PRODUCTOS

Private Equity
Venture Capital

Fondos Cotizados ETF

Los fondos cotizados,
también conoci-

dos como ETF por

sus siglas en inglés
(“exchange fraded
funds”), son aquellos
cuyas participacio-
nes se negocian en
bolsas de valores
igual que si se trata-
ra de acciones de
alguna empresa. Su
politica de inversidon
consiste en replicar la
evolucién de algin
indice bursatil o
financiero, como por
ejemplo el IBEX35.

Fondos de Inversion
Alternativa (Hedge
Funds) o Fondos de
Inversion Libre (FIL)

Los fondos de inver-
sion libres o hedge
funds son una cate-
goria de fondos que
se caracteriza por no
tener limitacion algu-
Nna en sus inversiones.

Orientacioén
temporal

Largo Plazo
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RENTABILIDAD

Potencialmen-
te alto aunque
depende de
estrategia
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RIESGO

Potencialmente alto
aunque depende
de estrategia
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CONTRIBUCION SOCIEDAD VALORACION
(A qué contribuye la inver- Verde: Activo elegi-

sidn en este activo)

Apoya modelos de nego-
cio mds o menos sosteni-
bles (Depende de la cali-
dad ASG de la empresa)

ble con condiciones
Azul: Activo acepta-
ble con valor neutro
Rojo: Activo no acep-
tfable salvo excepcio-
nes

Verde*

OBSERVACIONES

*Se requiere que la compania demuestre su
compromiso con la mejora ASG (a través de la
definicién de un Plan de mejora ASG o de Sos-
tenibilidad, del reporting de avances ASG y/o
de la vinculacién de los objetivos del manage-
ment a la mejora de los aspectos ASG).

Depende mucho de las capacidades ASG de
la Gestora de Inversiones

Resumen de condiciones:

o} Exclusion por riesgo ASG>20 o y/o nivel
de controversias IV y V

o) Disponibilidad de due diligence am-
biental y social

o) Se requiere un Plan de mejora ASG

o} Se requiere gestora con politica ASG
consistente
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VEHICULOS DE INVERSION

OTROS VEHICULOS DE
INVERSION

Inversion con mayor valor para la sociedad

PRODUCTOS

Sociedades de Inversion Mobiliaria (SICAV)

Vehiculo de inversidn de banca privada, orientado
a grandes patrimonios. Son sociedades andnimas
y los ahorradores que aportan su dinero se con-
vierten en accionistas. Las acciones de las SICAV
pueden negociarse en bolsas de valores o se
puede invertir en ellas mediante un procedimiento
similar a la suscripcidn y reembolso de fondos de
inversion.

Fondos de Infraestructuras

Inversidon en infraestructuras como: las autopistas,
las plantas de energia solar o edlica, las redes de
telecomunicaciones, o los hospitales y residencias
de ancianos. Se realiza a través de vehiculos espe-
cificos o de fondos de fondos. Inversion de largo
plazo a través de entidades gestoras que captan
los recursos para la adquisicidon de los activos y

los vende posteriormente con la mayor ganancia
posible.

Planes de Pensiones

El plan de pensiones es un producto de ahorro
provisional a largo plazo cuyo principal fin es el de
generar un ahorro del que disponer en la jubilacién
en forma de capital o de rentas. Su funcionamien-
to se basa en aportaciones periddicas o puntuales
realizadas por el participe que son invertidas por
los gestores del plan, siguiendo unos criterios de
rentabilidad y riesgo previamente establecidos en
la politica de inversion del plan.

(©) sociALGoB

Orientacidén
tfemporal

Largo Plazo

Largo Plazo

Largo Plazo
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RENTABILIDAD

Medio a Alto

Medio

Medio

RIESGO

Medio a Alto

Medio

Medio

Inversidn con mayor valor para

CONTRIBUCION SOCIEDAD VALORACION

(A qué conftribuye la inver- Verde: Activo elegi-

sibn en este activo) ble con condiciones
Azul: Activo acepta-
ble con valor neutro
Rojo: Activo no acep-
fable salvo excepcio-
nes

La conftribucién a la so- Verde*

ciedad tiene que ver no
tanto con el vehiculo de
inversion (Sicav) como con
dénde invierte la Sicav.

Depende de los impactos
socio-ambientales de los
proyectos

*Verde

La contribucidn ala socie- Verde*
dad viene determinada

por los activos en los que

invierte. El volumen de

inversion que mueven los
convierten en instrumentos

con alta capacidad de

impacto.
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la sociedad

OBSERVACIONES

*Las consideraciones sobre la contribu-
cion positiva o negativa de este instru-
mento dependen de dénde invierta, por
lo que en funcién de su cartera de inver-
sion se deberd aplicar las observaciones
correspondientes de apdos. anteriores.

A modo de precaucién adicional, es
necesario revisar las eventuales contro-
versias de este instrumento.

Si bien se trata de un instrumento de
inversién legal con una fiscalidad venta-
josa, ha existido cierto fraude.

Existen numerosos potenciales efectos
adversos de proyectos de infraestructu-
ras (ambientales, sociales). Es importante
que el proyecto haya contado con estu-
dios previos de impacto socio-ambiental
y tenga una validacién externa sobre
estos aspectos.

Es importante mencionar aqui la iniciati-
va de Principios de Ecuador que promue-
ve una serie de requisitos para asegurar
que los impactos sociales y medioam-
bientales negativos de los proyectos de
infraestructuras sean minimizados. Que

la entidad gestora esté adherida a esta
iniciativa aporta mayores garantias.

*Depende de los activos en los que
invierte.

Importante que cuenten con politicas
de inversidbn donde se apliquen criterios
ASG.

A la composiciédn de la cartera, segun
sea estq, se le aplicardn las observacio-
nes anteriores que correspondan.

Dado que se trata de un vehiculo de
inversién de largo plazo, ha sido tradicio-
nalmente un instrumento de promocién
de lainversidén ASG.
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4.3 ANEXO 3. TAXONOMI',A
ACTIVIDADES CAMBIO CLIMATICO

TAXONOMIA UE: Macrosectores, actividades econémicas y sus contribuciones

medioambientales

CONTRIBUCIO[\I SUSTANTIVA A LA MITIGACION DEL
CAMBIO CLIMATICO

Classification

Environmental Contributions

Inversion con mayor valor para la sociedad

Manufacture of other
inorganic basic che-
micals-Manufacture of
carbon black

v

Manufacture of other
inorganic basic che-
micals-Manufacture of
disodium carbonate
(soda ash)

v

Manufacture of other
inorganic basic che-
micals-Manufacture of
chlorine

v

Manufacture of other
organic basic chemicals

v

Manufacture of ferfili-
zers and nitrogen com-
pounds

v

Manufacture of plastics
in primary form

v

Production of Electricity
from Solar PV

v

Production of Electricity
from Concentrated Solar
Powe

v

Production of Electricity
from Wind Power

v

Production of Electricity
from Ocean Energy

Production of Electricity
from Hydropower

Production of Electricity
from Geothermal

Production of Electricity
from Gas (not exclusive
to natural gas)

Production of Electricity
from Bioenergy (Biomass,
Biogas and Biofuels)

Transmission and Distri-
bution of Electricity

v

Storage of Electricity

Ena- Transi-

blin- fiona-

gactivi- lacti-

fies vities
Afforestation v v v v v
Rehabilitation, Refores- v~ v v Vv v
tation
Reforestation v v v v Vv
Existing forest manage- v~ v v v v
ment
Conservation forest v v v Vv v
Growing of perennial v v v v v v v
crops
Livestock production v v v v v v v
Manufacture of low car- v v v v v v
bon technologies
Manufacture of Cement v~ v v v v Vv Vv
Manufacture of Alumi- v v v v I’ v v
nium
Manufacture of ron and v~ v v v v v Vv
Steel
Manufacture of v v v I’ v v

Hydrogen

(©) sociALGoB

Storage of Thermal
Energy

Storage of Hydrogen

Manufacture of Biogas
or Biofuels

v
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Reftrofit of Gas Trans-
mission and Distribution
Networks

v

Inversion con mayor valor para la sociedad

District Heating/ Cooling
Distribution

v

Installation and ope-
ration of Electric Heat
Pumps

Cogeneration of Heat/
cool and Power from
Con-centrated Solar
Power

Cogeneration of Heat/
Cool and Power from
Geo-thermal Energy

Cogeneration of Heat/
Cool and Power from
Gas (not exclusive to
natural gas)

Cogeneration of Heat/
Cool and Power from
Bioen-ergy (Biomass,
Biogas, Biofuels)

Production of Heat/cool
from Concentrated Solar
Power

v

Production of Heat/cool
from Geothermal

Production of Heat/Cool
from Gas (not exclusive
to natural gas)

Production of Heat/
cool from Bioenergy (Bi-
omass, Biogas, Biofuels)

Production of Heat/cool
using Waste Heat

Water collection, treat-
ment and supply

Cenftralized waste-water
tfreatment

Anaerobic Digestion of
Sewage sludge

Separate collec-fion
and transport of non-ha-
zardous waste in source
segregated fractions

Anaerobic diges-tion of
bio-waste

v

Anaerobic diges-tion of
bio-waste

v
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Material recovery from v~ v
non-hazard-ous waste
Landfill gas cap-ture v v v
and ufilization
Direct Air Capture of v v v
CO2
Capture of anthro-po- v v v v
genic emissions
Transport of CO2 v v v
Permanent Sequestra- v v v
tion of captured CO2
Passenger Rail Transport v~ v v v v
(Inter-urban)
Freight Rail Transport v v v v v
Public fransport v v v v v
Infrastructure for low v v v '
carbon fransport (land
fransport)
Passenger cars and v v v v v
commercial vehicles
Freight transport services v~ v v v v
by road
Interurban scheduled v v v v v
road fransport
Inland passenger water v~ v v v v
fransport
Inland freight water v v v v v
tfransport
Infrastructure for low v v v '
carbon fransport (water
fransport)
Construction of new v v v v
buildings
Building renovation v v v v v
Individual renovation v v v
measures, installation of
renewables on-site and
professional, scientific
andtechnical activities
Acquisition and owners- v~ v v v
hip of buildings
Data processing, hosting v~ ' v v v
and related activities
Data-driven climate v v
change monitoring
solutions
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Manufacture of other inorganic v~ v v v v
basic chemicals-Manufacture of
chlorine

CONTRIBUCIC)[\I SUSTANTIVA A LA ADAPTACION AL
CAMBIO CLIMATICO

Manufacture of other organic ba- v~ v v v v
sic chemicals

Manufacture of fertilizers and v v v v v
nifrogen compounds

Manufacture of plastics in primary v~ v v v v

form

Classification Environmental Contributions

NACE NACE 1. Climate 2. Climate 3. Water 4.Circular 5.Po-  6.Ecosys- Production of Electricity from Solar v~ v v v v
Ma- Activity change  change adap- (DNSH) economy llution  fems(DNSH) PV
crose- mitigation Tofiqn (Subs- (DNSH) (DNSH) Production of Electricity from v v
erer (DB TGHTIOJ . Concentrated Solar Power
Contribution)
Afforestation v v v v v Production of Electricity from Wind v~
— Power
Rehabilitation, Reforesta- v~ v v v v
tion Production of Electricity from
Reforestation v v Ocean Energy
Existing forest v v v v Production of Electricity from v
management Hydropower
Conservation forest v v v v v Production of Electricity from v
Growing of v v v v v v Geothermal
perennial crops Production of Electricity from Gas v~
- - (not exclusive to natural gas)
Growing of non-perennial v~ v v v v v
crops Production of Electricity from v
- Bioenergy (Bio-mass, Biogas and
Livestock v v v v v v Biofuels)
production — .
Transmission and Distribution of
Manufacture of low car- v v v v v v Electricity
bon technologies
Storage of Electricity
Manufacture of Cement v~ v v v v v
Manufacture of Aluminium v~ v v v v v Storage of Thermal Energy
Manufacture of Hydrogen v~ v v v v v
Manufacture of other v v v v v v Storage of Hydrogen
inorganic basic chemi-
calsManviociuieion car Manufacture of Biogas or Biofuels v~
bon black
Manufacture of other v v v v v v —
inorganic basic che- Rg’rrqﬁ’r Qf Gas Transmission and v
micals-Manufacture of Distribution Networks
disodium carbonate (soda District Heating/ Cooling v
ash) Distribution
Installation and operation of
Electric Heat Pumps
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Classification Environmental Contributions
NACE NACE 1. Climate 2. Climate 3. Water 4. Circular 5.Po- 6.Ecosys-
Ma- Activity change change adap- (DNSH) economy llution  tems(DNSH)
crose- mitigation fation (Subs- (DNSH) (DNSH)
ctor (DNSH tantial
Contribution) Landfill gas capture and utilization v~ v v
Cogeneration of Heat/ v Vv 1 v - -
k—\ cool and Power from Con- Direct Air Capture of CO2 v v v v
\ ‘ centrated Solar Power Capture of anthropogenic v v 1 v v v
Cogeneration of Heat/ v v I v v emissions
Cool and Power from Transport of CO2 v v v v v
Geothermal Energy ‘
Cogeneration of Heat/ v v v v v v Permanent Se2ques’rro’r|on of ' v v v v
Cool and Power from Gas captured CO
(not exclusive to natural Passenger Rail Transport v v v v
gas) (Interurban)
Cogeneration of Heat/ v v v v v v Freight Rail Transport v v v v
Cool and Power from
Bioenergy (Biomass, Bio-
gas, Biofuels) Public tfransport v v v v
Production of Heat/cool v v v v
from Concentrafed Solar Infrastructure for low carbon v v v v v
Power transport (land transport)
Production of Heat/cool v v v v v -
e Sgasigrégs;er cars and commercial ' v v v
Production of Heat/Cool v v v v v
from Gas Combustion Freight tfransport services by road v~ v v v
Production of Heat/cool v v v v v v Interurban scheduled road v v v v
from Bioenergy (Biomass, e e
Biogas, Biofuels) Inland passenger water transport v~ v v v v
Production of Heat/cool v v v v
using Waste Heat Inland freight water transport v v v v v
Water collection, v v v
freatment and supply Infrastructure for low carbon v v v v v
Centralized wastewater v v Vv fransport (water transport)
freatment - —
— - Construction of new buildings v v v v v
Anaerobic digestion of v v v
sewage sludge Building renovation v Vv v v v
Separate collection and v v v Non-life insurance v
transport of non-hazar- Engineering activities and related v

dous waste in source

. technical consultancy dedicated
segregated fractions

to adaptation fo climate change

Anaerobic digestion of v v v
bio-waste

Composting of bio-waste v v
Material recovery from v v

non-hazardous waste
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4.4. ANEXO 4. TAXONOMIA — p——

AND WELL BEING 3.1 Reduce the global maternal Access to maternal care and skilled heaith providers, diagnostics,

mortality ratio «care for children under 5 access to contraception and access 10
yEears medicine and treatment during
. 3.2: End preventable deaths of newborns pregnancy

and children under 5 years of age; s

-~

Prevention (including vaccines), access to
quality care by skilled health providers,

TAXONOMIA ODS - Sustainable Development Investments

3.3: Communicable diseases:

End the epidemics of AIDS, tuberculosis, Communicable and Non-

malaria and neglected tropical diseases and combat communicable diseases B medicines and for
hepatitis, water-bomne diseases and other NCDand CD.
communicable diseases; - L=

3.4: Non-Communicable diseases: reduce

by one third premature mortality from
non-communicable diseases and promote
mental heaith and well-being

Diagnostics, reatment of mental
disorders, substance abuse and
quality of life {incl. non-
invasive diagnostics and treatment,
prostheses, hearing devices)

Mental health and well-being

Specific financial services,

microfinance See SDG6.1,6.2and 7.1

1 Povean

(R&D of) vacanes and

3.8: Achieve universal health coverage, access to medicines

quality essential health-care services and access to
safe, effective, quafity and affordable essential

medicines and vaccines for all

and medicines

RE&D facilities and services for vaccines ‘

Diagnostics, medical equipment,
services, health care delivery systems

3.b: Research and development of vaccines and (m

medicines, provide access to affordable essential

Climate-related events,

eo_unnmic. S{EC;' and See SDG 11.5and 13 medicines and va
environmental disasters Personal health tech diagnostics,
preventive healthcare
Health care equipment and
services I
Affordable hospitals, and
3.7: ensure universal access to sexual and dlinics, health care facilities I— e dhatel
reproductive health-care services
Affordable health coverage and financial
services
3.9: reduce deaths and illnesses from hazardous
chemicals and air, water and soil pollution/ E = Incl. Contraceptives, fertility treatment
contamination Family p ' information n,nd education
Access to Lozal access to fresh -
food, retailing —_—
Health protection and (personal) protective devices and
e alternatives equipment SeEssasit
Sustainable production
WNutritious food of basic food, health e — ==
foeod ingredients, healthy
Enatural foods
QUALITY
. EDUCATION
Safe food Food packaging,
food testing . ' i
2.2 End malnutrition and ]
address the nuiritional needs Food addith b
' | In the of food adaditives, heaithy
of adolescent girls, pregnant rehee w:l::“ﬂ' food, food testing (S T ———]
and lactating women and equipment & services pri & da
older persons rimary & secondary Soft <
education products and A educahona_l
Sarulces publications and materials
- — I —
I..End conversion and Impact funds focusing
dew t, land — on small scale food I ——
management [operations producers Provision of pre-school
Early education and pre- education and related
school products and facilities, early learning
services publications and
\ \ materials/educational toys
S e S
Sustainable agriculture, 11
i ———————————— e
farmiand \ Provision of education and
Vocational education related facilities, software,
Production and Productivity | products and services educational publications
. and materials
] . 2 I —
“ 4 “. Fertilizer, crop protection .
2.5 Maintain the genetic materink, seedy
mmmh:m | Firnce Tor accass 1o Mn:rnﬂrfnc? {:l..lﬂds and
oA it \ education finance/loans/credits
l| — -
Reduction food waste i e SesSDG123 )
logistics, E ‘ Schools , universities,
Real Estate & infrastructure | (physical buildings), also See also SDG 9.1

Organic agricultural
| investments and food gﬂi’:ﬁxrﬁm
products
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refurbishment of such
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5.1 End all forms of

Energy infrastructure SeeSDGO1
Electricity and/or heat generated
from wind, solar, biomass,
HEnEwa: Eneaii geothermal, hydro, waste and)/
or tidal sources
-~ =
Exceptional and externally W
recognized approach to C ATL
discrimination against women workplace faimess for = ~ Hydrogen, fuel cells and
women YOI JCRE fliv fusts advanced blofuels
GENDER | Microfinance funds that ) )
EQUALITY P - target women Supporting p_rodl.u:ls and Renewable tech nolng\r suppliers,
5.5 Ensure women's full Exceptional and externally o TR enzyme suppliers
and effective participation recognized approach to W~ s
and equal opporiuniies promote women into P -
far leadership leadership positions .
- o~
1 Candidate ATL Built environment Metering, GRESB Top Quintiles
-
5.6 Access to sexual and Incl. contraceptives, y o
reproductive health and Family planning fertility treatment, See SDG 37 Efficient lighting LED lights, efficient lighting
reproductive nghts information and education service providers
. . Efficient production tools,
Inetosisksl pr oty | resource management systems
Energy efficient transport Fi i
6.1: access to safe and affordable drinking | Water supply & distribution Network construction, A o) uel use reduction
water maintenance, equipment
g i) L Y
—_—m ~
L Network construction &
".I \ Wastewater discharge maintenance
I'. \ } 6.2 access to adequate and / .
equitabie sanitation and hygiene ™ 'S ™ 1
\ ' DECENT WORK AND
1
| \ [CONOMIC GROWTH 8.4 Resource efficiency in R " 50G
\ Hygiene g Perzonal fisie jroducts consumption and production FEIREIET S E
- | de o w.
\ Metwork construction,
\ = Water treatment maintenance, equipment,
\ o desalinization For young pecple Candidate ATL
II 4 L
1
\ . ( 8.5 Achieve full and productive e s
\ N ) employment
Water testing Laboratory eq uipment &
services
\ K For persons with ¢ | Candidate ATL
| \ Fe
‘Water saving systems,
4 Water quantity technologies and water
¥ metering |
6.4 inorease water-use efficency ] \ 8.7 Elimination of worst forms of S !
and reduce the number of people suffering - - 2. child labour and eradicate forced Elimination of child and forced Candidate ATL
from water scarcity ] Robcr labor
& Water storage t Storage infra, storage tanks | See also SDG 13.1 e ! L3 J
N 'd 3
om Prj:;:id::'::": 'h::: e Labour rights of migrant
== w;‘;‘m 0 ‘-I m'gl ke workers, in particular women Candidats ATL
¥ & Mgl migrants
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9.1 Sustainsble B Resilient
infrastructure
A

B3A = of small-scale
enterprises to financial
SETVICES

9.4 Upgrade infrastructure
and retrofit industries o
make them s

tainable

REDUCED
INEQUALITIES

Eeneration

Public transportation and
/ Transportation infra inablé logisTi
N
I ~ oY -
/ Schools, hospitals, elderly
Social infra s
/ / homes (buildings only)
|l'I / -
/ i b1 s
/ Clean drinking water,
/4 A Water infra . i and See SDG 6
waste water treatment
— = -
F. -
) \\‘ Waste collection infra,
-.\ Waste infra et tra e fackiies See also SDG 11.6
W\ & J |
\ — —
\ A Networks, antenna
\ Communications infra towers, fiber cables
\ & J .
I'|  EEEEEEEE———
dhu:“".“':‘“"“ = v See also SDG 7 for
Energy infra utonofrenewable | ronewable energy
energy and alternative S
| tuels
K— =
r ™S r'a "
Financial services in Microfinance, Electronic
1 particular in developing —— payment systems, other
countries SME financial services
|
-— J
-
Recycling, energy
efficiency, reduced Se::;;?g(:; =
fuel consumption
Employment with the opportunity
To excel in skills d Candidate ATL
and payment of living wage
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12 3 Reduce food waste

12 4 Management of chemicals
and wastes throughout their fife
oycle and reduce the release into

the environment

12 2 Sustainable management and

efficient use of natural resources
and 12 5 Reduce waste
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111 Acoess to safe and
affordable housing
and basic services

11 2 Access To safe,
affordable and sustainable

UANSPOIL sysiems

11 5 Reduce impact
of disasters

losses

Upgrade adaptation

measures

11 & Reduce adverse per

| Waste
capfia environmental impact
of cities

Sustainable

Public transport, rail
systems
Improving road safety
Reduce human impact

Reduce economic

Public { private
= partnerships to build
Aot ! (social) housing,
Student housing

Development,
: renovation,
S DR reinforcement of
houses

ACcess to waste
See also SDG 6,
cnlletmne,:em'm, SDG 7.5DG 11.6

: See also SDGS.1
e :'1':::;'”" and 506G 12.2/5
| Trafficmanagement |

systems, vision &
sensor systems,

Emergency packs,

survival kits, shelter
Tents

Catastrophe
{re)insurance, — See also SDG 13
catbonds

Flood protection,
dams

Recycling, waste to

ENErgy

Sustainable transport,
EV infra

Virtualization,
videcconferencing

Post harvest

Packaging for spoilage
prevention, recycling of food
waste (to feed)

1 reduction

SeealsoSDG 2.4
Equipment for improved
logistics (cold storage),
Ingredients for spoilage
_prevemjun [mz\ma_j

-~

See also SDG 2.4

Sustainable substitutes

Filters,

control

Prevention

Blochemicals

Waste

design,
sharing economy

Process improvements

>
Recyding and reuse

Recycling operations, Waste-

5 e I I e

to-Energy
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1 CLIMATE ~
ACTION
§ Matursl and production
. u forests [FSC or 5FI certified)
15.2 Sustainable management b
of forests, halt deforestation, o J L
restore degraded forests and : i :
increase afforestation and . 1 (
reforestation
A and ref .
| Flood protection, flood- z: Forest REDD projects
it resilient buildings e
5
- - - \ f
‘Water storage, weather
A o forecasting technologies, .
e Copacity sensors (e.g atmosphere, Degraded lznd - Ayin.lr rnn an margina I_Imds, Land
OCEAN tempe ratures) .
. N . ”
- —_— 15.3 Combat desertification, restore S = .
it vk bt degraded land and soil \ = ~ F
e —] i e, @tastrophe ——— See also 5DG 11.5
reinsurance, weather bonds Halt overgrazing, agricultural
) Prevent land degradation i bt 2
J \
onal capadty on .1 f
change mitigation, il
adaptation, impact reduction
and early waming _ Reduce degradatian of natural Nature conservation projects
= % r
/ - Wildife conservation projects,
/ Haltthe loss of biodiversity #————— il :
15.4 & 15,5 Reduce degradation F binlopcal pesticides, scotourim
of natural habitats including !
mountain ecosystems, halt the loss 12 . 4 ~
of biodiversity and protect and . -- \ p
prevent extinction of ;
threatened species P
i ST T Widide projects
J s
© ™ r A
\ Carbon- " Biodiversit ¥
- -~ - -\ Restoration finance — Swream-, wetlands
i 1 | mitigation- & restoration finance
marine operation services, moorings / \
1 Marine products, services and and aids to navigation, subsea services,
A1 equipment providers ecological surveys and lab testing. oil
spill response

L 4
\ | -' ) ey SDG 16: Peace and Justice Strong institutions
Water potsionprevensen i o redce wotr pohton M Promote peaceful and inclusive societies for sustainable
development, provide access to justice for all and build effective,

1 —————  giming to reduce water poliution \
(e.g. wastewater treatment) 1
\ v \ »

14.1 Prevent and significantly
reduce marine pollution of all kinds

-~ -~ ~ . . . . .
( accountable and inclusive institutions at all levels
14 2 Sustainably manage and protect Products, services and equipment
marine and coastal ecosystems to 1 Sustainabie fishing providers of inable fishing |nuestable su b-goa]s
avoid significant adverse impacts technologies
. / . - . Not possible to contribute to this goal through investment activity,

but use information to feed into investment decisions, e.g. via country
risk ESG assessments.
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4.5 PRECISION DE NOMENCLATURA

Agenda 2030: la Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible es un plan de
accion que nace del compromiso de los Estados miembro de las Naciones
Unidas, cuyo objetivo principal es velar por la proteccidén de las personas, el
planetay la prosperidad.

Impacto: se refiere a los resultados o efectos positivos que la inversion tiene
enlas personasy el planeta. En este documento el término “impacto” se utiliza
como criterio de inversién, como politica de inversion y como resultado de
la inversion.

Inversion con propdsito: la inversion con propoésito distingue las empresas
en las que invierte, priorizando aquellas con modelos de negocio mas
sostenibles o sociales, es decir, cuyos impactos en las personas y el planeta
son mas favorables, sin renunciar a la rentabilidad.

Inversiéon de impacto o inversion de impacto social: las inversiones de
impacto se distinguen de otras formas de inversién principalmente por su
intencionalidad, buscan generar un impacto socioambiental positivo, ademas
de un retorno financiero, tratando de dar respuesta a un problema social
concreto, y por su compromiso de medir e informar sobre sus resultados en
términos de impacto.

Inversion ética: es una filosofia de inversidon guiada por valores morales o
codigos éticos.

Inversion Socialmente Responsable: es la incorporacién de criterios éticos,
sociales y ambientales al proceso de toma de decisiones de inversion, de
modo complementario a los tradicionales criterios financieros de liquidez,
rentabilidad y riesgo.

Inversion Sostenible: es una filosofia de inversion que, desde una
aproximacién de largo plazo, integra los criterios ambientales, sociales y de
gobernanza (ASG) en el proceso de estudio, analisis y seleccion de valores de
una cartera de inversion.

Objetivos de Desarrollo Sostenible: los Objetivos de Desarrollo Sostenible,
también conocidos por sus siglas ODS, son 17 objetivos y 169 metas en
ambitos como el cambio climatico, la desigualdad econdmica, la innovacion,
el consumo sostenible y la paz, y la justicia, entre otras prioridades.

Propésito: intencionalidad del inversor de que sus inversiones contribuyan
positivamente a la sociedad y el planeta.
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4.6 ACRONIMOS

ASG: Ambiental, Social y Gobierno Corporativo

LBMA: Mercado de lingotes de Londres (London Bullion Market Association)
ISR: Inversion Socialmente Responsable

ODS: Objetivos de Desarrollo Sostenible

PRI: Principios para la inversion responsable (Principles for Responsible
Investment) - Iniciativa apoyada por Naciones Unidas
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