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Evaluacion de gestion de asesores financieros

OPEN WEALTH

La concentracidon patrimonial en acciones de Caixabank al cierre del afio 2022 exigia un
cuidadoso proceso de diversificacion que anticipase los objetivos del mismo (elaboracidon de la
“Politica de Inversiones”), planificase la forma de realizarlo (estrategia y tactica de
operaciones) y estableciese las bases para el control de los resultados (informe de control de
riesgos). Este proceso por lo tanto se iniciaba en ese momento y requeria de un asesor externo
gue ademas de solvencia técnica y capacidad de analisis, aportara independencia tanto en el
proceso, como en los procedimientos a realizar.

Durante el primer trimestre del afio 2023 la Fundacién Caja Navarra siguiendo las indicaciones
del acuerdo de la CNMV en el que se aprueba “El cédigo de conducta relativo a las inversiones
de las entidades sin dnimo de lucro” y mediante un proceso competitivo eligié a “Open
Wealth”, entidad de asesoramiento financiero ligada al grupo CAIXABANK, como asesor
externo de la entidad y de apoyo al departamento de patrimonio.

A continuacidn revisamos las actividades desarrolladas durante el afio con el asesor
comentado. Hay que resaltar en primer lugar que el entendimiento de la situacion de la FCN y
del proceso que se tiene que acometer ha sido perfecto desde las primeras tomas de contacto,
hay que destacar también la profesionalidad del equipo y el nivel de interlocuciéon del mismo
con diferentes actores del mercado. Desde el departamento de patrimonio teniamos en aquel
momento y seguimos teniendo actualmente una idea muy clara de los pasos que hay que
realizar, pero en todo caso queremos resaltar que apoyados en la estructura y la visidon
financiera del asesor hemos podido agilizar, acelerar y optimizar el proceso gracias a los
contactos facilitados y su conocimiento del mercado.

1. Elaboracién de la “Politica de Inversiones” (Pl).

El documento resultante de la PI, que se aprobd por el patronato en junio de 2023,
creemos que es uno de los ejemplos evidentes del buen entendimiento de la FCN con
OW. Comenzando practicamente desde cero, elaboramos una Pl muy completa que
abarca todas las situaciones a las que se puede enfrentar el patrimonio de la FCN en el
futuro con rigor y con la flexibilidad suficiente para poder manejar el patrimonio con
seguridad y rentabilidad. El documento estd basado en Pl de otras entidades y en la
experiencia conjunta de OW y del del departamento de patrimonio de la FCN



5.

Acceso a informes de mercado sin coste.

Gracias a los contactos de OW con otras entidades financieras hemos tenido acceso a
multiples informes de mercado, proyecciones econémicas y activos concretos, en unos
casos sin coste y en otros de imposible acceso ya que solo se envian a sus propios
clientes.

Remuneracion de las cuentas corrientes y optimizacién de tipos de depdsitos.

En el momento en el que empezamos a trabajar con OW nos ayudaron a reclamar de
nuestros intermediarios financieros la remuneracién de las cuentas corrientes en base
a sus estdndares y a formalizar imposiciones a plazo también a tipos homologables a
los mejores clientes de OW.

El resultado de estas remuneraciones durante el afio 2023 ascendié a 130.719,52 € en
el caso de la remuneracidon de las cuentas corrientes y a 149.441,63 € en el caso de las
imposiciones a plazo fijo.

Planificacién de venta de acciones de CABK a través de derivados.

En el momento de elaboracién de la Pl ya fuimos disefiando diferentes estrategias de
desinversion de acciones de Caixabank. Teniendo en cuenta la expectativa de venta
por encima del nivel de 4 €/accidn y la valoracion de mercado (3,50-3,80 €/accidn) se
pensé iniciar esta venta a través de derivados, que nos permitian ordenar el proceso e
introducir la disciplina imprescindible para no depender de los movimientos del
mercado, de igual manera decidimos conjuntamente los niveles de precio, cantidades
y plazos para realizar el procedimiento.

a. Busqueda de intermediarios solventes.
Una vez decidida la operativa OW nos puso en contacto con intermediarios
que podian afrontar este tipo de operaciones, se escogieron bancos
americanos especialistas en este tipo de operaciones que nos daban mas
seguridad que sus pares europeos

b. Proceso de incorporacidon como clientes en los bancos americanos.
Dada la dificultad del proceso de apertura de cuentas en los bancos escogidos
OW fue imprescindible en la recopilacidon de informacion y cumplimentacion
de formularios necesarios para este proceso, que como bien recordamos se
dilatd por mas de un mes de tramites.

Proceso de incorporacion de nuevo gestor para el departamento de patrimonio de la
FCN.

En paralelo a los procesos comentados FCN inicid la incorporacion de un nuevo gestor
para el departamento de patrimonio en previsién, por una parte, de la carga de
trabajo que iba a suponer todo el proceso de diversificacion del patrimonio y por otra,
la preparacion para la futura proxima baja por edad del gestor histérico.



En este proceso, si bien no se recabé mucha ayuda a OW, ya que pensamos que en la
FCN hay conocimiento suficiente para buscar y encontrar perfiles adecuados, si que se
consultd la mejor manera de afrontar el proceso y nos dieron algin nombre de
empresas especializadas en este tipo de contrataciones que nos resultaron de utilidad.

Contactos con proveedores de activos iliquidos. Proceso de formacion.

De la PI se deriva una parte significativa de inversion en valores llamados “iliquidos” o
“alternativos”, nuestro conocimiento y experiencia en este tipo de valores deriva de la
participacién del gestor de patrimonio como director de inversiones de la Corporacion
de Caja Navarra que tenia en cartera este tipo de activos pero bajo un punto de vista
de coinversién y estudio de los activos subyacentes en las carteras. El enfoque para la
cartera de la FCN no comparte la misma finalidad ya que en este caso la vision es mas
global y pretende coordinar los diferentes tipos de activos de esta categoria para hacer
una asignacion estratégica balanceada y que proyecte una rentabilidad global
adecuada al objetivo de la PI.

Bajo este prisma OW contacté con diferentes especialistas que nos dieron la formacién
de base que hemos ido complementando con diversas reuniones y que nos da en este
momento una visién mas adecuada a la finalidad que buscamos.

Prospeccién de intermediarios y gestores para diversificacion

El proceso de diversificacidn se basa en disponer de diversos gestores que compongan
carteras complementarias entre si pero que nos aporten diferencias que nos permitan
no depender de ningun estilo de gestién determinado, ni de ningun tipo de activo, o
lugar geografico.... y de esta forma llegar a una diversificacién completa. Esto nos
obliga a buscar en el mercado diversas entidades e intentar conseguir de las mejores
las mejores condiciones, valga la redundancia.

Desde los ultimos meses de 2023 hemos estado contactando con diferentes
organizaciones y entidades, algunas por sugerencia del departamento de patrimonio y
otras, las mas internacionales, de la mano de OW.

a. Proceso de seleccién de nuevos gestores de activos liquidos.
En noviembre de 2023 tuvimos un primer contacto con varias entidades que
nos presentaron sus capacidades de gestidon y productos de inversidon. Tras
este contacto estudiamos las diferentes alternativas y finalmente pedimos a
varias de ellas una propuesta que las entidades elegidas defendieron de
manera presencial durante el mes de abril. Finalmente realizamos la
evaluacion y elegimos a los mas idéneos.

Todo este proceso lo hizo OW, tanto los contactos iniciales como la logistica de
los encuentro y como la peticion de propuestas, estas Ultimas era



imprescindible que las solicitase OW porque las condiciones econdmicas que
les ofrecen a ellos superan en mucho las que nosotros podemos alcanzar.

b. Proceso de seleccidn de nuevos gestores de activos iliquidos.
El proceso de eleccién de los gestores de valores iliquidos fue basicamente el
mismo que hemos comentado en el punto anterior y se dieron los mismos
pasos, si bien el nimero de alternativas en este segmento es menor vy el
acceso del departamento de patrimonio se restringia a gestores mas locales
que en el caso anterior por lo que el apoyo de OW fue mas relevante si cabe.

c. Contacto con gestores élite: Amundi y Blackrock.

También queremos destacar en este punto que OW nos ha facilitado el
contacto con las dos gestoras mads grandes de gestidn de activos, por la parte
Europea, Amundi fruto de la fusidn de las gestoras de Credit Agricole y Societe
Generale con la que nos han conseguido un contrato de gestiéon que esta
gestora reserva solo a clientes institucionales (compafias de seguros y fondos
de pensiones), por la parte americana Blackrock y en estos momentos estamos
estudiando la posibilidad de entrar en el fondo estrella de renta variable de
esta gestora al que solo tienen acceso también los clientes institucionales.

Contacto con Endowment del IESE.

Aprovechando una visita a Madrid en el proceso de eleccién de nuevos gestores
tuvimos la ocasién que nos brindd OW de contactar con el presidente de la comision
de inversiones del Endowment de la escuela de negocios del IESE. Esta entidad imita
este tipo de inversiones de las universidades americanas, que son pioneras en el
modelo y que desde el principio de nuestro proceso de diversificacién han sido nuestro
modelo.

Seguimiento del proceso de diversificacion.

El seguimiento tanto de las ventas de Caixabank como de la planificacion de las
compras y distribucion de activos se ha realizado desde el departamento de
patrimonio y se ha contrastado en todo momento con OW que a través del programa
que integra todas las inversiones (MASTTRO) y sus personas de contacto hemos
podido ir validando en cada momento.

a. Ventas de acciones de CABK.
Se ha hecho un seguimiento exhaustivo de todas las ventas diarias a través de
derivados y las que se han hecho directamente en el mercado. Mas
importante es la proyeccion de las ventas futuras y la entrada de liquidez que
esto nos supone. El departamento ha realizado esta funcién apoyado entre
otras herramientas en MASTTRO y contrastando los resultados con el personal
de OW.



10.

11.

b. Estructuracion de diversificacion y proceso de cuantificacion
Igualmente desde el departamento se ha realizado la proyeccidn de ingresos y
la calendarizacion de la reinversidon del resultado de las ventas. Hemos
mantenido varias reuniones con OW con la finalidad de afinar el proceso.

c. Informacién fiscal para enviar al Banco de Espafia
Nos han ayudado en la confeccién de los modelos ETE y 720, que son
requerimiento de informacién de activos depositados en el extranjero que
deben presentarse de forma periddica en el Banco de Espania.

Informes ESG (Proveedores externos)

Tras comentar la importancia que desde la FCN le queremos dar a la evaluacion de
nuestras inversiones bajo el punto de vista de la inversién Socialmente Responsable,
OW requirié para nosotros un informe de nuestro patrimonio a las entidades Blackrok,
Goldman Sachs y Caixabank. Después de su revision por el departamento de
patrimonio y comentarlo con OW decidimos que el mas claro y facil de interpretar era
el de Blackrok que es el que hemos adoptado para su difusién.

Mejora en costes de contratos

Por dltimo queremos resefar la ayuda, en este caso material, que nos ofrece nuestra
relacion con OW, ya que dado su nivel de interlocucién y su poder de negociacién con
otras entidades nos ha facilitado tarifas inferiores a las que podriamos acceder
nosotros en solitario.

Para nuestro caso concreto y a modo de ejemplo adjuntamos un cuadro con la rebaja
que obtendremos con los actuales gestores.

Bankinter Caixabank [Goldman Sachs| Juluis Bdr Amundi
Tarifa estandar 0,40% 0,40% 0,55% 0,50% No dan servicio
Tarifa Open Wealth 0,15% 0,15% 0,39% 0,40% 0,15%
Cartera 25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000 25.000.000
Diferencia -62.500 -62.500 -40.000 -25.000

Ahorro TOTAL -190.000




CAIXABANK

Entidad de cabecera como proveedor de servicios financieros de la FCN. La relacidn con esta
entidad se remonta al origen de la Fundacidén en el afio 2012. Tenemos un gran conocimiento
de sus productos y servicios y de las personas que dentro de la entidad nos pueden asesorar o
ayudar para cualquier tema relacionado con las inversiones o con los servicios financieros para
poder desarrollar nuestra actividad.

1. Seguimiento de la cartera gestionada.
Con una periodicidad minima de tres meses, aunque ya en el 2024 estamos
estableciendo reuniones mensuales se hace un repaso de la cartera. Nos dan una
vision macro de la economia y posteriormente nos muestran como han aplicado esa
visidn a los activos en la cartera.

2. Nuevas propuestas de inversién.
Durante todo el afio nos han propuesto diferentes oportunidades de inversién desde
activos estructurados de renta fija, salidas a bolsa hasta activos iliquidos. Tras el
estudio de sus propuestas alguna las hemos aceptado por su encaje en el momento de
la propuesta. En parte esta sincronia depende del gran conocimiento que tienen de
nuestra filosofia de inversidén y de la actividad que desarrollamos.



BANKINTER

Dentro del primer proceso diversificador de la gestion del patrimonio de la FCN, en el afio 2018
firmamos un mandato de gestion con Bankinter desde aquel momento hemos ido
profundizando en el conocimiento mutuo y pensamos que en este momento estamos

obteniendo los frutos de la mutua confianza que nos hemos dedicado.

1.

Seguimiento de la cartera gestionada.
Realizamos un seguimiento similar al comentado con CABK.

Cartera de Renta Fija.

Dentro de la estrategia de diversificacion hemos reservado una parte (en torno a 15
millones de euros) para confeccionar una cartera de renta fija de Bonos del Estado a
vencimiento que gestionaremos desde el propio departamento de la FCN. Solicitamos
a varios proveedores sus tarifas y la mas econdmica resultod ser la de Bankinter por lo
gue ya hemos comenzado a comprar y depositar esta parte en dicha entidad.

Nuevas propuestas de inversion.
Bankinter ha creado un departamento de activos alternativos y nos los estan
ofreciendo, de momento no hemos comprado ninguno de estos activos.



GOLDMAN SACHS

La relacion de la FCN con esta entidad comienza a mediados del ailo 2023 en el momento en el
qgue disefiamos la desinversién de las acciones de Caixabank a través de estrategias de
derivados.

1. Derivados financieros de venta de acciones.
Durante los ultimos meses hemos realizado multiples operaciones de derivados para
vender las acciones de Caixabank, en todos los casos se ha establecido una
competicion entre diversas entidades, siendo en conjunto GS la mejor en cuanto a
servicio y coste y por ello ha sido con esta entidad con la que mds operaciones hemos
realizado. El trato con sus empleados ha sido muy fluido y productivo.

GS ha sido la entidad que mas alternativas en cuanto a diferentes tipos de operativa,
siempre de derivados, nos ha ofrecido y por ello hemos podido hacer operaciones que
otras entidades no podian realizar.

2. Cartera de Renta Fija de valores corporativos.
En diciembre de 2023 se pidieron cotizaciones para gestionar carteras de Renta Fija
siendo la mas competitiva la de esta entidad y por ello se firmé un mandato de cinco
millones de euros para que nos gestionasen una cartera de valores corporativos de
rating alto aunque con libertad para poder incorporar, a su criterio, valores
denominados High Yield. Esta opcidn esta contemplada en la Pl de la FCN.



JP MORGAN

Como con la anterior entidad nuestra relacidon con esta comienza a mediados del afio 2023 en

el momento en el que disefiamos la desinversidon de las acciones de Caixabank a través de

estrategias de derivados.

1.

Derivados financieros de venta de acciones.

Siendo muy competitivo en las ofertas enviadas en los diferentes procesos
competitivos, esta entidad solo fue la mejor en una parte de ellos. Tenemos muy
buena opinién tanto del servicio como de las personas que han tenido interlocucion
con nosotros.

En las Ultimas peticiones de cotizacién no pudieron acceder por problemas de
operativa propios.



CONCLUSION

Desde el Departamento de Patrimonio de la FCN estamos satisfechos con los proveedores
financieros escogidos para iniciar y dar el impulso definitivo a la diversificacion. Creemos que
su eleccion ha sido determinante en el éxito y la velocidad de implantacién del proceso.

En el futuro préximo y tal como hemos comentado en otros informes este reducido nimero de
gestores se ampliard con alguna nueva incorporacién, ya que es imprescindible en un
patrimonio del tamafio del nuestro tener muchas capacidades diferentes para poder
responder a todas nuestras necesidades.

De la misma forma que en este momento estamos totalmente satisfechos con los proveedores
escogidos, desde el departamento estamos continuamente evaluando a los mismos tanto en
las habilidades que nos muestran como en la interlocucién que tenemos con ellos y por ello
daremos traslado inmediato de los malestares, desavenencias o conflictos que detectemos y
los pondremos de manifiesto inmediatamente a la Comisién Econémica de la FCN para, en su
caso, tomar las decisiones que correspondan.

En todo caso es intencion de este departamento hacer una evaluaciéon anual de los
proveedores, que pretendemos que sea clara y probablemente mas concisa que la actual ya
qgue en esta primera ocasién nos ha parecido adecuado explayarnos mas profusamente para
que la Comisidn conozca un poco mds en profundidad la actividad que hemos desarrollado en
los ultimos meses y los apoyos y ayudas que hemos recibido el exterior.
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