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1. ANTECEDENTES

La Fundacion Caja Navarra (en adelante, la Fundacion o FCN) es una fundacién privada, sin danimo
de lucro, que, de acuerdo con sus Estatutos, aprobados por el Patronato de la Fundacién el 30
de mayo de 2022, tiene como finalidad contribuir al progreso social, econémico y cultural de
Navarra a través del fomento de proyectos, propios o en colaboracién, encaminados a responder
a los retos sociales que contribuyan a mejorar la calidad de vida de las personas, apoyando
especialmente a los colectivos méas vulnerables.

La mision de la Fundacion es aportar soluciones ante los nuevos retos sociales y culturales,
generando ecosistemas de trabajo y cooperacion dirigidos a atender las necesidades de las
personas.

La vision de la Fundacién es ser un referente para Navarra en el anélisis de tendencias y cambios
sociales y culturales, asi como en la puesta en marcha de programas dindmicos e innovadores
con los que afrontarlos.

El patrimonio de la Fundacion estéd destinado al cumplimiento de sus fines fundacionales. Este
objetivo debe conjugarse en un doble plano que permita, tanto la financiacion de la actividad de
la Fundacién como la preservacién de su patrimonio en el largo plazo.

2. MARCO REGULATORIO

La actividad de inversion financiera desarrollada por parte de la Fundacién queda sometida al
Cdédigo de Conducta relativo a las inversiones de las entidades sin animo de lucro (en lo sucesivo,
el Codigo de Conducta), aprobado mediante acuerdo del Consejo de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, de 20 de febrero de 2019 (BOE 05/03/2019) y que se adjunta como Anexo
1.

El ambito de aplicacién del Cédigo de Conducta se extiende, entre otros, a las inversiones
realizadas en Instrumentos financieros tal y como quedan definidas en el Anexo de Instrumentos
Financieros de la Ley del Mercado de Valores, al que se remite su articulo 2 y que se adjunta a
este documento como Anexo 2.

El Codigo de Conducta contempla una serie de “Principios y Recomendaciones”, asi como unas
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disposiciones sobre el seguimiento de éste.

Dentro de los “Principios y Recomendaciones” se distinguen a su vez dos bloques diferenciados.
De una parte, los referidos a (i) "Medios y organizacion” y, por otra, a (i) “Politica y seleccién de
las inversiones”.

e Medios y organizacion

1. Medios internos: se contarad con los medios materiales y humanos suficientes y
dotados de la suficiente experiencia y conocimiento técnico.

2. Asesores externos: se recomienda la incorporacién de asesores externos con el
adecuado nivel de competencia profesional y bajo un marco de independencia.

3. Comité de Inversiones: cuando la cartera de inversion exceda los 10 millones de
euros, se recomienda la constituciéon de un Comité de Inversiones, conformado al
menos por tres miembros, dos de los cuales, deberian contar con la experiencia y
conocimientos técnicos suficientes.

4. Funcidon de control Interno: también aplicables a aquellas entidades con una
cartera de inversion superior a los 10 millones de euros. Deberian asegurar el
cumplimiento de las politicas de inversién bajo un principio de autoridad e
independencia.

e Politica de selecciéon de inversiones

Como principio general se recomienda el desarrollo y adopcién de una politica de
inversion ajustada a los objetivos fundacionales que contemple, entre otros: objetivos,
riesgos, plazo y criterios de diversificacion.

Asimismo, se identifican los objetivos de (i) seguridad, (i) liquidez y (iii) rentabilidad,
debiéndose ponderar el adecuado equilibrio entre ellos dentro del proceso de toma de
decisiones.

Por ultimo, se recogen especificamente como principios inspiradores de las inversiones
en instrumentos financieros, los siguientes:

1. Principio de coherencia: El perfil y la duracion de las inversiones se ajustara a la
duracién de los pasivos y las previsiones de tesoreria.

2. Principio de liquidezz como regla general, se invertira en instrumentos
suficientemente liquidos.

3. Principio de diversificacién: Se invertira en una cartera con pluralidad de activos
de diferentes emisores y tipos de riesgo.

4. Principio de preservacion de capital: se prestard especial importancia a la
preservacion de capital.
e Seguimiento del Cédigo

Los 6rganos de gobierno de las entidades sujetas deberan presentar un Informe con
caracter anual, detallando el grado de cumplimiento de los criterios y principios del
Cédigo de Conducta. Este informe se pondré a disposicion, tanto del Protectorado como
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del publico en general. En el caso de que la Fundacién cuente con una web propia, el
informe debera publicarse en la misma.

3. OBJETIVO DEL DOCUMENTO

El propdsito de este documento es ofrecer un marco de actuacién en el &mbito de la inversion
financiera, uniforme y de caracter estable a través de una Politica de Inversién para la Fundacion
Caja Navarra.

El contenido y desarrollo de este documento se ha llevado a cabo conforme a las directrices
establecidas en el Cddigo de Conducta aprobado por la CNMV.

De acuerdo con lo anterior, el documento describe de forma detallada:
e Los drganos de gobierno y gestion de la FCN (Apartado 4).
e Criterios de la Politica de Inversion (Apartado 5).

e La asignacién estratégica de activos de la Politica de Inversion (Apartado 6).

La determinacién de esta Politica permitira, entre otros aspectos, (1) establecer los objetivos
especificos que se pretenden alcanzar a través del patrimonio financiero de la Fundacién y (2)
conformar un marco de actuacion y referencia para los érganos de gobierno y gestion de la
Fundacion.

La Politica de Inversion ofrece un marco de actuacién que pretende ser estable, recogiendo
visiones de largo plazo. No obstante, no puede renunciarse a cierta flexibilidad en la aplicaciéon
practica de estos principios. Por ello, la Estrategia de Inversién debera revisarse con caracter
anual, aunque se mantenga una visién de largo plazo (3-5 afios).

4. ORGANOS DE GOBIERNO Y
GESTION

o El Patronato, en cuanto méximo 6rgano de gobierno de la Fundacién, ostenta las mas
amplias facultades de disposicién y administracion. Su mision es velar por la sostenibilidad
de la entidad y de sus bienes y derechos, adoptando, en todo momento y circunstancia
las actuaciones que sean necesarias o convenientes. En consecuencia, el Patronato es el
responsable Ultimo de definir y aprobar una politica de inversion ajustada a los objetivos
fundacionales.

e La Comision Econdmica es un érgano delegado de la Fundacién al que, de conformidad
con lo dispuesto en sus Estatutos, le corresponden, entre otras funciones, la de proponer
al Patronato la politica de inversidon de la Fundacién, asi como la aprobacién de
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operaciones financieras propuestas por la direccidn general que se ajusten a la politica
previamente establecida.

Otra de las funciones previstas para esta Comision es la de conocer, de manera periddica,
la evolucion del patrimonio de la Fundacidn, por lo que se encargara de revisar las
decisiones de inversién realizadas con la frecuencia oportuna y, al menos, una vez al afio.

La Comisién Econdmica se constituye asimismo como Comité de Inversiones, en
cumplimiento de la recomendacién prevista en el Cédigo de Conducta.

El Area de Patrimonio es la responsable de desarrollar la estrategia de inversion
consistente con esta politica, de la definicion del sistema de reporting asi como del
seguimiento de las inversiones y del portafolio. Reportara a la Comision Econédmica sobre
las inversiones realizadas con la frecuencia oportuna y, al menos, una vez al semestre.

La ejecucion de las operaciones de inversién se realizara por la persona responsable del
Area de Patrimonio y/o por la direccion general, con los limites y formas de actuacion
que, en su caso, determine el Patronato.

Funcién de Control Interno: el Area de Patrimonio ejercer4 la funcién de control interno
para comprobar el cumplimiento de la Politica de Inversion y asegurar de que existe en
todo momento un sistema adecuado de registro y documentacion y de custodia de las
operaciones y de las inversiones, de acuerdo con lo establecido en el Cédigo de
Conducta, informando con la periodicidad adecuada a la Comisién Econdémica. Dicha
funcién podré delegarse o compartirse con entidades especializadas.

Adicionalmente, el Area de Patrimonio presentara a la Comisiéon Econémica un Informe
Anual detallado y claro acerca del grado de cumplimiento de los principios y
recomendaciones contenidos en el Cédigo de Conducta. Se especificaran las operaciones
que se hayan separado de las recomendaciones del Cédigo de Conducta y de la presente
politica de inversion, asi como las razones de ello. El informe serd aprobado por el
Patronato de la Fundacién y se hara publico a través del Portal de Transparencia de la
Fundacion

Asesoramiento externo: La Fundacién, siguiendo las recomendaciones del Codigo de
Conducta contara con el apoyo y asesoramiento de equipos externos en el desarrollo de
su actividad de inversiones, que ofrezcan suficientes garantias de competencia profesional
y de independencia. Estos equipos trabajaran siguiendo las indicaciones del Area de
Patrimonio, prestandole apoyo y soporte en labores de asesoramiento y consultoria sobre
la actividad de gestién patrimonial y financiera. Algunos de los servicios que deberan
cubrir estos equipos seran:

= Planificacion financiera y asignacion estratégica de activos. Asistencia en la
definicién de la politica de inversion.

= Consolidacién de posiciones y reporting unificado.



y

¢

= Control operativo de posiciones en las distintas entidades con las que pueda
colaborar la Fundacion.

= Asistencia en funciones de control interno.

= Consultoria de inversiones financieras y no financieras, asi como de
operaciones de financiacion.

= Soporte para definir los Mandatos de Gestion en las diferentes entidades
financieras:

* Andlisis y comparativas de Mandatos de Gestién en entidades
financieras.

* BuUsqueda y ayuda en la seleccién de entidades financieras, para la
depositaria, asesoramiento y gestiéon de carteras, en funciéon de sus
necesidades.

+ Andlisis de costes y riesgos, tanto de tipo implicito como explicito.
» Andlisis de proveedores y tipologias de productos de inversion.

» Formacion financiera y de gestion patrimonial.

5. POLITICA DE INVERSION

5.1. Politica de Inversién Socialmente Responsable

Numerosos paises de todo el mundo reconocen la urgente necesidad de abordar los
desafios medioambientales, sociales y de buen gobierno (Environmental, Social and
Governnance -ESG-), y se han fijado objetivos acordes, como el Acuerdo de Paris y la
Agenda 2030 para el Desarrollo Sostenible de las Naciones Unidas. La Unién Europea, sobre
la base del Pacto Verde Europeo, ha asumido mudltiples iniciativas y desarrollado una
ambiciosa agenda regulatoria, en la que el desarrollo de las finanzas sostenibles es un pilar
esencial.

Las finanzas sostenibles tienen por objeto la incorporacion de elementos ambientales,
sociales y de buen gobierno en decisiones de inversién. Con ellas, se fomenta la
transparencia y la vision a largo plazo en las actividades financieras y, en definitiva, se facilita
la reorientacion de los flujos de capital hacia productos e inversiones que favorezcan el
crecimiento sostenible.

La Fundacion Caja Navarra no es ajena a esta realidad que precisamente entronca con su
propio objeto fundacional, misién y vision.
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Por ello, la Fundacion, en su afan de contribuir a una sociedad ética, sostenible y justa,
ademas de invertir bajo los criterios puramente financieros ha decidido incorporar de
manera activa principios de Inversion Socialmente Responsables (ISR).

En el momento actual, la ISR se encuentra en un proceso de evolucién y desarrollo que
avanza de manera continuada. Sin embargo, no se cuenta todavia con un marco
consolidado a nivel global sobre la taxonomia de la sostenibilidad o la propia ISR. Esta
circunstancia se extiende a los procesos de clasificacion o evaluacién de las inversiones
sostenibles y socialmente responsables.

Por tanto, la definicién de cualquier marco de Inversién ISR debe construirse desde una
perspectiva amplia y con una vocacion dindmica que permita la evolucion y adaptacion
futura del mismo. Este es el planteamiento que desde la Fundacién se quiere incorporar a
sus iniciativas en el ambito de la ISR y, en concreto, a su Politica de Inversién Socialmente
Responsable.

En el &mbito normativo también se han producido avances significativos en los procesos
de definicidn, regulaciéon y supervision sobre la ISR. También en este espacio existe una
significativa fragmentacion y falta de homogeneidad entre las distintas referencias y normas
desarrolladas por organismos internacionales, europeos o de &mbito nacional.

La Fundacién tendrd en cuenta las distintas iniciativas a nivel internacional, de caracter
publico o privado, entre otras:

e Objetivos de Desarrollo de la ONU
e Reglamento de la UE (SFDR)
e Taxonomia de la UE

e MIFIDII

Desde un punto de vista de aplicacion practica, FCN ha decidido determinar sus propios
objetivos de inversion ISR, principalmente, a través de los procedimientos establecidos por
MIFID Il a partir de 2 de agosto de 2022 (entrada en vigor del Reglamento (UE) 2021/1253
de 22 de abril de 2021).

Segun la citada norma, las entidades deberan integrar las preferencias de sostenibilidad del
cliente en el proceso de evaluacion de la idoneidad cuando prestan asesoramiento en
materia de inversion o gestion discrecional de carteras. Esta evaluacion tiene como objetivo
recomendar o integrar en las carteras de los clientes instrumentos financieros idéneos, en
el sentido de que deben estar ajustados a sus objetivos de inversion, situacion financiera,
conocimientos y experiencia. Su integracién implicaré tener en cuenta las preferencias de
sostenibilidad del cliente como un elemento adicional. Asi, las entidades deben primero
evaluar los otros objetivos de inversion, el horizonte temporal y las circunstancias
individuales del cliente o potencial cliente y después preguntarle por sus preferencias de
sostenibilidad.
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A estos efectos, la norma incluye una definicién de lo que considera preferencias de
sostenibilidad de los clientes sobre las que las entidades deberan recabar informacion.

Dentro de estas preferencias, la norma ofrece tres alternativas de evaluacion compatibles
entre si y basadas en procesos de medicion diferenciados. A través de esta evaluacion, el
inversor decidira en qué medida quiere integrar en su cartera una proporcion de productos
ISR. Las tres modalidades parten de tres metodologias distintas a través de la que se puede
evaluar los instrumentos financieros sostenibles. En concreto se atiende a:

1. Reglamento de Taxonomia: definicién de instrumentos financieros sostenibles
contenida en el articulo 2, punto 1, del Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento
Europeo y del Consejo.

2. Reglamento de Divulgacién: definicion de instrumentos financieros sostenibles
del articulo 2, punto 17, del Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo
y del Consejo.

3. Principales Incidencias adversas (PIAS): califica el caracter ISR de un instrumento
financiero a partir de la consideracién las principales incidencias adversas en los
factores de sostenibilidad, segun se establece en el Reglamento de Divulgacion.

De los anteriores criterios, el que esta obteniendo un mayor desarrollo y aceptacion es el
basado en el Reglamento de Divulgacién. Por este motivo, FCN ha decidido tomarlo como
referencia principal.

El reglamento de Divulgacion se centra en el desarrollo de las obligaciones de divulgacion
de informacién que deben adoptar los inversores institucionales (fondos de pensiones,
fondos de inversién, fondos soberanos, etc.) y los gestores de activos acerca de como
integran factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG) en sus procesos de gestidn
de riesgos. Ademas, se especifican los requisitos para integrar los factores ESG en las
decisiones de inversion. El reglamento pretende evitar el llamado greenwashing. Es decir,
que un gestor de activos se auto etiquete como sostenible cuando no lo es.

El Reglamento de Divulgacion define las inversiones sostenibles como “inversiones en una
actividad econdmica que contribuyan a un objetivo medioambiental, medido, por ejemplo a
través de indicadores clave de eficiencia de recursos relativos al uso de la energia, de la
energia renovable, consumo de materias primas, agua y suelo, produccidn de residuos y
emisiones de gases de efecto invernadero e impacto sobre la biodiversidad y la economia
circular o las inversiones en una actividad econémica que contribuyan a un objetivo social y,
en particular, toda inversion que contribuya a luchar contra la desigualdad, toda inversién
que refuerce la cohesién social, la integracion social y las relaciones laborales, o toda inversién
en capital humano o en comunidades econémica o socialmente desfavorecidas; siempre y
cuando las inversiones no perjudiquen significativamente a ninguno de dichos objetivos y las
empresas beneficiarias sigan prdcticas de buena gobernanza, en particular en lo que respecta
a que sus estructuras de gestion, relaciones con los asalariados y remuneracion del personal
pertinente sean sanas y cumplan las obligaciones tributarias”.



Adicionalmente, el Reglamento define tres niveles distintos de alineamiento de los
productos de inversion con esta definicion:

e Inversiones Articulo 9 (del Reglamento)- "Verde oscuro”: Presenta el mayor nivel de
cumplimiento. Tienen un objetivo de inversién sostenible. Su objetivo es tener un
impacto positivo en asuntos ambientales o sociales. Invierte en inversiones
sostenibles, concretamente en actividades econdémicas que ayudan a un fin
econdmico o social sin dafiar otro fin sostenible.

e Inversiones Articulo 8 — “Verde claro”: Ofrece un nivel de alineamiento intermedio.
Se trata de productos que fomentan caracteristicas sostenibles, ambientales o
sociales. El objetivo es conseguir un determinado resultado ambiental o social.
Invierte en actividades econdmicas que promueven las caracteristicas ambientales
o sociales marcadas por el fondo/producto. También puede invertir en otras
actividades que no cumplen con los criterios ASG o inversiones sostenibles.

e Inversiones Articulo 6 — Integracion ESG (“Gris"): Se trata de la categoria mas baja.
El fondo/producto considera e integra los riesgos y oportunidades de sostenibilidad
(ESG) en el proceso de inversion, o bien se declara expresamente como no
sostenible y explica porque no ha considerado esos criterios ASG. La construccion
de la cartera puede, o no, verse afectada por la consideracién de riesgos y
oportunidades de sostenibilidad financieramente importantes. Ejemplo: se debe
declarar no sostenible si incluye inversién en acciones como tabaqueras o
extractores de carbon.

Basada en la anterior categorizacion, MIFID Il permite cuantificar niveles objetivos de
inversion ISR.

De esta manera, la Fundacion Caja Navarra ha decidido establecer un objetivo aspiracional
de canalizar, al menos, un 20 por 100 de su inversidn a través de productos que tengan la
consideracion de sostenibles, de acuerdo con el Reglamento de Divulgacion.

Este objetivo sera revisable con carécter anual, de manera que pueda ir incrementandose
a medida que se vayan reforzando los estandares de la industria y los sistemas de medicién
y gestion vayan alcanzando mayores niveles de eficacia y fiabilidad.

5.2. Control de riesgos: criterios de diversificacion y liquidez

1. Cuentas corrientes y depdsitos

Con caréacter general, no deberéd superarse el 10 por 100 del total del patrimonio en
cuentas corrientes o depdsitos con una sola entidad.

Este importe podra incrementarse hasta el 20 por 100 en aquellas entidades
consideradas de Importancia Sistémica Mundial segun el Financial Stability Board
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(FSB) o, en el caso de la normativa espafiola, aquellas consideradas por Banco de
Espafia como Otras Entidades de Importancia Sistémica (OEIS).

En el caso de tratarse de productos a plazo con vencimientos superiores a 365 dias,
el limite se situara en el 2,5 por 100, pudiéndose alcanzar el 5 por 100 en entidades
de Importancia Sistémica Mundial o de Importancia Sistémica (OEIS).

Transitoriamente y debido a circunstancias particulares (i.e. eventos de liquidez o
eventos corporativos), se podran superar estos limites en cuenta corriente. Esta
circunstancia deberd quedar corregida en el plazo de 6 meses.

2. Renta Fija

Como principio general, las inversiones en renta fija directa por parte de la FCN
quedaran limitadas a activos cotizados que cuenten con un rating de grado de
inversion otorgado por parte de alguna de las principales agencias crediticias del
mercado.

En el caso de pérdida de la condicién de grado de inversion, se procederéd a transmitir
la posicidon en un plazo méaximo de 6 meses, salvo que existan circunstancias
excepcionales que justifiquen una extension.

Este principio admitird excepciones en aquellos casos en los que las emisiones se
encuentren incorporadas dentro de mandatos delegados, dénde el gestor se
responsabiliza de esta decision, asi como en el caso de Instituciones de Inversién
Colectiva.

Los pesos maximos por emisor deberan limitarse a los siguientes:

i ' Gobiernos & .
Rating por S&P . {  Corporativos
: Agencia |

En el caso de superarse alguno de estos umbrales, debera ajustarse la cartera en un
plazo no superior a 6 meses, salvo que existan circunstancias excepcionales que
justifiguen una extension.

Como excepcion a lo anterior, la FCN podra invertir en instrumentos de deuda o
asimilados emitidos por el Gobierno de Navarra, de manera directa o indirecta, sean
0 no cotizados, por un importe que no supere el 15 por 100 del total de su patrimonio.

Con la excepcién de los instrumentos emitidos por el Gobierno de Navarra, en la
inversion directa en renta fija debera valorarse la liquidez de las emisiones.

3. Renta Variable
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Idealmente, la concentracion en titulos directos de un solo valor de renta variable no
deberéd exceder el 2 por 100 del patrimonio total. En ningun caso la exposicidon podra
exceder el 5 por 100.

El total de las posiciones que representen un porcentaje superior al 2 por 100 no
deberén superar el 20 por 100 del total del patrimonio de la FNC.

La inversiéon directa en compafiias estara enfocada a valores de gran o mediana
capitalizacion, con la suficiente liquidez (capitalizacion superior a 1.000 MM Eur). En
el caso de justificarse participaciones en compafiias de menor capitalizacidon no
deberéd superarse una participacion superior al 1 por 100 de su capital.

Cabe analizar separadamente el valor de Caixabank dentro de la regla prevista en
este apartado. El patrimonio financiero de la Fundacién nace con una posicién muy
concentrada en este valor debido al origen de su dotacidon fundacional. Las
vinculaciones con el grupo CaixaBank trascienden del ambito financiero y se
extienden también a alianzas estratégicas en materia de obra social y actividad
conjunta en la Comunidad Foral con Fundacién “la Caixa”, vinculos que se pretenden
conservar y profundizar. La Fundacion ha reducido la inversion en Caixabank en mas
de un 80% desde la aprobaciéon de la politica de inversion, hasta el entorno de los
diez millones de acciones (10.000.000 acciones). Esta posicion, que puede verse
alterada en funcidn de las necesidades y el comportamiento de los mercados, pero
no se descarta mantenerla a futuro. En consecuencia, queda excluida de esta regla
de exposicion la posicién en el valor Caixabank.

Instituciones de Inversién Colectiva (I1C)

El limite méximo de concentracion en una sola IIC sera del 10 por 100 para vehiculos
de gestion activa y del 15 por 100 para vehiculos de gestién pasiva.

La exposicion méaxima a vehiculos de inversién de una misma sociedad gestora, no
deberé superar el 40%.
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Por motivos de liquidez, la participacion de FCN en una IIC no deberd ser superior al
5 por 100 de su volumen total.

Modelo de relacién con los proveedores financieros:
asesoramiento, delegacion o ejecucion.

Se identifican tres modalidades de servicio por parte de los proveedores:

¢ Asesoramiento: La entidad presta asesoramiento al cliente, pero es éste el que decide
su ejecucion en Ultimo término.

e Delegacion: La entidad gestiona en base a un mandato determinado sin necesidad
de recabar la conformidad del cliente en cada operacién.

e Ejecucion: La entidad no presta ningun tipo de servicio de asesoramiento o gestion,
limitdndose a operar como plataforma de ejecucion.

Dentro de la politica de inversion de la Fundacion Caja Navarra no se ha predefinido un
modelo de relacién Unico pero se identifican los servicios de Asesoramiento y/o
Delegacion como propuestas de servicio de mayor valor afiadido y protecciéon para el
inversor.

Esto sera compatible con la operativa en mera ejecucién en aquellas inversiones que por
sus caracteristicas lo hagan recomendable.

Desde el punto de vista de relacion econdémica, se valoraran aquellos modelos que
minimicen los potenciales conflictos de interés entre cliente y asesor. Asi mismo, se
tendrén en cuenta los modelos en los que se maximice la transparencia en las estructuras
de costes. De acuerdo con lo anterior resultaran preferenciales, en este orden, los modelos
(i) de asesoramiento independiente (segun definicién MIFID 1) y (ii) cobro explicito.

Politica de gestion tactica y rangos de actuacion.

De forma complementaria a la asignacion estratégica de activos, se contempla la
posibilidad de incorporar decisiones de gestién tactica entendiéndose éstas como
movimientos de corto o medio plazo basados en las circunstancias méas inmediatas del
mercado.

Las decisiones de gestién tactica podran llevarse a cabo bajo los distintos modelos de
gestion que se adopten (i.e. gjecucion, asesoramiento o delegacion).

En cualquier caso, estos movimientos deberdn encontrarse dentro del rango de actuacién
establecido para la gestién tactica.
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El rango adoptado tiene caracter simétrico (i.e. idéntico para incrementar o reducir el
riesgo) y se sitUa en el (+/-) 20 por 100 del valor de referencia en el SAA.

Gestion tactica SAA
Renta Variable Liquido MSCI USA NR 34,2%
Ranta\ariahla |iuid MSCLEnrane NR 18 7%
Renta Variable Liquido MSCl Japan NR 3,9%
Renta Variable Liquido MSCI EM NR 8,3%
TOTAL RENTA VARIABLE 65,0%
Renta Fija Liquido BB Euro Aggregate 1-3 14,1%
Renta Fija Liquido BB Global Treasury 10,9%
Renta Fija Liquido BB Global Corporate 4,6%
Renta Fija Liquido BB Global High Yield 0,8%
Renta Fija Liquido BB EM Hard Currency 0,8%
Renta Fija Liquido BB EM Local Currency 0,9%
Renta Fija Liquido Euro Treasury Bill 2,8%
TOTAL RENTA FIJA 35,0%

Tactica Banda
+-20% 45% - 85%
+-20% 15% -55%

Total 100,0%

Gestidn Tactica
MSCI AC World Local
MSCI Europe NR

Renta variable Liquido
Renta variable Liquido
TOTAL RENTA VARIABLE

Renta fija Liquido BB Global Corporate
Renta fija Liquido BB Global High Yield
Renta fija Liquido Euro Treasury Bill

TOTAL RENTA VARIABLE
Total

SAA
57,0%
8,0%
65,0%
28,5%
2,5%
4,0%
35,0%
100,0%

Tactica

+/- 20%

+/- 20%

Banda

45% - 85%

15% - 55%

5.5. Criterios de rebalanceo

Los procesos de rebalanceo estdn orientados a corregir los niveles de exposicion
derivados de la desigual evolucion de los distintos tipos de activos.

Como un proceso de gestion de riesgo, se adoptan las siguientes medidas de rebalanceo.

En el caso de que el nivel de renta fija o renta variable vean alterado su nivel de exposicién
en un porcentaje del 10 por 100 en base mensual, se llevarad a cabo un rebalanceo de la

posicion.

La referencia vendra determinada por el nivel de exposicion tactico en cada momento.
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Criterios de rebalanceo SAA / Tactico  Tactica
Renta Variable Liquido MSCI USA NR 34,2%

Renta Variable Liquido MSCI Europe NR 18,7%
Rerarvaratte—tremie MSEHaparR -

Renta Variable Liquido MSCI EM NR 8,3%

TOTAL RENTA VARIABLE 65,0% +-10%
Renta Fija Liquido BB Euro Aggregate 1-3 14,1%

Renta Fija Liquido BB Global Treasury 10,9%

Renta Fija Liquido BB Global Corporate 4,6%

Renta Fija Liquido BB Global High Yield 0,8%

Renta Fija Liquido BB EM Hard Currency 0,8%

Renta Fija Liquido BB EM Local Currency 0,9%

Renta Fija Liquido Euro Treasury Bill 2,8%

TOTAL RENTA IﬂA 35,0% +-10%

Banda

55% - 75%

25% -45%

Total 100,0%

Criterios de rebalanceo
Renta variable Liquido
Renta variable Liquido
TOTAL RENTA VARIABLE

Renta fija Liquido
Renta fija Liquido
Renta fija Liquido

TOTAL RENTA VARIABLE

SAA / Tactico Tactica Banda
MSCI AC World Local 57,0%
MSCI Europe NR 8,0%
65,0% +/-10% 55% - 75%
BB Global Corporate 28,5%
BB Global High Yield 2,5%
Euro Treasury Bill 4,0%
35,0% +/-10% 25% - 45%
Total 100,0%

Con caréacter anual, también se valorara la aplicacion un de proceso de rebalanceo en
funcion de la situacion de la cartera.

Esta politica no resultara de aplicacion para ajustar los niveles de exposicién existentes
entre activos financieros liquidos e iliquidos. El reequilibrio entre ambas masas
patrimoniales se llevard a cabo periddicamente (3 afios) mediante la revision de los
compromisos futuros destinados a activos iliquidos.

Distribucién entre instrumentos de gestion activa y pasiva

Las soluciones de inversion de caracter pasivo se han consolidado en las dos Ultimas
décadas como un elemento estructural de los procesos de construccion de carteras. El
crecimiento en gestion pasiva se ha multiplicado exponencialmente (cerca x8) desde la
Ultima crisis financiera (fuente: Blackrock Global ETP Landscape 2022).

Crecimiento global de la industria de ETFs
Acierre de 2021 la indutria pasd los $10 billones de activos
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La gestion pasiva permite conseguir exposicion a muy distintos tipos de activo con una
estructura de costes muy ajustada. Es particularmente eficaz en aquellas estrategias
doénde la generacion de valor afiadido por parte de los gestores activos es mas compleja.

Como principio general, se tendra en cuenta las soluciones de inversién pasiva como una
alternativa para desarrollar la estrategia de inversion de FCN.

En una primera etapa se decide priorizar el uso de activos de gestion pasiva en el &mbito
de la Renta Variable, aunque también podran implementarse como parte de las carteras
de renta fija o activos monetarios.

Se establece como objetivo, alcanzar la exposicion del 30 por 100 sobre el total de la
cartera financiera liquida en gestion pasiva.

Por criterios de riesgo, dentro de las distintas estrategias indiciadas disponibles, la
inversion se canalizara hacia Fondos indiciados o Exchange Trade Funds (ETFs) con réplica
fisica. Se evitaran estrategias de réplica sintética y/o a través de derivados.

Politica de gestion de divisas

Como principio general se optara por mantener la exposicion a divisa cubierta en los
activos de menor riesgo (i.e. activos monetarios y renta fija), permitiendo que los activos
de riesgo estén invertidos en sus divisas base (i.e. renta variable y capital riesgo).

De esta manera se pretende reducir el coste derivado de las coberturas en el largo plazo,
salvo en los activos de menor riesgo, donde el elemento de riesgo divisa puede llegar a
desvirtuar su naturaleza, incrementando su volatilidad.

No obstante, se establece un umbral del 4038 por 100 como nivel de exposicion maximo
a una sola divisa dentro del patrimonio financiero liquido, de manera que una vez
superado este nivel, deberan valorarse la incorporacién de estrategias de cobertura.
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En el ambito del patrimonio financiero iliquido no se valora la adopcion de estrategias de
cobertura dada la dificultad de su aplicacion practica.

Criterios de apalancamiento, uso de derivados y operaciones
especulativas

Con caracter general, la cartera financiera no tiene previsto utilizar estrategias de
apalancamiento como elemento de gestion.

No obstante lo anterior, podria valorarse incorporar lineas de financiacién con garantia
de la cartera, por ejemplo, en supuestos de necesidades temporales de liquidez de la
cartera de activos iliquidos (i.e. desajuste en la prevision de flujos de caja).

Respecto al uso de derivados, se contemplara cuando tenga una finalidad de cobertura.

Finalmente, se evitaran aquellas estrategias u operaciones dirigidas a la generaciéon de
ganancias en el corto plazo. En aquellos casos en los que se produzcan, deberan ser
objeto de una adecuada justificacidon. Ejemplo de este tipo de operaciones se
consideraran, entre otras:

e Operaciones intradia.

e Operaciones en los mercados de derivados que no respondan a una finalidad de
cobertura de riesgos.

¢ Ventas en corto que no respondan a una finalidad de cobertura de riesgos.

e Contratos financieros por diferencias.

En el ambito de la desinversidn que se desarrolle sobre la participacion significativa, no
se descarta, sin embargo, la adopcidn de estrategias que incorporen productos
derivados y que permitan gestionar de una manera mas eficiente este proceso.

Criterios de eficiencia: control de costes y fiscalidad

Los objetivos de rentabilidad de la cartera vendréan determinados por la distribucion
estratégica de activos (SAA). De cara a facilitar su consecucién, se identifica la necesidad
de incorporar criterios de eficiencia en la gestién del patrimonio.

Con este objetivo se estableceran sistemas de control y revision de la estructura de costes
de las carteras que permitan acreditar una estructura de costes acorde con los estandares
del mercado. De manera complementaria se llevaran a cabo las actuaciones necesarias
para ajustar la estructura de costes agregada, siempre y cuando pueda justificarse que no
menoscaba la rentabilidad potencial de la cartera o el nivel de servicio adecuado para su
gestion.

Como principales elementos de coste se identifican los siguientes:
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1. Costes de Asesoramiento o Gestidn: contraprestacion percibida por el asesor o
gestor por las labores de asesoramiento o gestion delegada. Puede ser de caracter
explicito, basada en un porcentaje sobre los activos asesorados o delegados
(Assets Under Management — AUMs) o de caracter implicito, incorporado en el
coste del producto.

2. Costes implicitos en el producto: Son los costes vinculados exclusivamente al
propio producto de inversién. Inexistentes en la inversion directa (i.e. bonos o
acciones) pero presentes en la inversién indirecta (i.e. fondos, etfs, productos
estructurados, etc.).

3. Costes operativos y transaccionales: Gastos ligados con la operativa propia de la
cartera. Los mas habituales son las comisiones de compraventa, brokerage,
custodia y/o operativa en divisa.

Tal y como se establece en el apartado 5.2., se fomentaran los modelos de servicio de
caréacter independiente o explicito, donde los costes de asesoramiento o gestion deriven
de un acuerdo bilateral entre las partes.

En el caso de los costes implicitos de los productos, se tratara de identificar los productos
mas eficientes desde una perspectiva de coste para cada una de las estrategias que se
deban implementar. Asi mismo, se verificara el acceso a las clases de producto mas
ventajosas que se correspondan con los volimenes de inversion de la FCN.

Por Ultimo, con caracter periédico y, al menos, de manera anual, se verificara que los
principales costes operativos y transaccionales estan alineados con los estandares de
mercado y/o se corresponden con las condiciones acordadas con cada proveedor.

El impacto fiscal debe considerarse como un coste identificado y medible en los procesos
de decision de la gestion del patrimonio. Se implementaran las medidas o esquemas que
permitan minimizar o diferir los costes fiscales. En cualquier caso, la gestién de caracter
tributaria seré accesoria y consecuente de la gestion del patrimonio financiero y no al
revés.

6. ASIGNACION ESTRATEGICA
DE ACTIVOS (SAA)

Queda pendiente la sustitucidon de los cuadros de esta SAA

El proceso de asignacién de activos se establece teniendo en cuenta su rentabilidad potencial,
asi como el nivel de riesgo implicita en la misma. En este proceso resulta determinante los
horizontes de inversién que se establezcan, dado que el comportamiento de los activos
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financieros en el largo plazo presenta una mayor homogeneidad, tanto en su vertiente de
rentabilidad como de riesgo.

Los objetivos de rentabilidad de la Fundacién Caja Navarra estaran dirigidos a facilitar la
financiacién de su actividad ordinaria, al mismo tiempo que se persigue el mantenimiento y
preservacién de patrimonio fundacional en el tiempo, con un caracter intergeneracional.

FCN cuenta, por tanto, con un horizonte temporal de inversién de muy largo plazo.

Atendiendo a lo anterior, la cartera de activos liquidos se situara en el 70 por 100 del total,
situando el nivel objetivo de la cartera de iliquidos en el 30 por 100. Queda excluida en esta
distribucion de activos la inversién en acciones de Caixabank mencionada en el apartado 5.2
epigrafe 3 que se refiere a la concentracion maxima en valores de renta variable.

= Liquido

lliquido
30,00%

70,00%

Dentro de la cartera de liquidos, la distribucion se trasladara a un 65 por 100 en renta variable
atribuyendo el 35 por 100 restante a los activos de renta fija.

En los activos iliquidos se otorga un mayor peso a las estrategias basadas en la apreciacion

patrimonial (i.e.-Private EquityBuy-Outs, Venture-y-Secundarios) frente a las estrategias basadas
en la generacién de rentas (i.e. frmebitiarie-Infraestructuras y Deuda Privada).



27,09% = Renta Variable

m Renta Fija

= Generacion Rentas

7291%

= Generacion Patrim.

- 65%
Renta variable

= Renta fija
Generacion patrim.

Generacion renta

66%33%

A continuacién de incorpora la Asignacién Estratégica de Activos desglosada por clase de
activo, peso y estimacién de riesgo:
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Peso Cart. Cont. VaR. Var Cart.

% Cont. VaR % Cart % %
MSCI USA NR 23,9% 8,2% 4,7% 24,4%
MSCI Europe NR 13,1% 52% 3,0% 15,4%
MSCl Japan NR 2,7% 0,9% 0,5% 2,6%
MSCI EM NR 5,8% 2,7% 1,5% 8,0%
BB Euro Aggregate 1-3 9,9% 0,9% 0,5% 2,7%
BB Global Treasury 5,0% 0,8% 0,5% 2,4%
BB Global Corporate 6,0% 0,5% 0,3% 1,5%
BB Global High Yield 0,6% 0,1% 0,1% 0,4%
BB EM Hard Currency 0,6% 0,2% 0,1% 0,5%
BB EM Local Currency 0,6% 0,1% 0,1% 0,4%
Euro Treasury Bill 1,9% 0,0% 0,0% 0,1%
Private Equity 10,3% 53% 3,1% 15,9%
Venture 6,9% 4,2% 2,4% 12,7%
Secondaries 4,6% 2,4% 1.4% 7.2%
Infrastructure 2,8% 0,7% 0,4% 2,1%
Real Estate 1,6% 0,6% 0,3% 1,7%
Private Debt 3,7% 0,7% 0,4% 2,1%
Total 100,0% EERY 19,3% 100,1%
Cont. VaR
Peso Cart. % Cont. VaR Cart. Var Cart. %
MSCI AC World Local 40,0% 11,50% 6,9% 39,3%
MSCI Europe NR 5,0% 3,50% 21% 11,9%
BB Global Corporate 20,0% 3,40% 2,0% 1,7%
BB Global High Yield 2,0% 0,40% 0,3% 1,4%
Euro Treasury Bill 3,0% 0% 0,0% 0,2%
Generacién patrim. 18,1% 7,20% 4,3% 24,6%
Generacion patrim. 1,6% 0,80% 0,5% 2.7%
Generacion renta 5,8% 1,50% 0,9% 51%
Generacion renta 4,5% 0,90% 0,6% 3,2%
Total 100,0% 29,2% 17,6% 100,0%

Desglosado en base 100, cada uno de los dos bloques de inversion se distribuirian de la
siguiente manera:

Activos liquidos



Renta Variable Liquido
Renta Variable Liquido

Renta Variable Liquido
Renta Variable Liquido
Renta Fija Liquido
Renta Fija Liquido
Renta Fija Liquido
Renta Fija Liquido
Renta Fija Liquido
Renta Fija Liquido
Renta Fija Liquido

Peso Cart.
%
MSCI USA NR 34,2%
MSCI Europe NR 18,7%
MSCl Japan NR 3,9%
MSCI EM NR 8,3%
BB Euro Aggregate 1-3 14,1%
BB Global Treasury 10,9%
BB Global Corporate 4,6%
BB Global High Yield 0,8%
BB EM Hard Currency 0,8%
BB EM Local Currency 0,9%
Euro Treasury Bill 2,8%

Total 100,0% |

Peso Cart. %

Renta variable Liquido MSCI AC World Local 57,0%
Renta variable Liquido MSCI Europe NR 8,0%
Renta fija Liquido BB Global Corporate 28,5%
Renta fija Liquido BB Global High Yield 2,5%
Renta fija Tiquido EUTO Treasury Bill 4,0%

Total 100,0%

Activos iliquidos

Generacion Patrim. lliquido
Generacion Patrim. lliquido
Generacion Patrim. lliquido
Generacion Rentas lliquido
Generacion Rentas lliquido
Generacion Rentas lliquido

Peso Cart.
%
Private Equity 34,3%
Venture 23,2%
Secondaries 15,4%
Infrastructure 9,5%
Real Estate 5,4%
Private Debt 12,2%

Total 100,0%

Generacion patrim. lliquido
Generacién patrim. lliquido
Generacién renta  lliquido
Generacién renta  lliquido

Peso Cart. %

Private equity 60,3%
Venture 5,3%
Infraestructure 19,3%
Private debt 15,0%

Total 100,0%




,‘
La rentabilidad objetivo del SAA se sitla en el 6,5% - 7,1%4por 100, con una volatilidad
estimada del 7,6 8;3-por 100. La estimacion de Value at Risk (VaR) se establece en el 17,6 19,2
por 100 con un umbral de confianza del 99,00 99:9-por 100.

RENTABILIDAD E. VOLATILIDAD E

7,% 8,3%
N. CONFIANZA vaR
99,9% 9,2%
e___________________________________ .
RENTABILIDAD E. VOLATILIDAD E.
6,5%-7,1% 7,60%
N.CONFIANZA VaR
99,00% 17,60%

7. Regla de gasto

Con formato: Fuente: (Predeterminada) Ogg, 28 pto,
Color de fuente: Color personalizado(RGB(229;46;27))

Tal como se expone en el Apartado 1, "£l patrimonio de la Fundacién estd destinado al

cumplimiento de sus fines fundacionales. Este objetivo debe conjugarse en un doble plano que
permita, tanto la financiacion de la actividad de la Fundacion como la preservacion de su
patrimonio en el largo plazo”, quiere esto decir que el patrimonio no esta asignado a ninguna
generaciéon concreta y por lo tanto todas ellas estd obligadas a cuidarlo y preservarlo para que
las generaciones posteriores puedan disfrutar del mismo poder de gasto real que la propia, y
ademas estan obligadas a hacer un gasto ajustado a los ingresos a largo plazo, que sea eficiente
y que permita realizar la actividad de la Fundacién sin menoscabo del poder adquisitivo para
periodos posteriores.

Con esta idea principal se establece una regla que permita a la Fundacién calcular el gasto anual
sin quedar sujeta a los vaivenes que sufren los mercados a corto plazo.

Teniendo en cuenta la premisa de que los rendimientos financieros estables se producen, en todo
caso, en periodos largos, establecemos un periodo de calculo de 7 afios de forma que el
patrimonio sobre el que se calcule el rendimiento a largo plazo susceptible de gasto anual, sea
la media del patrimonio de fin de afio de los siete afios anteriores. En los primeros afios en los
que se aplica esta regla se incluiran los periodos anteriores en los que se haya puesto en marcha
politica de inversién, despreciando los periodos en los que la concentracidn excesiva de
Caixabank hacia muy volatil el patrimonio de la Fundacién.
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Con laidea de conseguir la mayor estabilidad posible en el gasto, se establece el siguiente célculo
para determinar el rendimiento a largo plazo gue nos permita por una parte realizar la actividad
de la Fundacion y preservar el capital de la inflacion al mismo tiempo:

Rentabilidad objetivo a largo plazo del Patrimonio Financiero: 7,00%
Expectativas de inflacién a largo Plazo: 2,20%
Gasto anual derivado de la gestion del patrimonio: 1,20%
Porcentaje restante para cubrir la actividad de la Fundacion: 3,60%

Por lo tanto la regla de gasto seria:

Gasto anual FCN = (Media de patrimonio financiero de 7 afios anteriores) x 3,60% < Con formato: Centrado, Borde: Cuadro: (Linea continua

sencilla, Automatico, 0,5 pto Ancho de linea)

Esta regla deberia ser aplicada sin las distracciones derivadas de las oscilaciones de los mercados
financieros, tanto en los movimientos alcistas como en los bajistas. No obstante, y en el animo
de incorporar la méxima prudencia, esta regla podré ser observada y si en algin momento se
estimase oportuno realizar variaciones menores y siempre con el largo plazo presente, tanto en
la observacion pasada como en la proyeccion futura del patrimonio.

ANEXO 1
CODIGO DE CONDUCTA CNMV
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lll. OTRAS DISPOSICIONES

COMISION NACIONAL DEL MERCADO DE VALORES

3174 Acuerdo de 20 de febrero de 2019, del Consejo de la Comisién Nacional del
Mercado de \alores, por el que se aprueba el codige de conducta relativo a
las inversiones de las entidades sin dnimo de fucro.

La Ley del Mercado de Valores, texto refundidc aprobado por Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, en su disposicion adicional quinta, «restricciones
relativas a las inversiones financieras temporales de entidades sin dnimo de lucros, que
procede de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero, dispone que «la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, el Banco de
Espafia y el Ministerio de Economia, cada uno en el ambito de su supervision,
aprobaran codigos de conducta gue contengan las reglas especificas a las que deberan
ajustarse las inversiones financieras temporales que hagan las fundaciones.
establecimientos, instituciones y asociaciones sin Animo de lucro, colegios
profesionales, fondos de promocidn de empleo, mutuas de seguros, mutualidades de
previsidn social, mutuas colaboradoras con la Seguridad Social v, en su caso, las
demas entidades sujetas a tipes reducides en el Impuesto sobre Sociedades, que no
tengan un régimen especifico de diversificacién de inversiones con el fin de optimizar la
rentabilidad del efectivo de que dispongan y que puedan destinar a obtener
rendimientos de acuerdo con sus normas de funcionamientos. Asimisma, dicha
disposicién adicional dispone que «los drganos de gobierno, administracidn o direccién
de las entidades referidas en el apartado anterior deberan presentar un informe anual
acerca del grado de cumplimiento de los citados cddigos para que lo conozcan el
proteciorado o sus participes, asociados o mutualistass.

Con base en este precepto, la Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV),
mediante acuerdo de su Consejo de 20 de noviembre de 2003, aprobd un Cédigo de
Conducta de las entidades sin animo de lucro para la realizackdn de inversiones
financieras temporales. Por su parte, el Banco de Espafia, mediante acuerdo del
Consejo de Gobiermno de 18 de diciembre de 2003, dispuso que el Cadigo de Conducta
aprobado por la CNMV seria de aplicacidn en los mismos térmings a las inversiones
financieras temporales de las entidades sin animo de lucro en forma de depdsito,
préstamao, cesidn temporal de activos financieros u otros andlogos que llevaran
aparejada la obligacién de su restitucién y que no estuvieran sujetas a las normas de
ordenacién y disciplina del mercado de valores. E, igualmente, el Ministerio de
Economia, mediante Orden ECO/3721/2003, de 23 de diciembre, aprobd un cdédigo de
conducta para las mutuas de seguros y mutualidades de prevision social, sin perjuicio de
gue a estas entidades les fueran de aplicacion también en lo que corresponda los
aprobados por la CNMV y el Banco de Espafa.

Transcurridos mas de quince afos desde la aprobacién del cddigo de conducta
aprobada poer la CNMVY, un periodo en el que ha habido cambios normativos v en el
funcionamiento de los mercados muy relevantes en diversos aspectos, incluidos los que
han afectado a la normativa contable, se ha considerado razonable proceder a su
actualizacidn, a cuyo efecto el Consejo de la CNMY, en su reunidn del dia 20 de febrero
de 2018, ha aprobado el siguiente nueve cddigo de conducta relativo a las inversiones
de las entidades sin dnimo de lucro que sustituye al aprobado por el propic Consejo de la
CNMW en 2003:
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CODIGO DE CONDUCTA RELATIVO A LA REALIZACION DE INVERSIONES
FINAMCIERAS TEMPORALES EM EL MERCADO DE VALORES POR ENTIDADES SIN
ANIMO DE LUCRO

Primero. Ambito de aplicacidn.

1.1 El presente Codige de Conducta se aplicard a las entidades sin anime de lucro
que se relacionan a continuacion que realicen inversiones financieras temporales en
instrumentos financieros sujetos al Ambito de supervisitn de la CNMV.

1.2 Entidades sin dnimo de lucro. A efectos del presenie Codige de Conducta,
tianan la consideracion de entidades sin animo de lucro:

{a) Las fundaciones,

(b) Las asociaciones.

(€} Los colegios profesionales.

(d) Las mutuas de segures y las mutualidades de prevision social, sin perjuicio de lo
que pueda establecer &l codigo de conducta aprobade por el Ministerio de Economia y
Empresa para las mismas al amparo de lo previslo en la disposicion adicional
decimoquinta de la Ley del Mercado de Valores.

(e) Las mutuas colaboradoras con la Seguridad Social

(f) Cualquier ofro tipo de entidad con personalidad juridica y sin animo de lucro que
esté sujeta a tipos de gravamen reducidos en el Impuesio sobre Sociedades, cuando no
tenga un régimen especifico de diversificacidn de inversiones.

El presente Codigo de conducta no sera de aplicacion a las fundaciones bancarias a
las que se refiere la Ley 26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorras y fundaciones
bancarias.

1.3 Inversiones financieras temporales. A efecios de este Codigo de Conducta, se
considerardn inversiones financieras temporales cualesquiera inversiones en instrumentos
financieros, con excepcion da las siguientes:

i Las inversiones que estén sujetas a restricciones a la libre disposicion por virud del
titulo fundacional, de los estatutos de la entidad o de la normativa que sea de aplicacidn.

ii. La parte del pafrimonio de la entidad que provenga de aporaciones efectuadas
por el fundador, por donantes o por asociados con sujecidn a requisitos de no dispesicion
@ con vocacion de permanencia.

En el caso de las enfidades sin animo de lucro mencionadas en el apartado (d)
anterior, las reglas de este Codigo de Conducta sdlo se aplicardn a las inversiones
financieras que no se encuentren afectas a la cobertura de provisiones técnicas.

14 Imstrumentos financieras. A efectos del presente eodigo tienen la consideracion
de instrumentos financieros los recogidos en el Anexo de Instrumentos financieros de la
Ley del Mercado de Valores, al que se remite su articuls 2.

Segundo. Principios y recomendaciones.

Medios y organizacian

21 Las entidades a las que es de aplicacién este Codigo de Conducta contardn
con medios humanos y materiales y con sisternas para la seleccion y gestion de sus
inversiones en instrumentos financieros que sean adecuados y proporcionades al
volumen y naturaleza de las inversiones que realicen o pretendan realizar.

22 En particular, se cercioraran de que las personas de |a entidad decidan sobra
las inversiones cuentan con conocimientas técnicos y experiencia suficientes o se sirven
de asesoramiento profesional apropiade.
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23 Cuande se decida contar con asesoramients extemna, ko que se considera en general
recomendable, deberd velarse por que &l mismo offezca suficientes garantias de competencia
jprofesional y de independencia, y porgue no se vea afectado afectado por conflicios de inferés.

24 En el caso de que al valumen de la cartera de instrumentos financieros vaya a
ser significativo se recomienda la constitucidn de un Comité de Inversiones que debers
estar integrado por tres o mas miembros, dos de los cuales al menos deberian contar
con conocimienios técnicos v experiencia suficientes, que deberd reunirse regularmente,
coma minimao cuatro veces al afio. A estos efactos deberian considerarse significativas al
menos las caneras de inversiones cuyo valar supere los 10 millones de euros.

25 Asimismo, lag entidades sin animo de lucro cuya cartera de inversion sea de
volumen significativo deberian contar con una funcidn de control interna para comprobar
el cumplimiento de su politica de inversiones y asegurar que cuentan en todo momento
con un sistema adecuads de registro y documentacion de las aperaciones y de custadia
de las inversiones. Dicha funcion deberia contar con suficiente autoridad e
independancia y desarrollarse por personal con conocimientos adecuados o delegarse
en enfidades especializadas.

Palitica y seleccidn de las inversionas

26 Se considera buena practica que los drganas de gobiemo de las entidades sin
Animo de lucro definan una politica de inversion ajustada a sus objetives fundacionales
que especifigue los objetivas y riesgos de sus inversicnes, indicando el tipo de actives, la
concentracidn de riesgos, el plazo de las inversiones, la diversificacion geografica o
cualquier otra variable (medioambiental, social, ete.) que se considere relevante.

27 Para la seleccion de las inversiones en instrumentos financieras se valorars la

1, liquidez y idad gue ofrezcan las distintas posibilidades de inversisn,
vigilando que exista el necesario equilibrio entre estos tres objetivos y atendiendo a las
condiciones dal mercado en el momenta de la contratacian.

28 Las enfidades sin dnimo de lucro deben considerar los siguientes principios
inspiradores de las inversiones en instrumentos financieros:

281 Principio de coherencia. La estrategia de inversion deberd ser coherente con
el parfil y duracian de los pasivas y las previsiones de tesoreria.

282 Principio de liquidez. Como regla general deberd invertirse en instrumentas
financieros suficienternente liquidos.

Se considera especialmente apropiada, en este sentido, la inversion en valores
negociados en mercades regulados o sistemas multilaterales de negociacion y la
inversidn en instituciones de inversidn colectiva con reembolso diario amonizadas a
nivel europec (UCITS) o equivalentes.

Debera tenerse en cuenta al invertir la profundidad del mercado de los valores o
instrumentos financieros correspondientes considerando su negociacitn habitual.

283 Principio de diversificacion. Las entidades sin animo de lucro diversificaran los
riesgos comespondientes a sus inversiones, seleccionando una carera compuesta por
una pluralidad de activos no correlacionados entre si, de distinlos emisores y con
diversas caracteristicas desde el punto de vista de su riesgo.

Una politica de inversitn en una variedad de instituciones de inversién colectiva
armonizadas o similares se considera tambign especiamente apropiada desde esta
perspectiva, dado el principio de diversificacion al que las mismas estan sujetas.

28B4 Principio de preservacién del capital. La poliica de inversion debera dar en
toda case especial importancia a la preservacion del capital.

Se considera en general inapropiado que las entidades sin animo de luero realicen
operaciones apalancadas o dirigidas exclusivamente a oblener ganancias en el corto
plazo. Deberdn, por ello, en el caso de gue se realicen, ser objelo de especial
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explicacion las siguientes operaciones gue se relacionan a continuacion a efectos
meramenta ilustrativos y no limitativos:

Operacianes intradia.

Operaciones en los mercados de derivados que no respondan a una finalidad de
cobertura de riesgos.

Ventas en corto que no respondan a una finalidad de cobertura de riesgos.

Contratos financieros por diferencias.

Tercera. Seguimisnto del Cadigo.

3.1 Los drganos de gobiemo de las entidades sin dnimo de lucro deberan presentar
un informe anual detallade v claro acerca del grade de cumplimiento de los principios y
recomendaciones contenides en los apartados Segundo y Tercero del presente Cadigo
de Conducta que entregaran, en su caso, al Protectorade, y pondran a disposicicn de
sus participas, asociados o mutualistas y del piblico en general.

3.2 En el caso de que la entidad cuente con pagina web, el informe figurara en ella.

3.3 El informe deberd especificar qué operaciones realizadas se han separado, en
su caso, de las recomendaciones contenidas en este Codigo de Conducta y explicar las
razones por las que no se hayan seguido.

Cuarto.  Aplicacion del presente Codigo de Conducta.

4.1 Las enfidades sin animo de lucro deberan aplicar los principios de este Codigo
de Conducta a partir de su publicacidn en el Boletin Oficial del Estado. Mo aobstante, el
infarme anual correspondiente a 2018 podra todavia tomar como referencia el Cadigo de
Conducta de las entidades sin animo de lucro para la realizacion de inversiones
temporales aprobado por el Consejo de la CNMV con fecha 20 de noviembre de 2003.

4.2 En el primer informe anual que deba elaborarse tras la aprabacian del presente
Codign de Conducta se transcribiran literaimente los acuerdos que los Grganos de
gobiemo de la entidad hayan alcanzado para tomar razén de su publicacion y adoptar,
en su caso, las medidas conducentes a seguir sus principios y recomendacionas.

Madrid, 20 de fabrero de 2019.-E| Presidente de la Comision Nacional del Mercado
de Valores, Sebastian Albella Amigo.
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Disposician final primera. Titulo competencial.

El texto refundido de la Ley del Mercado de Valores se dicta de eonformidad con lo
previsto en el ariculo 149162 112 y 132 de la Conslitucidn Espaficla, que atribuyen al
Estado la competencia exclusiva sobre legislacion mercantil, bases de la ordenacion de
crédito, banca y seguros, y bases y coordinacion de la planificacion general de la actividad
econdmica, respectivamente.

Disposicién final segunda. Facultad de desarrolo.

El Gabierno podra dictar las normas reglamentarias necesanias para el desarollo de lo
dispuesto en esta ley.

ANEXO

Instrumentos financieros comprendidos en el ambito del texto refundido de la
ley del mercado de valores

a) Valores negociables, entendiendo como tales cualquier derecho de contenido
patrimonial, cualquiera que sea su denaminacidn, que por su configuracion juridica propia y
régimen de transmision, sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en un mercade
financiero, incluyendo las siguientes categorias de wvalores, con excepcion de los
instrumentos de pago:

10 Acciones de sociedades y otros valores equiparables a las acciones de sociedades, y
recibos de depositario.

2.7 Bonos y obligaciones u otras formas de deuda titulizada, incluides los recibos de
depositario representativos de tales valores.

A efectos de lo dispuesto en esta ley se entenderd por representativos de acciones los
valores negociables en el mercado de capitales, que representan la propiedad de los valores
de un emisor no residente, y pueden ser admitidos a negociacion en un mercado regulado y
negociados con independencia de los valores del emisor no residente.

3.7 Los demas valores que dan derecho a adquirir o a vender Lales valores negociables o
gue dan lugar a una liguidacion en efectivo, determinada por referencia a valores
negociables, divisas, lipos de interés o rendimientos, materias primas u otros indices o
medidas.

b) Instrumentos del mercado monetario, entendiendo como tales las categorias de
instrumentos que se negocian habitualmente en el mercado monetario, como letras del
Tesora, y efectos comerciales, excluidos los instrumentos de pago.

¢) Participaciones y actiones en instituciones de inversion colectiva, asi como de las
entidades de capital-riesgo v las entidades de inversidn colectiva de tipo cerrada.

d) Contratos de opeiones, futuros, permutas (swaps), acuerdos de tipes de interés a
plazo y otros contratos de derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o
rendimientos, derechos de emisidn u otras instrumentos dervados, indices financieros o
medidas financieras que puedan liguidarse mediante entrega fisica o en electivo.

e) Confratos de opciones, futuras, permutas (swaps), contratos a plazo y otros contratos
de derivados relacionados con materias primas gue deban liquidarse en efectivo o que
puedan liguidarse en efectivo a eleceidn de una de las partes por mothvos distintos al
incumplimiento o a otro suceso que lleve a la rescision del contrata.

f) Contratos de opciones, futuros, permutas (swaps) y otros contratos de derivados
relacionados con materias primas que puedan ser liquidados mediante entrega fisica,
siefrpre gue se negocien en un mercade regulado o un sistema multilateral de negociacidn
(SMN) o un sistema organizado de contratacion (SOC), exceplo por lo gue respecta a las
productos energéticos al por mayor, segin la definicidon del articulo 2, punto 4, del
Reglaments (UE) no 1227/2011, que se negocien en un SOC y deban liquidarse mediante
entrega fisica.

g) Contratos de opciones, fuluros, permutas (swaps) acuerdos a plazo y olros contratos
de dervades relacionados con materias primas que puedan ser liguidados mediante entrega
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fisica no mencionados en el apanado anterior y no destinados a fines comerciales, que
presenten las caracteristicas de olros instrumentos financieros derivados.

h) Instrumentos dervados para la transferencia del riesgo de crédito.

i) Contratos financieros por diferencias.

j) Contratos de opeiones, futures, permutas (swaps), acuerdos a plazo y olros contratos
de derivados relacionados con variables climaticas, gastos de transporte o tipos de inflacian
u ofras estadisticas econdmicas oficiales, que deban liquidarse en efectivo o gue puedan
liguidarse en efectivo a eleccidn de una de las partes por motivos distintos al incumplimiento
o a olro suceso que lleve a la rescision del contrato, asi como cualquier ofro contrato
derivado relacionado con activos, derechos, obligaciones, indices y medidas no
mencionados en este Anexo, que presentan las o i de otros in
financieros dervados, lenende en cuenta, entre olras cosas, S Se NeQOcian en un memadc-
regulado, S0OC o SMHN.

k) Derechos de emisidn consistentes en unidades reconocidas a los efectos de la
conformidad con los requisitos de la Directiva 2003/87/CE del Parlamenta Europea y del
Consejo de 13 de octubre de 2003 por la que se establece un régimen para el comercio de
derechos de emision de gases de electo invernadero en la Comunidad y por la gue se
madifica la Directiva 96/6 LICE del Consejo.

Este texto consolidado no tene valor juridica.
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