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Gestién de Inversiones

Seccién 1: Politicade gestién de inversiones de Mutual Médica

1.1 Objetivo de la politica

La presente politica tiene como principal objetivo definiry regular el proceso de la gestion de
inversiones de Mutual Médica, y establecer el marco necesario para su aprobaciony posterior

aplicacion.

La presente politica aplica atodas las inversiones de Mutual Medica, y estara alineada con los
principios recogidos en Solvencia Il en relacién con la gestién de las inversiones, basado en la
capacidad de asuncion de riesgos de las entidades. Los limites indicados en esta politica seran
fijados en base al Marco de Apetito al Riesgo (en adelante, MAR), aprobado por el Consejo de

Administracion.

1.2 Aplicabilidad
1.2.1 Confeccién

La confeccién y ulteriores modificaciones de esta politica se llevaran a cabo por personal u
6rganos de Mutual Médica capacitados para ello (véase apartado 1.2.6 Revisién y modificacién

de la politica).

Se podra contar con la colaboracién de profesionales independientes si se considera oportuno

(véase Politica de Externalizacién).

1.2.2 Aprobacién

El Consejo de Administracion es el responsable de |la aprobacién de esta politica.
1.2.3 Entrada en vigor

Esta politica, y sus posteriores modificaciones, si las hubiera, serd de aplicacién desde el
momento en el que sea aprobada. Excepcionalmente, desde aquél momento en el que se haga

constar expresamente en la misma.
1.2.4 Despliegue operativo de esta politica / Implantacién

Cuando por su complejidad, importancia, o cualquier otro parametro, resulte necesario el
desarrollo de alguno de los aspectos contemplados en esta politica, se confeccionara el
correspondiente reglamento o proceso. En su confeccién, se respetaran los estandares

establecidos por el Departamento de Cumplimiento.

MutualMédica
3
o mstualided de los madicos



Gestién de Inversiones

1.2.5 Conflictos de aplicacién / Rango normativo

Encaso de conflictoentrediferentesdisposiciones, prevalecera aquellade mayor rango juridico.

En este sentido, la prelacion normativa que afecta a esta politica, es decir, el sometimiento de

esta politica, es como sigue:

® Lanormativa basica de ambito europeo que le es de aplicacion:

o DIRECTIVA 2009/138/CE DEL PARLAMENTO EUROPEQY DEL CONSEJO,

de 25 de noviembre de 2009, sobre el acceso a la actividad de seguro y de

reaseguro y su ejercicio (Solvencia Il).

o REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2015/35 DE LA COMISION de 10 de
octubre de 2014 por el que se completa la Directiva 2009/138/CE del

Parlamento Europeo y del Consejo sobre el acceso a la actividad de seguroy

de reaseguro y su ejercicio (Solvencia I1).

o Directrices sobre el Sistema de Gobernanza, EIOP-CP-13/08 ES:

MutualMédica
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Directriz 15: Papel del érgano de administracién, direccion o

supervision en el sistema de gestién de riesgos.
Directriz 16: Politica de gestion de riesgos.

Directriz 20: Control y documentacion de las técnicas de reduccién

del riesgo.

Directriz 22: Politica de gestion de activos y pasivos.

Directriz 23: Politica de gestion del riesgo de inversién.

Directriz 24: Politica de gestién del riesgo de liquidez.

Directriz 25: Gestion del riesgo de inversion.

Directriz26: Evaluacion de las actividades de inversion no rutinarias.
Directriz 27: Seguros de vida wnit-linked e index-linked.

Directriz 28: Activos no admitidos a negociaciéon en un mercado

regulado.
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Los requisitos referentes a la gestidon de la cartera sujeta al ajuste por casamiento

en la pertinente estructura temporal de tipos de interés sin riesgo (Matching

Adjustment), contenidos en las siguientes referencias normativas:

O

DIRECTIVA 2009/138/CE DEL PARLAMENTO EUROPEOY DEL CONSEJO, de
25 de noviembre de 2009

Real Decreto 1060/2015, de 20 de noviembre, de ordenacion, supervision y
solvencia de las entidades aseguradoras y reaseguradoras

REGLAMENTO DELEGADO (UE) 2015/35 DE LA COMISION de 10 de octubre
de 2014 por el que se completa la Directiva 2009/138/CE del Parlamento
Europeoy del Consejo sobre el acceso a la actividad de seguroy de reaseguroy
su ejercicio (Solvencia I1)

INSTRUCCION INTERNA DE INSPECCION 2/2015 - CRITERIOS
INTERPRETATIVOS DE LA DGSFP EN RELACION AL AJUSTE POR
CASAMIENTO A LA ESTRUCTURA TEMPORAL DE TIPOS DE INTERES SIN
RIESGO

DUDAS Y CUESTIONES DE UNESPA EN RELACION CON EL AJUSTE POR
CASAMIENTO (MATCHING ADJUSTMENT) Y LAS MEDIDAS TRANSITORIAS
N.REF: - 03/Consultas - 00000374/2015

Reglamento de Ejecucion (UE) 2015-500de la Comision, de 24 de marzo de
2015

Toda la normativa espafiola que rige la actividad de las entidades aseguradoras en

general, y de las mutualidades de prevision social, en particular.

Los estatutos de Mutual Médica.

Marco de Sistema de Gobierno y reglamentos que puedan desarrollar el mismo.

En caso de conflicto, o dudaen lo referente a su aplicacién, se estara a lo dispuesto

por el Comité de Cumplimiento, en su vertiente de cumplimiento normativo.

1.2.6 Revisién y modificacién de la politica

Esta politica deberé ser revisaday si procede, modificada, en los siguientes supuestos:

Cuando se produzca un acontecimiento que aconseje o requiera de dicha revisién,

ya sea por:

MutualMédica
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o Cambio normativo, tanto externo como interno.
o Cambio organizativo.

o Peticién de cualquier érgano de Gobierno, o funcién competente.

e Encualquier caso, al menos anualmente, se revisaréa la idoneidad de dicha politica.

Sin perjuicio del posterior desarrollo del procedimiento de revisién/modificacion en el
manual correspondiente, (véase apartado 1.2.4. Despliegue operativo de esta politica/
Implantacién), se dejara constancia de dicha revision y la correspondiente decisién, por

parte del 6rgano pertinente, respecto a la conveniencia de modificar, o no, esta politica.

El procedimiento a seguir en caso de revision o modificacion de la politica, respetara los
siguientes hitos secuenciales:

1. El Departamento de Inversiones definira la revision o modificacion de la politica
que se pretenda acometer;

2. Contraste de la revision o modificacién con Direccién General;
Aprobacion de la propuesta de la revision o modificacién por la Comisién de
Inversiones;

4. Aprobaciéon de la revision o modificacion por parte del Consejo de

Administracion.

1.2.7 Mecanismos de control, excepciones e incumplimientos de la politica

Se promovera el cumplimiento de esta politica a través de los medios y canales que los érganos

de Gobierno de Mutual Médica estimen oportunos.

Como una de las responsabilidades del sistema de control interno, figurara expresamente el
velar por el cumplimiento de esta politica (véase Politica de Control Interno), siendo
responsabilidad de la Funcién de Verificacién de Cumplimiento y de la Funcion de Auditoria

Interna verificar dicho cumplimiento.

Las excepciones e incumplimientos quedaran regulados en la Politica del Sistema de Control

Interno, y estaran sometidos a la revision de las funciones nombradas en el punto anterior.

MutualMédica
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1.3 Archivo y custodia

La presente politica sera archivaday custodiada por el Departamento Juridico. No obstante, en
linea con latransparenciaque promueve la entidad (véase Marco de Sistemade Gobierno), esta
politica estara al alcance de sus empleadosy de todos los mutualistas de Mutual Médica en

su pagina web, con el objetivo de fomentar la cultura de control.

Asimismo, esta politica estara incluida en las copias de seguridad que la entidad realiza de

forma periddica, tal y como establece el Plan de Continuidad de Negocio de la misma.

MutualMédica
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Seccién 2: Gobernanzade las inversiones en Mutual Médica

2.1 Definicién

La presente politica establece el marco para el analisis, aprobacién y control de las operaciones
de inversion y desinversion de la entidad, asi como de los riesgos asociados a dichas

operaciones.

Tiene como finalidad alinear las decisiones de inversion y desinversién de Mutual Medica con
la estrategia de la entidad, y, por lo tanto, enmarcarlas en los limites de riesgo aprobados por

el Consejode Administracién,yque estan descritosen el documentode MAR de Mutual Medica.

El maximoresponsable de velar por el cumplimientoy materializacion de la Politicade Inversién

serd la Comisiéon de Inversiones.

2.2 Principios de inversién

La Comision de Inversiones sera el 6rgano responsable de establecer la estrategia de inversién

de Mutual Médica, para lo que debera tener en cuenta los siguientes principios:

e La estrategiade inversién/desinversion debera enmarcarse dentro de la estrategia
general de la entidad, cuyo principal objetivo sera cubrir adecuadamente los

compromisos futuros, y preservar e incrementar su nivel de solvencia.

e Las operaciones se llevaran a cabo en interés de los mutualistas, atendiendo a
criterios de seguridad, rentabilidad, calidad, liquidez, congruencia monetaria,

diversificacion, y plazos adecuados a sus finalidades.

e Tomando como base el principio de prudencia, se invertira en activos e
instrumentos, cuyo riesgo pueda ser identificado, medido, gestionado y controlado

por la entidad, a través de medios internos o externos.

e Se buscaraoptimizar larentabilidad, atendiendo en todo momento a los requisitos
minimos de rentabilidad garantizada en cada una de las carteras, a los niveles de
consumode capital de cada unade las inversionesen el marco de la ratio de capital
de laentidad fijado por el Consejo de Administracién y de acuerdo a lo establecido
en el MAR de Mutual Médica.

e Enlalimitaciény control de los riesgos de mercado, se estara a lo establecido en
el Apéndice C (Limites de Riesgos admitidos de manera general en la Politica de

m MutualMédica
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Gestion de Inversiones de Mutual Medica) de este documento, que se encuentra

alineado con lo fijado en el MAR.

2.3 Estrategia de inversidn

Para el cumplimiento de los principios establecidos en el punto anterior, la entidad fijara una

estrategia de inversién anual.

Se podran establecer estrategias de inversion diferenciadas en funcién de las carteras a cubrir:
Recursos Propios, Riesgo (Vida y Salud), Vida Ahorro a largo plazo y carteras asociadas a la
aplicaciéon del ajuste por casamiento de Solvencia Il (Matching Adjustment); pudiendo
predominar en la gestion de los activos no asignados a Vida Ahorro, una gestién mas activa
(tactica) y con parametros mas flexibles. En las carteras de Vida Ahorro se invertira de forma
que la inversién sea coherente con la naturaleza 'y duracion de las obligaciones derivadas de los
contratos de seguro. En las carteras Matching Adjustment, se deberan tener en cuenta los

siguientes principios y requisitos:

e Se deberan tener en cuentalos requisitos establecidos en la normativa en cuanto a la
tipologia de activos y replicacion de los flujos de las obligaciones de seguro para la
aplicacion del ajuste por casamientode flujos (articulo 55 del Real Decreto 1060/2015,
de 20 de noviembre, de ordenacién, supervision y solvencia de las entidades

aseguradoras y reaseguradoras.)

e Las carteras de inversiones estaran claramente identificadas dentro del libro de
inversiones para garantizar, en todo momento, la gestion y organizacién separada del
resto de actividades de la entidad. Asimismo, dichas carteras no podran utilizarse para
cubrir pérdidas de otras actividades de la entidad.

e Lacarteradeinversionesse mantendradurantetodalavida de las obligaciones, excepto
para:

o Mantener la replicacién de los flujos de caja esperados entre los activos y los
pasivos cuando estos flujos de caja hayan cambiado de forma sustancial, por lo
que sera fundamental gestionar y controlar el mismatching de flujos que pueda

alterar la composicion de la cartera por cambios en los flujos esperados.

o Ajustar el Asset allocation al Marco de apetito al riesgo y al perfil de riesgo

determinado por la Comision de Inversiones.

m MutualMédica
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e En caso de desviacion sustancial de los flujos de caja, el departamento de inversiones
actuara, en coordinaciéon con el Comité ALM, para subsanar adecuadamente la
situacion, siguiendo los criterios de asignacién de inversiones establecidos para las

carteras Matching Adjustment en la Politica de Gestién de activos y pasivos ALM

(apartado 2.3.5).

El proceso de definicion y aprobacién de la estrategia de inversion anual, asi como cualquier

modificacién de la misma, seguira el siguiente esquema de autorizacion:

1. El Departamentode Inversionesdefiniralaestrategiaanual de inversiones. Paraello,
informara adecuadamente de las claves que la sustentan, asi como del detalle de
activos propuestos por cartera, del importe estimado, y de los principales riesgos de
las operaciones a realizar. EI Departamento de Inversiones verificara en todo caso,

el alineamiento de esta estrategia con:

o La previsién de ingresos y gastos para ese ejercicio.

o La estructura y vencimiento de las inversiones en cartera.

o La estructura de los pasivos de la entidad (Gestiéon ALM).

o Las rentabilidades minimas garantizadas en cada una de las carteras.

o Las expectativas de mercadoy de los activos financieros predominantes

en las carteras.
o Los activos establecidos en el Apéndice B.

. Los limites de exposicion, duracién, rating, divisa, etc. fijados en el

Apéndice C.

El impacto en consumo de capital conforme a Solvencia Il.

o Los niveles de riesgo fijados en el Marco de Apetito al Riesgo.

o Para las carteras de Matching Adjustment, se tendran en cuenta los

principios y requisitos establecidos por la normativa.

2. La Direccién General de la entidad, en su caso, dara la conformidad para su

presentacién a la Comisién de Inversiones.
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La Comisién de Inversiones, en su caso, aprobaréa la estrategia y la sometera al

Consejo de Administracion.
El Consejo de Administracion, en su caso, ratificara la estrategia propuesta.

Seguimiento mensual de la estrategia de inversion por parte de la Comision de
Inversiones y reporting al Consejo de Administracién.

Aprobacion de modificaciones de la Estrategia de la Inversidon si se producen

acontecimientos internos y externos que lo aconsejen.

2.4 Integrantes o actores y colaboradores

2.4.1 Consejo de Administracién

El Consejo de Administracién sera responsable Gltimo de:

Aprobar la presente politica.

Aprobar una estructura general de riesgos asumibles, recogida en el Marco de
Apetito al Riesgo, asi como el conjunto de medidas y politicas generales para
implantar y desarrollar sistemas internos de control, seguimiento y evaluacién

continuada de los riesgos.

Dotar a la entidad de los mediosy recursos técnicos y humanos necesarios para el

cumplimiento de los objetivos, procedimientos y limites de esta politica.

Supervisar el desarrollo general de esta politica, mediante el establecimiento de

mecanismos adecuados de intercambio de informacidén en la entidad.

Velar por el correcto funcionamiento del sistema de control internoy gestién de

riesgos de esta politica.

Ratificar la estrategia de inversion anual de la entidad.

2.4.2 Comisién de Inversiones

La Comisién de Inversiones es un 6rgano delegado del Consejo de Administracion, y esta

formada por los Consejeros designados, y asistiendo como invitados, Direcciéon General,

Subdireccion General y el Responsable de Inversiones. Adicionalmente podrian asistir, en

calidad de invitados, otros departamentos de Mutual Medica o colaboradores externos. Este

m MutualMédica
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6rgano de decision se reunira mensualmente, y con caracter extraordinario, cuando asi se

requiera.

La Comision de Inversiones sera responsable de:

Aprobar la estrategia de inversién anual de la entidad a presentar al Consejo de

Administracion.
Velar por la aplicacidon de la estrategia de inversidén aprobada.

Solicitar cuanta informacién necesite para el establecimientoy el seguimiento de
la estrategia de inversion, apoyandose tanto en la Direccion General y los
departamentos relacionados de Mutual Médica, como en los profesionales
independientes con los que trabaje, en su caso, la entidad.

Informar al Consejo de Administracion de los acuerdos tomados en el seno de la

Comision de Inversiones.

Proponer al Consejo de Administracion la contratacién, en su caso, de un asesor
financiero externo y/o de una/s entidad/es delegada/s par la gestion de la totalidad

o parte de la cartera.

Supervisar si la gestion realizada por estos gestores externos cumple con la Politica

de Inversion y la Estrategia de Inversion anual.

Realizar un seguimiento del cumplimiento de la estrategia de inversién, asi como
de los resultados obtenidos por el Departamento de Inversiones y los gestores
externos, para lo cual éstos deberan presentar informes detallados que permitan
medir la rentabilidad obtenida seglin la estrategia de inversiéon y los riesgos

asumidos (rentabilidad ajustada al riesgo).

Informar regularmente al Consejo de Administracion, tanto de los elementos
econdmico-financieros de la cartera de inversion (evolucion de los mercados, de la
valoracion de la cartera, principales operaciones, etc.), como del consumo de
capital de los principales riesgos y su adecuacién al Marco de Apetito al Riesgo

aprobado.

12
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La Comisién de Inversiones se reunira mensualmente, o en cualquier momento siempre y
cuandose dencircunstanciasextraordinariasque asilo recomienden. Laagendade la Comisién

de Inversiones tendra, entre otros, los siguientes puntos en su orden del dia:

e Revisién de los elementos econdmico-financieros de las carteras de inversion
(cartera de matching adjustmenty la cartera correspondiente a la parte restante de

la entidad), que incluird, como minimo:
o Revisién de las operaciones realizadas en el mes corriente.

o Revision del comportamiento de la cartera en el mes corriente, desde un

punto de vista de rentabilidad y riesgo.

o Composiciéon de la cartera en base a la posicion invertida en los
principales activos descritos en esta politica.

o Verificacién del cumplimiento de esta politica.
o Situacion y perspectivas de los mercados y activos financieros.
o Propuesta de las inversiones a realizar.

e Con caracter trimestral, revision de la informacién de riesgos de las carteras de
inversién (carterade matchingadjustmenty las carterascorrespondientesala parte
restante de la entidad), elaborada por el Area de Gestién de Riesgos, que incluira,

con caracter general:
o Revision del SCR de mercado y contraparte de la cartera.
o Revisidon de equilibrios Activo-Pasivo (ALM).
o Revision del cumplimiento de las rentabilidades garantizadas.

o Revisiéon de la adecuacién de las inversiones al MAR.

Se recogeran en acta todos los temas tratados, asi como las decisiones acordadas. La
elaboracion de esta acta corresponde al Departamento de Inversiones, y se sometera a la

aprobacién de los miembros de la Comisién de Inversiones en la reunioén posterior.

13

m MutualMédica



Gestién de Inversiones

2.4.3 Direccién General

La Direccion General, constituida por el Director General y Subdirectora General, seraencargada
de desarrollar las directrices que en materia de inversién apruebe el Consejo de Administracion

mediante:

e La puesta en practica de las politicas y estrategias acordadas por el Consejo de

Administracion en el ambito de la gestion de las inversiones.

e Lasupervisién de la eficaciay adecuacion del sistema de control interno, y gestion

de riesgos, asi como el cumplimiento de sus recomendaciones.

e La conformidad, si procede, con la estrategia de inversion anual propuesta por el

Departamento de Inversiones.

e Asegurar la disposicion de los recursos técnicos y humanos necesarios para velar

por la correcta gestion de inversiones.

2.4.4 Departamento de Inversiones

Sera el responsable de proponer e implementar la estrategia de inversion, y de informar
regularmente a la Comisién de Inversiones del grado de cumplimiento de la misma, de la

evolucién de la cartera, asi como de proponer decisiones de inversién / desinversion.
Adicionalmente, sera el encargado de coordinar y controlar la gestién de los gestores externos.

En el desarrollo de sus funciones podra contar con el apoyo del asesor externo, en caso de ser

requerido.

Al menos semestralmente informara al Consejo de Administracién de la evolucién de la
estrategia de inversion, reportando informacion acerca de la evolucién de la carteray de los

riesgos financieros asumidos.

Paraverificar la correctaalineacién de las inversionescon los compromisos asumidos en cuanto
a rentabilidades garantizadas, ratio de solvencia y adecuacion al MAR, el Departamento de
Inversiones participara en la gestion ALM, formando parte del Comité ALM, y tendra
interlocucion periddica con las areas de Gestion de Riesgos, Administraciény Contabilidad y

Control de Riesgos.

14
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2.4.5 Asesores financieros independientes

Con el fin de cualificar la toma de decisiones, la Comisién de Inversiones podra contar con
asesores externos independientes que asesoren en la toma de decisiones en materia de
inversién. Para ello, se podra contratar a una entidad facultada por la normativa (MiFIDy LMV)

para la prestacion del servicio de asesoramiento financiero independiente.

2.4.6 Gestores delegados

La entidad podradelegar la gestion, en su totalidad o en parte, de la cartera. Para ello, se podra
contratara unaentidad facultada por la normativa (MiFIDy LMV) parala prestacion del servicio
de gestidén discrecional de carteras. El Departamento de Inversionesy la propia Comisién de
Inversiones supervisaran si la gestién realizada por estos gestores externos cumple con la

Politica de Inversién y la Estrategia de inversién.

2.4.7 Comité de Riesgos
Seran responsabilidad del Comité de Riesgos, las siguientes tareas:

e Adoptar y/o proponer las decisiones relativas a aspectos relevantes del negocio,

atendiendo a criterios de rentabilidad/riesgo y de solvencia.

e Evaluaryrealizarel seguimientodesi los riesgosde los planesque se estan llevando
a cabo o de las estrategias previstas, se encuentran dentro de los limites previstos

y son aceptados por el Consejo de Administracion.

e Comunicar al Departamento de Inversiones aquellas propuestas que supongan una

mejoraen la gestion de riesgosde la entidad, parasu analisisy posterior aprobacién.

2.4.8 Funcibén de Gestién de Riesgos

Deberéa asegurarse que la presente politica estd alineada con la estrategia de riesgos de la
entidad.

15
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2.4.9 Departamento de Gestién de Riesgos

Colaborara con la Funcion de Gestion de Riesgos en la medicion de riesgos y su adecuacion al

Marco de Apetito al Riesgo.

Participara en la gestion ALM, formando parte del Comité ALM.

Otros departamentos y profesionales que pueden colaborar, puntualmente, en la gestién de

los riesgos de inversion, son:

2.4.10Funcién de Auditorfa Interna
Es responsabilidad de la Funcién de Auditoria Interna la siguiente tarea:

e Supervisar la correcta aplicacién de la Politica de Inversiones. Si detectara alguna
anomalia, seriareportada en tiempoy forma al responsable de area, a la Direccién
General, a la Comisién de Auditoriay Control y, dependiendo de la materialidad de

la incidencia, al Consejo de Administracion.

2.4.11 Departamento de Administraciéon y Contabilidad
Seréa el responsable de contabilizar las operaciones.

Participara en la gestion ALM, formando parte del Comité ALM.
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Seccidén 3: Gestion de inversiones en Mutual Médica

3.1 Gestién de inversiones

3.1.1 Consideraciones generales

e Los valores negociables en que se materialicen las inversiones deberan estar

depositados en intermediarios financieros autorizados para operar, por medio de

establecimiento, en algin Estado miembro del Espacio Econémico Europeo.

e Enrelaciéna lacalidadcrediticiade los activos financieros se atenderaalos ratings

de las agencias de calificacion crediticia publicadas por ESMA?, primando la

informacién obtenida de las tres agencias mas representativas a nivel internacional

(Moody’s, Fitch y S&P).

e Todos los limites deberan analizarse conjuntamente con las inversiones realizadas

a través de SPV, siendo necesario realizar el enfoque de transparencia (Look

Through) para verificar la composicion global de la cartera entre inversiones en

directoe inversionesindirectas. Los limites, por tanto, deberan ser analizados desde

un punto de vista de la cartera global.

e Elporcentaje maximo permitido en un solo emisor (exposiciéon uninominal) sera del

5%. Estos limites no seran de aplicacién para emisores Soberanos, Sub-soberanos

y Agencias.

3.1.2 Tratamiento de las inversiones

Clasificacion de las operaciones

Se establece un procedimiento de clasificacion de las operaciones:

A. Operaciones financieras ordinarias: operaciones recogidas en la estrategia anual de

inversion, que las podré ejecutar el Departamento de Inversionesy no necesitaran de

autorizacion expresa de la Comisién de Inversiones. Esto no exime de documentary

reportar la operacion.

! European Securities and Markets Authority:

m MutualMédica
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B. Operaciones extraordinarias: necesitaran de autorizacion expresa de la Comision de

Inversiones:

o Renta Fija: aquellas operaciones de renta fija que, a criterio del
Departamento de Inversion y en base a sus riesgos de créditoy liquidez,

lo requieran.

o IIC: que no cumplen con la Directiva 85/911/CEE (UCITS), o cuyo /ook
through sea diferente a renta variable o rentafija, tales como operativa

mayoritaria con derivados, estructurados, inversiones iliquidas, etc.
o Operaciones apalancadas.
o Estructurados.
o Derivados.
o Inversién en activos financieros no cotizados.
o Inversién en activos reales.
o Acciones consideradas participaciones estratégicas.

o Activos Alternativos.

3.1.3 Establecimiento de limites
A. Liquidez:

La liquidez mantenida por la entidad se adaptara en todo momento a sus necesidades de
operativa en lo relativo a cobrosy pagos, asi como a su visién en cuanto a rentabilidad y riesgo
de las alternativas de inversion.

Los activos aptos para la inversion de esta parte de la cartera seran depdésitos, cuentas a la
vista, pagarés y activos e instrumentos de renta fija con vencimiento inferior a 3 meses. La
calificacidon minima de las entidades financieros donde se mantengan cuentas a la vista sera

mayor o igual a BBB o0, en su caso, un umbral de rating igual a un nivel por debajo del de Reino
de Espafia. El resto de los activos seguiran los criterios del epigrafe de Renta Fija.

No obstante, en caso de que la gestién de parte o la totalidad de la cartera se hayan delegado,
y siemprey cuandola liquidezse mantengaen el balance de la entidad depositariade laentidad

gestora, no se aplicaran los minimos por calidad crediticia.

m MutualMédica
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B. Renta Fija:

Con caracter general, los titulos de renta fija deben contar con una calificacién crediticia con
un rating minimo del grupo BBB-, 0 en su caso, con un umbral de ratingigual a un nivel por
debajo del de Reino de Espafa. A titulo de ejemplo, se adjunta unatabla de equivalencias de
las tres principales agencias de calificacién crediticia:

S&P Moody's| Fitch

Calidad extrema AAA Aaa AAA

AA+ Aal AA+
Calidad superior AA Aa2 AA
AA- Aa3 AA-
A+ Al At
Calidad buena A A2 A
A- A3 A

BBB+ Baal BBB+
BBB Baa2 BBB

Calidad aceptable

BBB- Baa3 BBB-
Calidad BB+ Bal BB+
cuestionable BB Ba2 BB
BB- Ba3 BB-
B+ B1 B+
Calidad pobre B B2 5
B- B3 B

CCC+ Caal CCC+
CCC Caa2 CCC

Calidad muy pobre

CCcC- Caa3 CCcC-
Insolvencia cC Ca CcC
cercana C
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-Insolvencia D C D

Calidad extrema A-1+ P-1 F1+
Calidad superior A-1 Fl
Calidad buena A-2 P-2 F2
Calidad aceptable| A-3 P-3 F3

Insolvencia B B

cercana C C
N-P

Insolvencia D D

Se podra invertir en titulos con rating inferior a BBB- o0 equivalente (grado especulativo),
siempre que el valor de mercado de todos los titulos en cartera con rating inferiora BBB- o

equivalente no sea superior al 20% del valor de mercado de la cartera de activos financieros.

La inversién en activos sin rating, o con un rating por debajo de BB- no podra superar el 5%

del valor de mercado de la cartera de activos financieros.

En todo caso, el rating medio de los activos financieros de renta fija a largo plazo de la entidad

presentara un nivel medio minimo de BBB o equivalente.

Siaunainversion, con posterioridad asu adquisicion, le sobrevinieraun cambiode calificacion
crediticia, dejandoa la mismaen grado especulativo, Mutual Médica podra mantener en cartera

dichos titulos siempre bajo previa autorizaciéon de la Comisidén de Inversiones.

e Tipologia de emisor:

Los activos de emisores privados no superaran el 50% del valor de mercadode la cartera

de activos financieros.

e Nivel de Subordinacién:

Los activos senior supondran al menos un 80% del valor de mercado de la cartera de

activos financieros.

e liquidez:

la mutualidad de los médicos
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La inversién en activos cuyo volumen de emisién no sea superior a los 300 millones de
euros no podra representar mas del 15% del valor de mercado de la cartera de activos

financieros.

e Concentracién por sectores:

El méximoa invertir por sector seré del 25% devalor de mercadode la carterade activos

financieros. No obstante, se establecen excepciones:
® [En el sector financiero hasta un 50%.

® |aconcentracion en el sector Soberano, Sub-soberanoy Agencias no estara sujeta

a dichos limites.

e Concentracién geografica:

Los activos seran diversificados de manera adecuada a fin de evitar una dependencia

excesiva de una determinada zona geografica.

Debera haber al menos cuatro paises donde se invierta la cartera. El maximo a invertir
en cada pais sera del 25% del valor de mercado de la cartera de activos financieros. No
obstante,y debidoa que la compafiiatiene mayores conocimientosen la zona geografica
donde radica su sede central, en Espafia se aceptara un limite maximo del 75% de la

cartera.

Estos limites no seran de aplicacion a la inversién en el sector soberano, sub-soberano

y agencias con grado de inversién, donde se aplicara un limite maximo del 50%.

e Pérdida latente:

El Departamento de Inversiones debera comunicar cualquier minusvalia extraordinaria
en base a las caracteristicas de cada activo, por encima de la cual la Comisién de
Inversiones, en las posiciones en directo, y/o el gestor delegado, en los mandatos de
gestion, debera valorar la conveniencia de mantener la posicion que esté provocando la

pérdida.

C. Acciones cotizadas:

e Seestablece un porcentaje maximo de inversion en renta variable que se fijaen el 15% del

total del valor de mercado de la cartera de activos financieros.

m MutualMédica
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e La concentracion maxima en un sector de actividad se establece en el 25% del valor de
mercado de la cartera de renta variable.

e |a concentracidon maxima de inversion en un pais se establece en el 25% del valor de
mercado de la cartera de renta variable, con la excepcién de la inversidén en acciones de
empresas espafolas, donde se aceptara un limite maximo del 75% de la cartera.

e Se fija un nivel de pérdida latente de un 20% de su valor, por encima del cual el
Departamento de Inversiones, en las posiciones en directo, y/o el gestor delegado, en los
mandatos de gestion, deberan justificar la conveniencia de mantener la posicién que esté

provocando la pérdida.

e En todo caso, y siempre que sea posible segln las caracteristicas de las carterasa cubrir,
en la inversién en acciones cotizadas se priorizaran aquellas inversiones que cumplan con
los criterios del Articulo 171 bis del REGLAMENTO DELEGADO UE 2019/981 DE LA

COMISION de 8 de marzo de 2019 (Inversiones a largo plazo en acciones).

D. Fondos de Inversién (Directiva 85/911/CEE -UCITS-):

e La inversién en |ICs se realizara priorizando aquellas que cumplan con el enfoque por

transparencia (Look Through).
¢ No se podréa invertir en una sola [IC mas de un 5% de la cartera de activos financieros.

e Con caracter general, no se realizaran inversiones cuyo importe supongamas de un 10% del

patrimonio total de la |IC.

El Departamento de Inversiones debera comunicar cualquier minusvalia extraordinaria en
base a las caracteristicas de cada activo, por encima de la cual la Comision de Inversiones,
en las posiciones en directo, y/o el gestor delegado, en los mandatos de gestion, debera

valorar la conveniencia de mantener la posicién que esté provocando la pérdida.

E. Divisa:

Podra existir exposicién a divisas hasta un limite del 2% de la cartera de activos financieros.

22
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F. Instrumentos derivados:
Como politica general, no se utilizaran directamente instrumentos derivados con objetivo de
inversion.

La inversién en instrumentos derivados se admitira en la medida en que contribuyan a reducir
los riesgos de inversién o a facilitar lagestion eficaz de la cartera. Se consideraque un derivado
mitiga el riesgo cuando:

- Mejora el casamiento de los flujos de caja esperados del activo con el de los pasivos.
- Reduce el riesgo de tipos de interés del balance.
- Mitiga el riesgo de crédito de la cartera existente.

- Reduce el riesgo de la exposicién a Renta Variable.

Para poder realizar operativa de derivados con una contraparte, es necesario tener firmado el
Anexo |11 del contrato CMOF de Realizacién de Cesiones de garantia en concepto de margen de
variacion. De esta manera, se mitiga el riesgo de contraparte inherente a los derivados. En caso
de mantener posicion en derivados a travésde una SPV, la SPV debe tener firmado este contrato
con la contraparte con la que contrate cualquier derivado, y quedar asi reflejado en el Credit

Support Annex.
G. Activos inmobiliarios:

Las inversiones inmobiliarias se podran articular de forma directa o a través de vehiculos de
inversion inmobiliaria.
Las inversiones inmobiliarias directas deberan cumplir con lo indicado respecto a esta tipologia

de activos en la LOSSEAR (articulo 89), y siempre tendran como objetivo activos que permitan

alcanzar una consistencia en términos de rentabilidad, seguridad y calidad.

Los activos inmobiliarios de la cartera de inversion seran viviendas, locales comerciales,
logistica, oficinasy cualquier otra tipologia de inmueble relacionado con el sector de actividad
de la entidad.

La inversion en inmuebles no podra superar el limite del 10% de los activos totales de la
entidad.

m MutualMédica
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H. Inversién en activos alternativos:

Se denominan activos alternativos a todos aquellos activos financieros que no coticen en
mercados organizados y no tengan liquidez diaria, y aquellos activos reales que no sean

inmobiliarios.

Con caréacter general, no se realizaran inversiones cuyo importe suponga mas de un 10% del

patrimonio total del vehiculo de inversién.

La inversién en este tipo de activos no podra superar el 10% del total de activos financieros de
la entidad, debiéndose materializar preferentemente a través de inversiones indirectas (fondos
y otros vehiculos). En todo caso, la concentracion por vehiculo no podra superar el 1% sobre la
cartera de activos financieros.

En particular, el objeto de esta inversion se debera centrar mayoritariamente en fondos de

Capital Riesgo (Private Equity) y Deuda Privada ( Private Deb?).
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Seccibn 4: Inversién Sostenible y Responsable

A través de esta politica de inversién, Mutual Médica quiere mostrar su voluntad de alinear sus
inversiones financieras con unos criterios de sostenibilidad que recojan cuestiones de indole
medioambiental, social y de gobernanza (ASG). A continuacion, se define la estrategia de la
entidad en materia de inversion sostenible, identificando los objetivos y el alcance de la misma
a corto, medioy largo plazo. Dicha estrategia sera de aplicacién al conjunto de inversiones, es
decir, inversiones directas e indirectas a través de [IC. En ambos casos, se elaborara una
planificacién a través de la cual se establezcan una serie de hitos que deberan cumplirse a lo
largo del tiempo. No obstante, el cumplimiento de esta estrategia estara en cualquier caso
condicionado a los criterios minimos deseados en términos de rentabilidad y riesgo,

especificados en esta Politica de Inversion.

4.1 Exclusiones

Mutual Médica, con caracter general no podra invertir en empresas pertenecientes a las
siguientes industrias y/o rama industrial, o cuyo negocio principal esté relacionado con estos
sectores: tabaco y armamento. Mutual Médica no realizara inversiones directas en estos
sectores, y la exposicidn subyacente a través de Instituciones de Inversién Ccolectiva no podra

superar el 0,1% del total de la cartera de inversion.

Adicionalmente, toda inversion que realice la entidad, debera analizarse desde un punto de
vista financieroy no financiero, garantizando, en la medida de lo posible, que en ningln caso
se incumple con las directrices marcadas por el Pacto Mundial de las Naciones Unidas® en
relaciéon a los derechos humanos, derechos del trabajador, politicas de medioambiente, y

corrupcion.

Mutual Medica esta comprometida en desarrollar una cultura organizacional que implemente
una politica de apoyo a los derechos humanos internacionalmente reconocidos y busque evitar
la complicidad en violaciones de derechos humanos Apoyando los principios contenidos en la
Declaracion Universal de los Derechos Humanos (https://www.un.org/es/about-us/universal-

declaration-of-human-rights) y los convenios fundamentales de la OIT sobre normas laborales.

! EI Pacto Mundial de la ONU es |a iniciativa por la sostenibilidad corporativa méas grande del mundo, esta sustentado por las Naciones
Unidasycomprende los principiosy valores de la Organizacion. Setrata de un [lamamiento a las empresas para que incorporen 10 principios
universales relacionados con los derechos humanos, el trabajo, el medio ambiente y la lucha contra la corrupcién en sus estrategias y
operaciones, asi como para que actien de forma que avancen los objetivos sociales y la implementacién de los ODS.

m MutualMédica
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Con este fin, Mutual Medica, en su papel de inversor institucional, establece los siguientes

criterios de exclusion:

® Human Rights and Rule of Law Index: quedaran excluidos aquellos paises que presenten
una puntuacion por encima de 5 en derechos humanos y aquellos que manteniendo una
puntuacién por debajo de 5 en derechos humanos tengan una puntuacién por encima de
70 en la evaluacién global.

® Social Progress Index: quedaran excluidos aquellos paises cuya puntuacion esté por debajo
de 80 (Tier 3y Tier 4).

® Democracy Index: quedaran excluidos aquellos paises dentro del grupo de Hibridos que
tengan una puntuacién por debajo de 6 y paises dentro del grupo de Autoritarios con una
puntuacién por debajo de 4.

Por tanto, Mutual Médica no invertird en ningln pais que incumpla alguno de los tres criterios
anteriores, ni podré invertir en empresas que tengan domicilio fiscal en alguno de los paises
excluidos. En el Apéndice E, se incluye un listado de los paises excluidosen 2022. El listado

serd revisado al menos anualmente tras actualizar los indicadores de referencia.
4.2 Integracién de riesgos ASG

Mutual Médica, de acuerdo a su politica de integracion de riesgos ASG, reconoce e integra los
criterios de sostenibilidad en el proceso de analisis y toma de decisiones de inversién. La
entidad, conformealo establecidoen el Reglamentode Divulgacién (UE) 2019/2088, entiende
por “riesgode sostenibilidad” o “riesgo ASG” todaaquellacondicién o acontecimiento derivado
de factores ambientales, sociales o de gobierno corporativo (factores ASG) que, de llegar a
producirse, podrian causar un impacto negativo material en el valor de una inversion. En
consecuencia, Mutual Médica considera los riesgos de sostenibilidad o ASG en los procesos de
toma de decisiones de inversion a través del analisis de dicha informacién, la consecuente
valoracion de los posibles riesgos materiales que esta pueda suponer, y, en base a esto toma la
decisién respecto a si se invierte en un determinado activo. La integracion de factores ASG en
la toma de decisiones de inversidn esta enfocada a potenciar y mejorar la gestién de los riesgos
(risk management) sobre toda la gama de activos y, especialmente, en aquellos valores que
presenten un elevado riesgo material. El objetivo de la integracién ASG es apoyar las decisiones
de inversion, contribuyendo a mejorar el anélisis de los diferentes activos desde un punto de
vista rentabilidad-riesgo.

m MutualMédica
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4.3 Inversiones sostenibles (ISR)

A continuacion, se detallan las principales tipologias de inversiones sostenibles que Mutual

Médica podré llevar a cabo bajo cada categoria de activo invertible.

El objetivo a largo plazo de la entidad es la busqueda de una alineacién lo mas elevada posible
entre su misién y las inversiones que realiza, intentando que estas sean una herramienta
adicional a través de la que generar impacto en actividades e industrias vinculadas a sus
objetivos estratégicos. Para ello, Mutual Médica aumentara de forma gradual su inversién en

instrumentos que apliquen estrategias sostenibles.
Inversiones en directo

Para las inversiones directas se establecera un Gnico nivel de inversién sostenible: inversiéon de

impacto.

La inversién de impacto se entiende como aquella inversion que tiene como objetivo generar un
impacto social o medioambiental positivoy medible, y que al mismo tiempo genere un retorno

econdmico/financiero.

e Activos de Renta Fija aptos bajo la Inversion de Impacto:

Enla inversion en renta fija en directo, se priorizara la inversion en activos de renta fija

sostenible.

Entre los activos de renta fija sostenible cotizada podemos encontrar los siguientes:
bonos verdes, bonos sociales, bonos sostenibles, fransition bonds, bonos ligados a los
ODS, etc.

e Activos de Renta Variable aptos bajo la Inversién de Impacto:

Bajo esta categoria seran consideradas aptas, todas aquellas inversiones en el capital
de una compafiia, o en un proyecto concreto que garanticen que cumplen un fin de

caracter medioambiental o social.

Inversién indirecta a través de IIC

Para las inversiones a través de |IC se establecen dos niveles de inversion sostenible conforme
a la definicion del Reglamento UE 2019/2088. Con caréacter no limitativo, estas estrategias

consistiran en:
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e Productos que promueven caracteristicas sostenibles (Articulo 8 — Reglamento de

Divulgaciéon 2019/2088): bajo esta clasificacién se podran encontrar, entre otras,

estrategias como el best-in-class (seleccién de aquellos emisores/compafiias con mejor

calificacion ASG), o estrategias de exclusién.

e Productos con un objetivo sostenible (Articulo 9 — Reglamento de Divulgacion

2019/2088): bajo esta clasificacién se podran encontrar estrategias como la inversion
de impacto, cuyo objetivo es generar un impacto social o medioambiental positivo y
medible, al mismo tiempo que un retorno econémico/financiero, estrategias tematicas
sostenibles, o estrategias vinculadas con el cumplimiento de los Objetivos de Desarrollo
Sostenible (ODS).
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Seccibén 5: Procedimiento de implicacién

Mutual Medica fomentara la implicacion a largo plazo y el seguimiento de las inversiones en
sociedades admitidas a negociacién en un mercado regulado que esté situado u opere en un
Estadomiembroen las queinviertenen lo referente (en caso de que exista una inversién directa
de este tipo), entre otras cuestiones, a la estrategia, el rendimiento financieroy no financieroy
los riesgos, la estructura del capital, el impacto social y medioambiental y el gobierno
corporativo.

Para ello, ejercitara los derechos de voto y fomentaré el didlogo activo con las compafiias (i)
cuando existan inversiones directas en sociedades admitidas a negociacién en un mercado
regulado que esté situado u opere en un Estado miembroy (ii) considere que estas actividades
pueden tener un impacto real y significativo en la gestién de las sociedades. Ademas:

e El ejercicio de los derechos de voto se realizara siempre en beneficio e interés de los
clientes finales de Mutual Médicaya sea de forma directa o a través de asesores de voto
especializados cuando se considere que la participacién en la sociedad de que se trate
es suficientemente representativa como para que el voto de Mutual Médica pueda
afectar a la decisién o porque el tema de que se trate se considere relevante para los
intereses de los clientes finales de Mutual Médica.

e EI dialogo activo se realizard por cualquier medio que se considere oportuno y
proporcional a la participacion de Mutual Médica en la compainiia.

En estas actividades de implicacidn a largo plazo se consideraran, identificaran y gestionaran
en su caso los conflictos de intereses.

Cuando existan inversiones directas en sociedades admitidas a negociacién en un mercado
regulado que esté situado u opere en un Estado miembro, y Mutual Medica considere que las
actividades de implicaciéon pueden suponer un impacto real para la gestién de dichas
sociedades, la entidad informara anualmente en su pagina web sobre cémo ha aplicado las
actividades de implicacion anteriores en el ejercicio previo. En particular y en cumplimiento de
la normativa, se informarasobre el ejerciciode los derechosde voto, incluyendo unaexplicacion
de las votaciones mas importantes en las que haya participadoy, en su caso, si ha utilizado
servicios de asesores de voto. Se excluiran de este listadoaquellasvotaciones que se consideren
irrelevantes debido al objeto de la votacion al porcentaje de participacién en la compafia de
que se trate. En caso de que no existan este tipo de inversiones, esta obligacién no sera de

aplicacién para Mutual Médica.

m MutualMédica
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Seccibén 6: Gestiéon de conflicto de intereses

En cumplimiento de lo dispuesto en la Directriz 31 sobre el Sistema de Gobernanza EIOPA-BoS-
14/253-:Conflictos de intereses 1.70. La empresa debera describir en su politica de inversiones como
identifica y gestiona cualquier conflicto de interés que surja en relacion a las inversiones, con
independencia de si se producen en la empresa o en una entidad que gestiona la cartera de activos.
También debera documentar las medidas adoptadas para gestionar dichos conflictos.”

Se establece que las personas que forman parte de la estructura organizativay de gobierno de
la Entidad, relacionadas con la toma de decisiones de inversién, evitaran situaciones de
conflictos de interés. Para ello, se presentan las siguientes medidas de gestién de posibles

situaciones de conflictos de interés, dnde el personal de mutual medica se compromete a:

e Abstenerse de tomar partido en el momento en deliberaciones sobre la conveniencia de
invertir en algin producto o proyecto comercializado por una gestora controlada por
alguna persona o sus familiares que forme parte de la estructura organizativa y de

gobierno de la entidad.

e Renunciar a percibir incentivos de un intermediario financiero en virtud de su labor de
asesoramiento a la Entidad. Por incentivo se entiende cualquier honorario, comisién o

beneficio no monetario pagados para influir en una decision.

e Revelar sus relaciones familiares conocidas de hasta 2° grado de consanguinidad con

empleados de intermediarios autorizados que ejerzan una labor de asesoramiento

financiero a la Entidad.

e Mantener lineas abiertas con un numero suficientes de intermediarios autorizados, al
objeto de asegurar un acceso adecuado al mercado que permita dentro de las

condiciones de este la mejor ejecucion (best execution) de las operaciones.

¢ Noutilizaren su propiofavor la informacién privilegiadaala que hubierantenidoacceso
por su condicidon de persona que forma partede la estructura organizativa y de gobierno
de la entidad, relacionada con la toma de decisiones de inversion.

30

m MutualMédica



Gestién de Inversiones

Apéndice A: Riesgos Financieros

Los riesgos financieros o de mercado son aquellos que se generan ante la volatilidad de los
precios de mercado de los instrumentos financieros, que influyen en el valor de los activos y
pasivos de la entidad. También, reflejaran la falta de adecuacién estructural entre los activos y

los pasivos, en particular por lo que atafie a la duracién.

e Riesgodetipodeinterés: sensibilidad del valor de los activos y los pasivos, frente
a las variaciones en la estructura temporal de los tipos de interés, o la volatilidad

de los mismos.

Riesgo de diferencial de crédito (“spread”): sensibilidad del valor de los activos
frente a las variaciones de los diferenciales de crédito, en relacién con la estructura

temporal de tipos de interés sin riesgo.

Riesgo de concentracién: riesgos adicionales a que esté expuesta la entidad, como
consecuencia de una falta de diversificacién de la cartera de activos, o bien de una

importante exposicion al riesgo de incumplimiento de un mismo emisor de valores.

Riesgo de renta variable: sensibilidad del valor de los activos, frente a las
variaciones en el precio de mercado de los instrumentos de renta variable (acciones

y fondos de inversién).

Riesgo de inmuebles: sensibilidad del valor de los activos, frente a las variaciones

en el precio de mercado de las inversiones inmobiliarias.

Riesgo de divisas: sensibilidad del valor de los activos, frente a las variaciones de

los tipos de cambio de las divisas.

Riesgo de crédito: incumplimiento total o parcial de los compromisos financieros
por partede la contrapartida. En casode los bonosseria cualquierade los recogidos
en el Master Agreementde ISDA para CDS, entre otros: default, restructuracion,

mora, etc.

Riesgo de iliquidez: se puede producir por dos motivos:

- Si la entidad invierte en activos poco liquidos, que no permitan realizarlos

facilmente en el mercado, o sin experimentar pérdidas financieras.
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- Si la entidad, aunque sea solvente, no tiene suficientes recursos financieros
disponibles para permitirle cumplir con susobligaciones, cuandovenzany deba

malvender activos, o tomar financiacién a un coste excesivo.
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Apéndice B: Activos considerados de manera general en la
Politica de Gestion de Inversiones de Mutual Medica

1. Deuda Publica de Paises de la OCDE, en proceso de adhesién y asociados.
2. Bonosy préstamos de:
a. Banco Central Europeo.

b. Administraciones centrales, locales y los bancos centrales de los estados

miembros en divisa local.

c. Bancos multilaterales de desarrollo, seglin articulo 117, apartado 2 del
Reglamento (UE) n°575/2013. (ANEXO 3).

d. Organizaciones internacionales, segln articulo 118 del Reglamento (UE) n°
575/2013. (ANEXO 4).

3. Bonos garantizados, considerando como tales a los que cumplen lo establecido en el
articulo 52.4 de la Directiva 2009/65/CE Regulacion OICVM.

4. Renta Fija Corporativa Paises de la OCDE, en proceso de adhesién y asociados.
5. Prestamos Empresas de Paises de la OCDE, en proceso de adhesion y asociados.
6. Renta Variable Paises de la OCDE, en proceso de adhesién y asociados.

7. Fonos de Inversién y Fondos de Inversion Cotizados (ETFs) tanto de renta fija como

variable que inviertan en Paises de la OCDE, en proceso de adhesién y asociados.

8. Activos alternativos.
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Apéndice C: Limitesde Riesgos admitidos de manera general en
la Politica de Gesti6n de Inversiones de Mutual Medica

En todo momento las inversiones de la entidad estaran suficientemente diversificadas de forma
que se evite la dependencia excesiva de una de ellas, de un emisor determinado o de un grupo
de empresas, y las acumulaciones de riesgo en el conjunto de las carteras, debiendo cumplir
en todomomento las condiciones establecidasen |a legislacién aseguradoravigente. De manera
concretay para la totalidad de las inversiones de la entidad, los limites de inversion en los

diferentes tipos de activos seran:

Renta Fija
Emisiones corporativas 50%
Rating inferior a BBB- 20%
Rating medio cartera BBB-
No Rating / Rating inferior a BB- 5%
Maximo un emisor 5%
Deuda subordinada 20%
Liquidez (minima 300MN) 15%
Concentracion sectorial 25%
Sector financiero 50%
Numero de sectores (minimo) 4
Concentracion geografica 25%
Espafa 75%
Deuda Publica IG 50%
Numero de geografias (minimo) 4

Renta Variable

Limites
Maximo inversion 15%
Concentracion sectorial 25%
Concentracion geografica 25%

Fondos de Inversion (Directiva 85/911/CEE —UCITS-)

Maxima exposicion a una IIC 5%
Maximo sobre patrimonio II1C 10%
Otros

Divisa 2%
Inversidn en activos inmobiliarios 10%
Activos Alternativos 10%
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Apéndice D: Agencias de Calificacién admisibles

/www.esma.europa.eu/supervision/credit-rating-agencies/risk

ULTIMA ACTUALIZACION
10 de octubre de 2018

16 de noviembre 391200QXGLWHKOVKEV27

Euler Hermes Rating GmbH Alemania ac g1
Agencia de calificacion crediticia de Japon . 6 de enero de 35380002378CEGMRVWE6
Japon

Lta 2011

Agencia de Gal n de Créditos BCRA Bulgaria Registrado 6 de abril de 2011 747800Z0IC3PE6HT Q142

Calificacion crediticia AG Alemania Registrado ;gldle mayo de 391200PHL11KDUTTSTGE6

Scope Ratings GmbH (anteriormente SCoPe . mania Registrade 24 de mayo de 391200WU1EZUQFHDWES1

Ratings AG y PSR Rating GmbH) i ai 2011

IcAP SA Grecia Registrado 7 de julio de 2011 2 138008USLKTEVG2UKSES

c ion de GBB de alt . . - 3912000LWXCTKPADWW72
Ssmeacion g€ para empresas de alta  Alemania Registrado 28 de julio de 2011

calidad GmbH

ASSEKURATA . . 18 de agosto de 529900977LETWLJIF3295
Alemania Registrado

Assekuranz Rating-Agentur GmbH 2011

ARC Ratings, SA (anteriormente Companhia Portugal Registrado 26 de agosto de 2138000ZNJIOMVEBUA7TD79
Portuguesa de Rating, SA) 9 9 2011

AM Best Europe-Rating Services Ltd. Reino Unido Registrado 8 de septiembre de S49300VOS8IBSESIQVIT26
(AMBERS) 9 2011

21 de octubre de 5493008CGCDQLGTIEHO3
DBRS Ratings Limited Reino Unido Registrado

2011
2138009YA4TCZT6QOIOES
Fitch France SAS Francia Registrado 31 de octubre de
2011
31 de octubre de  213800JEMOT1HASVN340
Fitch Deutschland GmbH Alemania Registrado 335 ¢
213800POJ9QSCHLIKR3I1
. . . 31 de octubre de
Fitch Italia SpA italia Registrado 3} A
21 a ubre 213800RYJITIPW2WDS704
Fitch Polska SA Polonia Registrado e octubre de
2011
31 de octubre de  213800RENFIODKETEGO
Fitch Ratings Espafna SAU Espana Registrado 535 ¢
2138009F8YAHVCBWIQ52
Fitch Ratings Limited Reino Unido Registrado 35 9 octubre de
213800B7528Q4DIF2G76
Fitch Ratings CIS Limited Reino Unido Registrado 231':’16 octubre de
31 de octubre de  BA49300VALCOYCMNUVRS1
Moody's Investors Service Cyprus Ltd Chipre Registrado 335 ¢
549300EB2XQYRSES4F02
Moody's France SAS Francia Registrado 21 de octubre de
2011
21 de octubre de  SA9300MSIMGHVTWYZHA7
Moody's Deutschland GmbH Alemania Registrado 55 °F
549300GMXJIAQK70UOUGES
Moody's halia Sri talia Registrado 31 de octubre de
2011
31 de octubre de  BA93005X59ILYABGIKO0
Moody's Investors Service Espafia SA Espana Registrado S OF o
51 de octubre de  BA9300SMB8OWABHDNJI349
Moody's Investors Service Ltd Reino Unido Registrado 3g
5493008B2TU3S6QELEL2
S&P Global Ratings Europe Limited * Irlanda Registrado g;ldle octubre de
caciones CRIF Srl (anteriormente CRIE B156001IABEAID740F237
italia Registrado
Capital Intelligence Ratings Ltd Chipre Registrado 8 de mayo de zo12 SH9300RES80IP9I24Z18
Agencia Europea de Calificacién, como Eslovaquia Registrado 30 de julio de 2012 0979200BFMEC000038276
Axesor Risk Management SL Espana Registrado ;;fzoc“‘bre de OS9B00EC2RH76IYS3844

. . 8156004AB6CO92A09368
Cerved Rating Agency SpA (anteriormente <

CERVED Group SpA)

Registrado

Estados
Unidos

20 de marzo de 549300QYZ5CZYXTNZE676
2013

cacion de bonos de Kroll

Agencia de cal
213800Q7GRZWF95EWN10

The Economist Intelligence Unit Ltd Reino Unido Registrado 3 de junio de 2013
Dagong Europe Credit Rating Srl (Dagong . 12 de junio de 815600BFAFF53B7C6311
[Edpiviiict italia Registrado 35 05
Investigacion de la propagacién Francia Registrado 1 de julio de 2013 °289500HBEBVM2UIDOCS2
EuroRating Sp. zoo Polonia Registrado 7 de mayo de 2014 2°940027QWSSGMO74003
calificaci HR de ico, SA de CV Meiico cortificads 7 de noviembre de S#9S00IFLIIKTRHZA80
(Calificaciones HR) ) 2014
24 de noviembre  SA4930009NUBIYS1HTT72
Moody's Investors Service EMEA Ltd Reino Unido Registrado
de 2014
54930016113PD33V1H31
Estados i 12 de diciembre de
Egan-Jones Ratings Co. (EJR) Soaao certificado 32 A<
modeFinance Srl talia Registrado 10 de julio de 2015 215600B85A94A0122614
INC Rating Sp.zoo Polonia Registrado 27 de octubre de  259400SUBFS5EPOGKO0983
2015
Clasificacion-Agentur Expert RA GmbH Alemania Registrado 1 de diciembre de 213800P30O0BSGWN2UES1
201s
Kroll Bond Rating Agency Europe Limited Iranda Registrado 13 de noviembre  5493001NGHOLCA41ZSKOS5
de 2017
Calificacion crediticia nérdica como ** Noruega Registrado 3 de agosto de 549300MLUDYVRQOOXS22
2018
Moody's Investors Service (Nordics) AB Suecia Registrado 13 de agosto de 549300W79ZVFWICD2223
2018
Estado Fecha efectiva Identificador de entidad legal

Nombre de CRA .
residencia
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Apéndice E: Paises Excluidos bajo criterios
Responsable 2024

Egvpt
Temen
Syria
China

Iran

Horth Eore:
Central Af:
Congo Demo
Burundi
Libva
Myanmar
WVenezuela
Eritrea
Russia
Somalia
South Sudar
Higeria
Sudan
Saudi Arab:
Turkmenist:
Bahrain
Tajikistan
Ethicpia
Equatorial
Chad
Eswatini
Sri Lanka
Iraqg
Zimbabwe
Turkey

Thailand
Belarus
Congo Repub
Philippines
Gambia
Vietnam
Palestine
Cambodia
India
Lzerbaijan
Uzhkekistan
Cameroon
Maldiwves
Lfghanistan
Mali
Mozambique
Uganda
Brazil
Fakistan
Nicaragua
Bangladesh
Djikouti
Honduras
Guatemala
Euwait
Haiti

Niger

Cote 4d'Ivoil
Lebanon
Zambia

{man
United Arak
Guinea
Mauritania
Papua New G

Laos

I||M|| Iu MutualMédica

Ia mutualidad de los médicos

Laos

Brunsi Daru
Colombkia
Jordan
Malaysia
Liberia
Togo

Gabon
Eazakhstan
Guinea Biss
lepal

Cuba
Indonesia
Kenva
Kyrgyzstan
Llgeria
kngola
Tanzania
Qatar
Bwanda
Armenia
Ukraine
Boliwvia
Comoros
Madagascar
Mexico
Fiji
Morocco
Burkina Fas
El Salwvador
Tunisia
Paraguay
Belize
Malawi
Hungary
Bhutan

Jamaica

de

Inversion
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