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1. Contexto

La Ley del Mercado de Valores, texto refundido 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 4nimo de lucro», que procede de la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de
Reforma del Sistema Financiero, dispone que, «la Comision Nacional del Mercado de Valores, el Banco
de Espafa y el Ministerio de Economia, cada uno en el ambito de su supervisién, aprobardn cédigos de
conducta que 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 promocién de empleo, mutuas de seguros, mutualidades de previsién
social, mutuas colaboradoras con la Seguridad Social y, en su caso, las demas entidades sujetas a tipos
reducidos en el Impuesto sobre Sociedades, que no tengan un régimen especifico de diversificacion 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 funcionamiento». Asimismo, dicha disposicién
adicional dispone que «los drganos de gobierno, administracion o direccion de las entidades referidas en
el apartado anterior deberdn presentar un informe anual acerca del grado de cumplimiento de los citados
codigos para que los conozcan el protectorado o sus participes, asociados o mutualistas».

Con base en este precepto, la Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV), mediante acuerdo
de su Consejo de 20 de noviembre de 2003, aprobd un Cdédigo de Conducta de las Entidades Sin Fines
Lucrativos (en adelante, “ESFL") para la realizacién de inversiones financieras temporales. Por su parte,
el Banco de Espafia, mediante acuerdo del Consejo de Gobierno de 19 de diciembre de 2003, dispuso
que el Cddigo de Conducta aprobado por la CNMV se aplicaria en los mismos términos a las inversiones
financieras temporales de las ESFL en forma de depdsito, préstamo, cesion temporal de activos financieros
u otros analogos que llevaran aparejada la obligaciéon de su restitucidén 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 Cédigo de Conducta para las mutuas de
seguros y mutualidades de prevision social, sin perjuicio de que a estas entidades les fueran de aplicacién
también en lo que corresponda los aprobados por la CNMV vy el Banco de Espafia.

Transcurridos mas de quince afios desde la aprobacion del Cédigo de Conducta aprobado por la CNMV,
un periodo en el que ha habido cambios normativos y 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 actualizacion, a cuyo efecto el Consejo de la CNMYV, en su reunién del dia 20 de febrero de
2018, ha aprobado el siguiente nuevo Cdédigo de Conducta relativo a las inversiones de las ESFL, que ha
sido publicado en el BOE que sustituye al aprobado por el propio Consejo de la CNMV en 2003:
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El Cédigo de Conducta se aplicara a las ESFL que detallamos a continuacién:

— Fundaciones.

— Asociaciones.

— Colegios profesionales.

— Mutuas de seguros y mutualidades de previsidén social, sin perjuicio de lo que pueda establecer el
Cddigo de Conducta aprobado por el Ministerio de Economia y Empresa para las mismas al amparo de
lo previsto en la disposicién adicional decimoquinta de la Ley del Mercado de Valores.

— Mutuas colaboradoras con la Seguridad Social.

— Cualquier otro tipo de entidad con personalidad juridica y sin dnimo de lucro que esté sujeta a tipos
de gravamen reducidos en el Impuesto sobre Sociedades, cuando no tenga un régimen especifico de
diversificacién de inversiones.

Por su parte, el Cédigo de Conducta no se aplicaré a las fundaciones bancarias a las que se refiere la Ley
26/2013, de 27 de diciembre, de cajas de ahorros y fundaciones bancarias.

A efectos del Cdédigo de Conducta, se considerardn inversiones financieras temporales cualesquiera
inversiones en instrumentos financieros, con excepcién de las siguientes:

— Las inversiones que estén sujetas a restricciones a la libre disposiciéon por virtud del titulo fundacional,
de los estatutos de la entidad o de la normativa que sea de aplicacion.

— La parte del patrimonio de la entidad que provenga de aportaciones efectuadas por el fundador, por
donantes o por asociados con sujecidn a requisitos de no disposiciéon o con vocaciéon de permanencia.

— Inversiones financieras que se encuentren afectas a la cobertura de provisiones técnicas.

Los principios y recomendaciones fruto del Cddigo de Conducta se encuentran agrupados en cuatro
categorias:

1. Medios y organizacion.

2. Politica y seleccion de inversiones.

3. Seguimiento del Cddigo de Conducta.
4. Aplicacién del Cédigo de Conducta.

A continuacioén, se detalla cada una de las categorias:

1.4.1. Medios y organizacién

En cuanto a los medios y organizacidn es importante realizar la distincién entre medios humanos y materiales.
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— Medios humanos

Aunque no existe una formula exacta que nos indique cuantas personas deben existir para la gestién interna
de las inversiones en una institucion, si es posible establecer cuales son los roles que, como minimo, una
institucion debe tener para una adecuada gestion de sus inversiones. Con carécter previo a nombrar los
diferentes roles que son imprescindibles, creemos necesario pararnos y definir una serie de conceptos que
marcaran la jerarquia y el buen funcionamiento del equipo humano:

—+ Roles y responsabilidades: cada rol ha de tener sus funciones y responsabilidades claramente definidas.

—+Lineas de autoridad: es necesario plasmar por escrito lo siguiente: i) hasta donde llegan las
responsabilidades v, ii) el &mbito de actuacion, de cada uno de los equipos y personas involucradas en
la gestion y seguimiento de las inversiones financieras temporales.

—+ Estandares de responsabilidades: consiste en documentos, guias y compilaciones de normas que
establecen los requisitos bdsicos que han de cumplir los diferentes equipos en cuanto a la calidad y
contenido de su trabajo.

Seguidamente, se muestra un organigrama con los diferentes equipos que pudieran formar parte de la
gestion y seguimiento de las inversiones financieras temporales:

Comité de Inversiones

clo Administracién/Contabilidad
operaciones

—+ Analistas

— Director de Riesgos

—+ Director de Mercados
Publicos

—+ Director de Mercados
Privados

Cumplimiento legal

Auditores/Funcidn de
control interno

Equipo de Administracién/
Contabilidad /Operaciones

Como puede intuirse del organigrama anterior, los equipos son muy diversos, requiriendo profesionalizaciéon
y habilidades de muy diversa indole. No obstante, el nimero de personas que conforman todo el espectro de
tareas necesarias puede ir desde 2-3 personas hasta una multitud de ellas (40-50 o mas). Generalmente, el
ndmero de personas ird en aumento conforme mayor sea el patrimonio financiero de la ESFL.

Por ejemplo, una institucion pequefa es posible que Unicamente cuente con 2 o 3 personas en su equipo
de inversiones que, ademas, estén realizando otro tipo de tareas, por lo que no se pueden dedicar Unica
y exclusivamente a las tareas de inversiones. Por este motivo, es frecuente que se apoyen en un asesor
independiente, consultor, etc. Sin embargo, una institucion con un patrimonio muy elevado es posible que
posea todos los equipos mencionados en el organigrama o gran parte de ellos, externalizando aquellos de
menor valor afiadido.
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— Medios materiales

Con este término nos referimos a los sistemas necesarios para llevar a cabo el andlisis, seleccidn, gestién y,
posterior seguimiento, de las inversiones de la ESFL. A continuacién, mencionamos algunos de estos:

— Contar con la licencia de algun proveedor financiero con el fin de obtener informacién actualizada y
veraz que permita un proceso de andlisis y seleccidon de inversiones efectivo.

— Equipos informéticos que permitan monitorizar el desempefio de las diferentes inversiones.
— Sistema de reporting que muestre cémo evolucionan las inversiones a los interesados de la ESFL.
— Etc.

Las recomendaciones que realiza el Cddigo de Conducta a este respecto son las siguientes:

|. Lasentidades a las que es de aplicacion el Cédigo de Conducta contardn con medios humanos y materiales y
con sistemas para la seleccion y gestion de sus inversiones en instrumentos financieros que sean adecuados
y proporcionados al volumen y naturaleza de las inversiones que realicen o pretendan realizar.

ll. En particular, se cerciorardn de que las personas de la entidad que decidan sobre las inversiones
cuentan con conocimientos técnicos y experiencia suficientes o se sirven de asesoramiento profesional
apropiado.

lIl. Cuando se decida contar con asesoramiento externo, lo que se considera en general recomendable,
debera velarse porque el mismo ofrezca suficientes garantias de competencia profesional y de
independencia, y porque no se vea afectado por conflictos de interés.

IV.En el caso de que el volumen de la cartera de instrumentos financieros vaya a ser significativo se
recomienda la constitucion de un Comité de Inversiones que deberd estar integrado por tres o més
miembros, dos de los cuales al menos deberian contar con conocimientos técnicos y experiencia
suficientes, que debera reunirse regularmente, como minimo cuatro veces al afio. A estos efectos
deberian considerarse significativas al menos las carteras de inversiones cuyo valor supere los 10
millones de euros.

V. Asimismo, las ESFL cuya cartera de inversién sea de volumen significativo deberian contar con una
funcién de control interno para comprobar el cumplimiento de su politica de inversiones y asegurar que
cuentan en todo momento con un sistema adecuado de registro y documentacion de las operaciones y
de custodia de las inversiones. Dicha funcion deberia contar con suficiente autoridad e independencia
y desarrollarse por personal con conocimientos adecuados o delegarse en entidades especializadas.

1.4.2. Politica y seleccién de inversiones

La politica de inversidn es la planificacidn estratégica del patrimonio, la brujula que ha de guiar la gestion
patrimonial, marcando el rumbo y sirviendo de ayuda en la reflexion de los objetivos de la ESFL, tanto en el

momento inicial, como a lo largo del tiempo.
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Esta exige un periodo de reflexidon previo, para definir el plan estratégico patrimonial de la ESFL, que en
ocasiones se define en pocas semanas Yy, en otros casos, exige varios meses. Lo importante es conseguir
que la ESFL se sienta comoda, con lo definido en la politica de inversion, y que entienda correctamente los
riesgos y consecuencias de las futuras inversiones a realizar. Una vez finalizada la reflexion, es recomendable
plasmar dicha politica en un documento para que sirva de apoyo a las reflexiones posteriores o al resto de
miembros de la ESFL.

No obstante, la politica de inversion debe ser totalmente dindmica e irse adaptando a los cambios de
objetivos que se puedan producir. Para ello, es necesario definir un plan de revisién periddico para que
siempre se encuentre actualizada y refleje la situacidon de la ESFL en todo momento. La politica de inversiéon
cambia si lo hacen nuestros objetivos, pero nunca debe cambiar en funcidn de los resultados recientes de
la cartera, ni tampoco por la evolucién de los mercados, ya que esto podria comportar decisiones erréneas
en la asignacién de activos. Se trata de anteponer los objetivos patrimoniales, evitando tomar decisiones
sesgadas por la coyuntura actual u otros factores que nos alejen de la coherencia.

La importancia de la politica de inversidn radica en que explica una grandisima parte de los resultados que
se acaban obteniendo en el largo plazo, pues marca la distribucién estratégica de activos de los distintos
objetivos. Esta, por tanto, no debe versar sobre la seleccién de productos concretos.

Las recomendaciones que realiza el Cédigo de Conducta a este respecto son las siguientes:

|. Se considera buena practica que los érganos de gobierno de las ESFL definan una politica de inversion
ajustada a sus obijetivos fundacionales que especifique los objetivos y riesgos de sus inversiones,
indicando el tipo de activos, la concentracion de riesgos, el plazo de las inversiones, la diversificacion
geogréfica o cualquier otra variable (medioambiental, social, etc.) que se considere relevante.

ll. Para la seleccion de las inversiones en instrumentos financieros se valorara la seguridad, liquidez y
rentabilidad que ofrezcan las distintas posibilidades de inversidn, vigilando que exista el necesario
equilibrio entre estos tres objetivos y atendiendo a las condiciones del mercado en el momento de la
contratacion.

lll. Las ESFL deben considerar los siguientes principios inspiradores de las inversiones en instrumentos
financieros:

— Principio de coherencia: la estrategia de inversion deberd ser coherente con el perfil y duracion de
los pasivos y las previsiones de tesoreria.

— Principio de liquidez: como regla general deberd invertirse en instrumentos financieros
suficientemente liquidos. Se considera especialmente apropiada, en este sentido, la inversién en
valores negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién y la inversion
en instituciones de inversion colectiva con reembolso diario armonizadas a nivel europeo (UCITS)
o equivalentes. Debera tenerse en cuenta al invertir la profundidad del mercado de los valores o
instrumentos financieros correspondientes considerando su negociacion habitual.
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— Principio de diversificacion: las ESFL diversificardn los riesgos correspondientes a sus inversiones,
seleccionando una cartera compuesta por una pluralidad de activos no correlacionados entre si, de
distintos emisores y con diversas caracteristicas desde el punto de vista de su riesgo. Una politica de
inversidn en una variedad de instituciones de inversién colectiva armonizadas o similares se considera
también especialmente apropiada desde esta perspectiva, dado el principio de diversificacion al que
las mismas estan sujetas.

— Principio de preservacion del capital: la politica de inversidon debera dar en todo caso especial
importancia a la preservacion del capital.

Se considera en general inapropiado que las ESFL realicen operaciones apalancadas o dirigidas
exclusivamente a obtener ganancias en el corto plazo.

Deberén, por ello, en el caso de que se realicen, ser objeto de especial explicacion las siguientes operaciones
que se relacionan a continuacién a efectos meramente ilustrativos y no limitativos: i) operaciones intradias,
i) operaciones en los mercados de derivados que no respondan a una finalidad de cobertura de riesgos, iii)
ventas en corto que no respondan a una finalidad de cobertura de riesgos vy, iv) contratos financieros por
diferencias (CFDs por sus siglas en inglés).

Finalmente, desde la Instruccién de Administracion de Bienes (IAB), se promueve el ser sensibles a la responsabilidad
social y medioambiental, cuestiones que se pueden configurar como objetivos adicionales [IAB, 398].

La inversién sostenible y responsable (ISR o SRI por sus siglas en inglés) es aquella filosofia de inversién que,
desde una aproximacion de largo plazo, integra en el proceso de estudio, andlisis y seleccién de valores de
la cartera de inversion los siguientes criterios (ESG por sus siglas en inglés):

|. Enviromental (Medioambiental): inversién sostenible que vela por el respecto y el cuidado del medio ambiente.

IIl. Social (Social): inversién que busca el obligado cumplimiento de los derechos humanos, rechazando
cualquier tipo de abuso.

lll. Governance (Buen gobierno y transparencia): inversién que prima la transparencia y el buen gobierno
de las empresas por parte de la Direccion.

Con la incorporacion de estos tres pilares, la idea que subyace es que, ademds de la generacion de
rentabilidad propia de las inversiones, los mercados tengan mayores niveles de buen gobiernoy transparencia
y contribuyan, a su vez, a un desarrollo social mas justo, ademas de cuidadoso con el medio ambiente.

Con lo anterior, también se busca mitigar los riesgos, favoreciendo la responsabilidad a la hora de realizar
asignacion de capitales, por parte de las compafiias y los inversores.

1.4.3. Seguimiento del Cédigo de Conducta

Los érganos de gobierno de las ESFL deberan presentar un informe anual detallado y claro acerca del grado de
cumplimiento de los principios y recomendaciones contenidos en el Cédigo de Conducta que entregaran, en su
caso, al Protectorado, y pondran a disposicion de sus participes, asociados o mutualistas y del publico en general.
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En el caso de que la entidad cuente con pdagina web, el informe figurara en ella. Ademas, este informe
ha de ser aprobado por la Asamblea de socios/Patronato, debe ser enviado para emitir su parecer a la
Administracion Provincial y se debe presentar al Registro correspondiente.

Finalmente, este informe debera especificar qué operaciones realizadas se han separado, en su caso, de las
recomendaciones contenidas en este Cddigo de Conducta y explicar las razones por las que no se hayan
seguido.

1.4.4. Aplicacion del Cédigo de Conducta

Las ESFL deberédn aplicar los principios del Cédigo de Conducta a partir de su publicacion en el Boletin
Oficial del Estado. No obstante, el informe anual correspondiente a 2018 podra, todavia, tomar como
referencia el Cddigo de Conducta de las ESFL para la realizacion de inversiones temporales aprobado por
el Consejo de la CNMV con fecha 20 de noviembre de 2003.

En el primer informe anual que deba elaborarse tras la aprobaciéon del Cédigo de Conducta se transcribirdn
literalmente los acuerdos que los drganos de gobierno de la entidad hayan alcanzado para tomar razén de
su publicacion y adoptar, en su caso, las medidas conducentes a seguir sus principios y recomendaciones.

El presente informe ha sido preparado por Wealth Solutions y se facilita sélo a efectos informativos. La informacion que incluye se
ha obtenido de fuentes consideradas como fiables. Si bien se ha tenido un cuidado razonable para garantizar que la informacion no
sea ni incierta ni equivoca en el momento de su publicacidn, no debe considerarse como totalmente exacta o completa.

El presente informe no podra ser utilizado, reproducido, distribuido ni publicado por ningtin receptor del mismo, salvo que medie el
consentimiento expreso de Wealth Solutions.

© WEALTH SOLUTIONS EUROPE, AV., S.A. Reservados todos los derechos.



