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1. Introduccion

La Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, que modifica la
Directiva 2007/36/CE (en adelante, “Directiva SRD II"), asi como sus textos de transposicion, tienen dos
objetivos:

e Por un lado, fomentar la implicacién de las entidades aseguradoras autorizadas para operar en el
ramo de vida y las entidades reaseguradoras que cubran obligaciones de seguros de vida (en
adelante, “entidades aseguradoras y reaseguradoras”) en el gobierno de las sociedades cuyas
acciones estén admitidas a negociacion en un mercado regulado situado o que opere en un Estado
miembro de la Unién Europea (en adelante, “UE”) en las que inviertan.

Sefiala la referida Directiva SRD Il que los inversores institucionales y los gestores de activos son
con frecuencia importantes accionistas de las sociedades cotizadas en la UE y, por lo tanto, pueden
desempeniar un papel destacado en el gobierno corporativo de dichas sociedades y, de forma mas
general, en su estrategia y rendimiento a largo plazo, evitando asi presiones cortoplacistas.

El articulo 2.e) i) de la Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo, de 11 de julio de
2007, sobre el ejercicio de determinados derechos de los accionistas de sociedades cotizadas, en
su redaccién dada por la indicada Directiva SRD I, califica como inversor institucional a las
empresas que lleven a cabo actividades de seguros de vida y de reaseguro que cubran obligaciones
de seguros de vida.

o Por otro, mejorar la transparencia de las estrategias de inversion, las politicas de implicacion y el
proceso de votacion.

La Directiva SRD Il manifiesta que, a menudo, las estrategias de inversion y politicas de implicacién,
asi como la aplicacion de estas por parte de las entidades aseguradoras y reaseguradoras, no son
suficientemente transparentes, y, a su vez, sefiala que la publicacién de esta informacion podria
tener un efecto positivo en la concienciacion de los inversores (permitiendo a los beneficiarios
finales optimizar sus decisiones de inversion), facilitar el didlogo entre las sociedades y sus
accionistas, fomentar la implicacion de estos y mejorar su rendicién de cuentas a los interesados y a
la sociedad civil.

Por su parte, el Real Decreto-ley 3/2020, de 4 de febrero, de medidas urgentes por el que se incorporan al
ordenamiento juridico espafiol diversas directivas de la Unién Europea en el &mbito de la contratacién publica
en determinados sectores; de seguros privados; de planes y fondos de pensiones; del &mbito tributario y de
litigios fiscales (en adelante, “Real Decreto-ley 3/2020”) modifica la Ley 20/2015, de 14 de julio, de
ordenacion, supervisién y solvencia de entidades aseguradoras y reaseguradoras (en adelante,
‘LOSSEAR”), introduciendo el desarrollo de las obligaciones especificamente aplicables a las entidades
aseguradoras y reaseguradoras que se derivan de dicha Directiva SRD Il, mediante la incorporacién de dos
nuevos articulos en la LOSSEAR, 79 bis y 79 ter, relativos a la politica de implicacién y estrategia de inversion
que han de seguir dichas entidades aseguradoras y reaseguradoras que operen o cubran obligaciones de
seguros de vida.

En concreto, el articulo 79 bis de la LOSSEAR impone a las entidades aseguradoras y reaseguradoras la
obligacion de desarrollar y poner en conocimiento del publico una politica de implicacién que describa cdmo
se implica la entidad como accionista en su estrategia de inversion en sociedades cuyas acciones estén
admitidas a negociacion en un mercado regulado que esté situado u opere en un Estado miembro de la UE.



Asi, el presente documento define la politica de implicacion (en adelante, la “Politica” o la “Politica de
Implicacion”) de Kutxabank Vida y Pensiones, Compafiia de Seguros y Reaseguros, S.A.U. (en adelante,
‘Kutxabank Vida y Pensiones” o la “Compaiiia”).

La Politica de Implicacion ha sido aprobada por el consejo de administracion de la Compafiia, recogiendo la
filosofia y los principios de gobierno aplicables en materia de implicacion.

2. Objetivos

La Politica definida en Kutxabank Vida y Pensiones pretende describir como la Compaiiia:

e Seimplica como accionista en su estrategia de inversion en sociedades cuyas acciones estén admitidas
a negociacién en un mercado regulado que esté situado u opere en un Estado miembro de la UE.

e Supervisa a las sociedades en las que invierte en lo referente a:
v’ la estrategia.
v" el rendimiento financiero y no financiero.
v" los riesgos.
v' la estructura del capital.
v" el impacto social, medioambiental y el gobierno corporativo.

e Se relaciona con las sociedades en las que invierte, incluyendo los términos y condiciones del ejercicio
de los derechos de voto en las juntas generales.

e Ejerce, en su caso, los derechos de voto y otros derechos asociados a las acciones.
e Coopera con otros accionistas.

e  Se comunica con accionistas significativos.

e Gestiona conflictos de interés reales y potenciales en relacidn con su implicacion.

e Desarrolla procedimientos razonables para detectar, impedir, gestionar y controlar los conflictos de
interés que pudieran surgir en el ambito de las actividades de implicacion. Si estas no fueran suficientes,
se publicard de manera clara la naturaleza general o el origen de los conflictos de intereses.

e Publica anualmente informacion sobre cémo ha aplicado la politica de implicacién.

3. Ambito de aplicacion

Esta Politica delimita las obligaciones de implicacién y transparencia de la Compafiia como accionista en su
estrategia de inversion en sociedades cuyas acciones estén admitidas a negociacion en un mercado
regulado que esté situado u opere en un Estado miembro de la UE.

En los sucesivos apartados se desarrollan los siguientes aspectos de la Politica:

o Implicacién como accionista en las sociedades en las que invierte.



o Supervisidn a las sociedades en las que invierte.

e Relacion con las sociedades en las que invierte y ejercicio del derecho de voto y otros derechos
asociados a las acciones.

o  Comunicacién y cooperacion con otros accionistas.
e Prevencidn y gestién de conflictos de interés.

o Informe anual sobre la Politica de Implicacion.

4. Implicacion como accionista en las sociedades en
las que invierte

Kutxabank Vida y Pensiones considera que la implicacién es un elemento importante de sus actividades de
inversion. La Compafiia no tiene un equipo especificamente destinado a implicacion, siendo las decisiones
en este ambito adoptadas por el area de gestion de inversiones de Kutxabank Vida y Pensiones.

Las cuestiones que pueden dar lugar a la implicacion en una empresa son las siguientes: su estrategia,
rendimiento financiero y no financiero, riesgos, estructura del capital, el impacto social y medioambiental y el
gobierno corporativo.

Las actividades de implicacion requieren que el area de gestién de inversiones de Kutxabank Vida y
Pensiones esté informada y actualizada sobre las actividades de las entidades participadas y sobre las
materias objeto de supervision antes mencionadas.

Asimismo, como parte de la estrategia de implicacion como accionista en las sociedades en las que se
invierte, se definen, con caracter meramente enunciativo y no limitativo ni exhaustivo, las siguientes
directrices de voto para el ejercicio de los derechos politicos asociados a la titularidad de acciones:

Kutxabank Vida y Pensiones esta en contra de Kutxabank Vida y Pensiones esta a favor de

Politicas de lucha contra la corrupcion y de proteccion

Cambios de sede a paraisos fiscales . ;
del medioambiente

Delegacion en el consejo de administracion no
suficientemente justificada de la facultad de
ampliacion de capital excluyendo el derecho de Mayoria de consejeros independientes
suscripcion preferente (cuando afecte a mas del 10 %
del capital social de la sociedad en la que se invierte)

Opacidad con los accionistas Una accién = un voto

No obstante, podran realizarse las excepciones debidas siempre y cuando ello vaya en defensa de los
intereses de los tomadores, asegurados y beneficiarios de los seguros comercializados por la Compafiia.

Cuando los acuerdos que se sometan a la aprobacion de la junta de accionistas de la entidad en la que se
invierte sean contrarios a las directrices de voto recogidas en el presente apartado, o bien las actividades de
implicacién no avancen en la direccion que Kutxabank Vida y Pensiones crea mas beneficiosa para los
tomadores, asegurados y beneficiarios de los seguros comercializados por la Compafiia, o la condicion de
accionista por si sola sea insuficiente para llegar a una solucién adecuada, se intentara establecer un dialogo




(ya sea mediante el mantenimiento de reuniones o bien mediante el envio de correos electronicos) con la
entidad correspondiente (en su caso, a través de la oficina de relaciones con el inversor establecida a tal fin)
al objeto de exponer la posicion de Kutxabank Vida y Pensiones.

Asimismo, podrian considerarse otras opciones, como, por ejemplo:
v" Colaborar con otros inversores institucionales, en los términos previstos en esta Politica.

v" Vender parte o la totalidad de la inversion en el contexto de la propuesta de valor de la inversién en
Su conjunto.

5. Supervision a las sociedades en las que se invierte

Kutxabank Vida y Pensiones desarrolla su actividad de inversion con el firme convencimiento de la
importancia del analisis de la empresa en la que se invierte por sus “fundamentales”.

La Compaiiia invierte después de haber realizado un estudio de estrategia, rendimiento financiero y no
financiero, riesgos, estructura del capital, impacto social y medioambiental y gobierno corporativo de cada
empresa.

La Compafiia esta comprometida especialmente con la integracidon de los factores medioambientales,
sociales y de buen gobierno (en adelante, “ESG”, por sus siglas en inglés) en los procesos de inversion. Para
ello, la Compafiia lleva a cabo un analisis y una labor de seguimiento de aquellos.

La Compaiiia dispone de herramientas y procedimientos de analisis y seguimiento del rendimiento tanto
financiero como no financiero de sus inversiones acordes a sus principios de inversion.

La Compaiiia también dispone de medios para conocer las convocatorias de juntas generales de las
sociedades en las que invierte.

6. Relacion con las sociedades en que se invierte y
ejercicio del derecho de voto y otros derechos
asociados a las acciones

La Compaifiia ha definido la materialidad para relacionarse con las sociedades en las que invierte y ejercer
sus derechos politicos de la siguiente forma. Por norma general, ejercera los derechos politicos inherentes a
los valores que integren su cartera de inversiones siempre que se cumpla alguno de los siguientes requisitos:

e  El porcentaje de participacion de la Compaiiia en el accionariado de la sociedad en cuestion sea
superior al 1 % de su capital social.

o Los asuntos sobre los que se haya de debatir y votar se refieran a aspectos ambientales, sociales
o0 de gobernanza, tales como:

v Organos de administracion: competencia y desempefio del consejo, independencia, diversidad
de género o edad, entre otros.

v" Compensacién y remuneracion del equipo directivo y miembros del consejo de administracion.



v" Sociales y medioambientales: apoyando, entre otros, las propuestas de los accionistas que
aboguen por la divulgacién de criterios ESG o las normas/cédigos de conducta internacionales.

En cuanto a los valores que no cumplan ninguno de los anteriores requisitos, se consideraran inmateriales y
la Compafiia no ejercera ningln derecho politico con respecto a los mismos, a menos que considere que es
necesario o conveniente tal ejercicio para la defensa de los intereses de los tomadores, asegurados y
beneficiarios de los seguros comercializados por la Compafiia.

Conforme a esta Politica, Kutxabank Vida y Pensiones determinara su sentido de voto en base a la
optimizacion de la rentabilidad y contencion de los riesgos de la inversion efectuada por la Compafiia con una
perspectiva de largo plazo.

Kutxabank Vida y Pensiones mantendra un registro que le permita justificar el sentido de cada voto emitido en
base alos criterios descritos. En todo caso, la relacion de asuntos a votary la decision acerca del sentido del
voto se adoptara atendiendo al criterio del &rea de gestidn de inversiones de Kutxabank Vida y Pensiones,
siempre con total independencia y objetividad y en beneficio exclusivo de los tomadores, asegurados y
beneficiarios de los seguros comercializados por la Compafiia.

Corresponde al area de gestion de inversiones de Kutxabank Vida y Pensiones analizar los acuerdos
sociales sometidos a la consideracion de la junta general de accionistas correspondiente y propondra una
decisién en cuanto al sentido del voto en relacién con dichos acuerdos, para su firma por un apoderado de la
Compaifiia.

7. Comunicacion y cooperacion con otros accionistas

La Compaifiia, en aquellos casos que se estime conveniente, podra colaborar con otros accionistas de las
sociedades en las que participa si considera que es lo mejor para los tomadores, asegurados y beneficiarios
de los seguros comercializados por la Compaifiia.

Esta colaboracion puede consistir en participar en determinadas iniciativas entre accionistas o unirse a otros
gestores de activos en las juntas generales de accionistas de las sociedades en las que invierta.

En ninglin caso las actividades de colaboracion con otros accionistas deberén desarrollarse de modo que
activen la obligacion de la Compafiia de participar en una oferta publica de adquisicidén en virtud de la
normativa aplicable en cada momento con respecto a la actuacion concertada de accionistas.

8. Prevencion y gestion de conflictos de interés

A fin de gestionar los conflictos de interés reales o potenciales que pudieran surgir en el marco de aplicacion
de la presente Politica, la Compaiiia dispone de un Cédigo de Conducta al que estan sujetos todos sus
empleados y de una Politica de Conflictos de Interés, en los cuales, se recogen las medidas razonables para
detectar, impedir, gestionar y controlar los conflictos de interés.

Si estas medidas no fueran suficientes, la Compafiia debera publicar informacion clara sobre la naturaleza
general o el origen de los conflictos de intereses antes de actuar, asi como desarrollar politicas y
procedimientos adecuados.



9. Informe anual sobre la Politica de Implicacion

Con caracter anual se publicara informacion sobre cdmo se ha aplicado la presente Politica de Implicacién,
incluyendo una descripcion general del comportamiento en relacion con los derechos de voto de la Compafiia
y una explicacion de las votaciones mas importantes en las que haya participado vy, en su caso, la utilizacién
de los servicios de asesores de voto.

Asimismo, se publicara, con caracter anual, el sentido del voto en las juntas generales de las sociedades en
las que la Compafiia posee acciones, en caso de haberse ejercido tal derecho. Dicha publicacion podra
excluir las votaciones que son inmateriales en base al criterio definido en el apartado 6 de esta Politica.

Cuando la actuacion de la Compafia no se ajuste a los requisitos establecidos en la presente Politica se
publicara una explicacion clara y motivada sobre las razones por las que se ha decidido no cumplirlos.

La Politica de Implicacion y la informacién mencionada en los pérrafos anteriores estaran disponibles
publicamente de forma gratuita cumpliendo los requisitos que establece la normativa.

10. Aprobacion, revision y actualizacion

El Consejo de Administracion es responsable Ultimo de velar por el cumplimiento de esta politica asi como de
la supervision de la misma.

El mantenimiento, revisién y propuesta de adaptacion de esta Politica es responsabilidad de Direccién
Financiera, para su elevacion y posterior aprobacion por el Consejo de Administracion de la Compaiiia e
informara al Comité de Direccion. Esta politica se revisara al menos anualmente.



Anexo |: Marco regulatorio

En particular, y sin perjuicio de cualquier otra norma que pueda ser aplicable, la Politica de Implicacién en la
Gestora se rige fundamentalmente por las siguientes disposiciones:

Directiva (UE) 2017/828 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 17 de mayo de 2017, que
modifica la Directiva 2007/36/CE (“Directiva SRD II”)

Considerando 2:

La crisis financiera ha puesto de manifiesto que, en muchos casos, los accionistas han apoyado
una asuncién excesiva de riesgos a corto plazo por parte de los gestores. Ademas, existen
pruebas claras de que el nivel actual de «seguimiento» de las sociedades en las que se invierte
y de implicacién de los inversores institucionales y los gestores de activos a menudo es
inadecuado y se centra demasiado en una rentabilidad a corto plazo, lo que puede dar lugar a
una gestion y a un rendimiento empresarial que disten de ser éptimos.

Considerando 14:

La implicacién efectiva y sostenible de los accionistas es una de las piedras angulares del
modelo de gobierno corporativo de las sociedades cotizadas, que depende del sistema de
control y equilibrio entre los distintos 6rganos y las distintas personas interesadas. Una mayor
implicacion de los accionistas en el gobierno corporativo constituye uno de los instrumentos que
pueden contribuir a mejorar el rendimiento financiero y no financiero de esas sociedades,
también por lo que se refiere a factores medioambientales, sociales y de gestion, en particular
como los que se mencionan en los Principios de Inversion Responsable que las Naciones Unidas
sostienen. Ademas, una mayor implicacion por parte de todos los interesados, en particular los
trabajadores, en el gobierno corporativo constituye un factor importante a la hora de garantizar
un enfoque més a largo plazo por parte de las sociedades cotizadas, que debe ser fomentado y
tenido en cuenta.

Considerando 15:

Los inversores institucionales y los gestores de activos son con frecuencia importantes
accionistas de las sociedades cotizadas en la Union y pueden, por lo tanto, desempefiar un
papel destacado en el gobierno corporativo de esas sociedades, y también, de forma mas
general, en lo que se refiere a su estrategia y rendimiento a largo plazo. Ahora bien, la
experiencia de los Ultimos afios ha puesto de manifiesto que los inversores institucionales y los
gestores de activos no suelen implicarse en las sociedades en las que tienen acciones, y se ha
demostrado que a menudo los mercados de capitales ejercen presion sobre las sociedades para
que obtengan resultados a corto plazo, lo que puede poner en riesgo el rendimiento financiero y
no financiero de las sociedades y conducir, entre otras consecuencias negativas, a un nivel de
inversion que diste de ser 6ptimo, por ejemplo en investigacion y desarrollo, en detrimento del
rendimiento a largo plazo tanto de las sociedades como de los inversores.

Considerando 16:

A menudo, los inversores institucionales y los gestores de activos no son transparentes ni sobre
sus estrategias de inversion y politicas de implicacién ni sobre la aplicacion de las mismas. La
revelacion publica de esta informacidn podria tener un efecto positivo en la concienciacion de los
inversores, permitir a los beneficiarios finales —por ejemplo, futuros pensionistas— optimizar

10



sus decisiones de inversion, facilitar el dialogo entre las sociedades y sus accionistas, fomentar
la implicacion de estos y mejorar su rendicion de cuentas a los interesados y a la sociedad civil.

Considerando 17:

Por consiguiente, los inversores institucionales y los gestores de activos deben ser mas
transparentes por lo que respecta a su planteamiento sobre la implicacidn de los accionistas.
Deben desarrollar y revelar su politica en materia de implicacidn de los accionistas o explicar por
qué han optado por no hacerlo. La politica en materia de implicacion de los accionistas debe
describir el modo en que los inversores institucionales y los gestores de activos integren la
implicacion de los accionistas en su estrategia de inversion y las diferentes actividades de
implicacion que piensen llevar a cabo y el modo en que lo hagan. La politica de implicacidn debe
incluir ademas medidas que permitan gestionar los conflictos de intereses reales o potenciales,
en particular en situaciones en las que los inversores institucionales o los gestores de activos o
sus empresas asociadas mantienen relaciones comerciales importantes con la sociedad en que
se invierte. Esta politica de implicacion o la explicacion deben estar publicamente disponibles en
linea.

Considerando 18:

Los inversores institucionales y los gestores de activos deben publicar informacién sobre la
aplicacion de su politica de implicacion y en particular el modo en que han ejercido su derecho de
voto. No obstante, con vistas a reducir posibles cargas administrativas, los inversores han de
poder decidir no publicar cada voto emitido si este se considera insignificante debido al objeto de
la votacién o a la dimension de la participacién en la sociedad. Esos votos insignificantes pueden
incluir los votos emitidos sobre cuestiones puramente procedimentales o los votos emitidos en
sociedades en las que el inversor tiene una participacion muy pequefia comparada con las
participaciones del inversor en otras sociedades en las que invierta. Los inversores deben
establecer sus propios criterios sobre qué votos son insignificantes debido al objeto de la
votacion o a la dimension de la participacion en la sociedad, y aplicarlos de manera coherente.

Considerando 19:

Un planteamiento a medio y largo plazo es un factor esencial para una gestion responsable de
los activos. Por consiguiente, los inversores institucionales deben revelar publica y anualmente
informacién explicando la forma en que los elementos principales de su estrategia de inversién
en valores son coherentes con el perfil y la duracion de sus pasivos y como esos elementos
contribuyen al rendimiento a medio y largo plazo de sus activos. Si recurren a gestores de
activos, bien mediante mandatos discrecionales de gestién de activos sobre una base individual
0 a través de fondos mancomunados, los inversores institucionales deben revelar piblicamente
determinados elementos esenciales del acuerdo con el gestor de activos, en particular la manera
en que incentiva al gestor de activos para adaptar sus decisiones y su estrategia de inversion al
perfil y la duracién de los pasivos del inversor institucional, en particular en el caso de los pasivos
a largo plazo, la manera en que evalla el rendimiento del gestor de activos, incluida su
remuneracion, cdmo controla los costes de rotacion de la cartera en que haya incurrido el gestor
de activos y como incentiva a este ultimo para que persiga los mejores intereses a medio y largo
plazo del inversor institucional. Ello contribuiria a una adecuada armonizacién de los intereses
entre los beneficiarios finales de los inversores institucionales, los gestores de activos y las
sociedades en las que se invierte y, en su caso, al desarrollo de estrategias de inversion a mas
largo plazo y de relaciones a mas largo plazo con las sociedades en las que se invierte, con la
implicacién de los accionistas.
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Considerando 20:

Los gestores de activos deben proporcionar informacién al inversor institucional que sea
suficiente para permitirle evaluar si el gestor de activos actta en el interés superior a largo plazo
del inversor, y la manera en que lo hace, y si el gestor de activos sigue una estrategia que
permita una implicacion eficaz de los accionistas. En principio, la relacién entre el gestor de
activos y el inversor institucional se rige por un acuerdo contractual bilateral. No obstante, si bien
grandes inversores institucionales pueden solicitar informes detallados del gestor de activos, en
particular si los activos se gestionan sobre la base de un mandato discrecional, para los
inversores institucionales mas pequefios y menos sofisticados es esencial establecer un
conjunto minimo de requisitos legales, que les permitan evaluar debidamente al gestor de
activos y pedirle que rinda cuentas. Por consiguiente, los gestores de activos deben estar
obligados a revelar a los inversores institucionales la manera en que su estrategia de inversion y
su aplicacion contribuyen al rendimiento a medio o largo plazo de los activos del inversor
institucional o del fondo. Dicha revelacién debe comprender informacion sobre los principales
riesgos a medio y largo plazo asociados a las inversiones de cartera, incluida informacion sobre
cuestiones de gobierno corporativo asi como ofros riesgos a medio y largo plazo. Esa
informacién es esencial para que el inversor institucional pueda evaluar si el gestor de activos
realiza un andlisis a medio y largo plazo de los valores y de la cartera, lo cual es un factor
esencial para una implicacién eficaz de accionistas. Dado que esos riesgos a medio y largo plazo
tienen un impacto en las ganancias de los inversores, una integracion mas eficaz de esas
cuestiones en los procesos de inversion puede ser fundamental para los inversores
institucionales.

Considerando 21:

Ademas, los gestores de activos deben revelar a los inversores institucionales la composicion, la
rotacion y los costes de rotacidn de la cartera y su politica en materia de préstamos de valores. El
indice de rotacién de la cartera constituye un indicador significativo de si los procedimientos del
gestor de activos se adecuan plenamente a la estrategia identificada y a los intereses del
inversor institucional, e indica si el gestor de activos participa en el capital por un periodo de
tiempo que le permita implicarse de modo eficaz. Una rotacion alta de cartera puede ser un
indicio de falta de conviccion en las decisiones de inversidén y de un comportamiento
circunstancial, que pueden no corresponder a los intereses superiores a largo plazo de los
inversores institucionales, en particular porque un aumento de rotacién implica un aumento de
los costes a los que debe hacer frente el inversor y puede influir en los riesgos sistémicos. Por
otra parte, una rotacién inesperadamente baja puede ser sefial de una falta de atencién a la
gestidn de los riesgos o de un cambio hacia un enfoque de inversion mas pasivo. El préstamo de
valores puede causar controversia en el ambito de la implicacion de los accionistas, ya que las
participaciones de los inversores se venden en efecto, sujetas a un derecho de recompra. Las
acciones vendidas tienen que recuperarse a efectos de implicacion, incluido el ejercicio de voto
en la junta general. Por eso, es importante que el gestor de activos presente informes sobre su
politica en materia de préstamo de valores y sobre su aplicacion para realizar sus actividades de
implicacién, en particular en el momento de la junta general de las empresas en las que se
invierte.

Considerando 22:

El gestor de activos debe asimismo informar al inversor institucional de si, y en tal caso de cémo,
adopta decisiones de inversion basandose en la evaluacién del rendimiento a medio y largo
plazo de la sociedad en la que se invierte, incluido el no financiero. Dicha informacién es
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particularmente (til para indicar si el gestor de activos adopta un enfoque orientado a largo plazo
y activo con respecto a la gestion de activos y tiene en cuenta cuestiones sociales,
medioambientales y de gestion.

Considerando 23:

El gestor de activos debe proporcionar informacion adecuada al inversor institucional sobre los
conflictos de intereses que, en su caso, hubiesen surgido en relacion con las actividades de
implicaciéon y como han sido abordados por el gestor de activos. Por ejemplo, conflictos de
interés pueden impedir votar al gestor de activos o incluso impedirle toda implicacion. Todas
esas situaciones deberian revelarse a los inversores institucionales.

Considerando 24:

Los Estados miembros deben poder disponer que, en caso de que los activos de un inversor
institucional no estén gestionados individualmente sino agrupados con los activos de otros
inversores y gestionados a través de un fondo, la informacion debe proporcionarse también a
otros inversores por lo menos cuando lo soliciten, de modo que todos los demas inversores del
mismo fondo puedan recibir esta informacioén si lo desean.

Considerando 25:

Muchos inversores institucionales y gestores de activos utilizan los servicios de los asesores de
voto consistentes en investigar, asesorar y recomendar como votar en las juntas generales de
las sociedades cotizadas. Si bien los asesores de voto desempefian un papel importante en lo
que respecta al gobierno corporativo contribuyendo a reducir los costes de los analisis relativos a
la informacién de las sociedades, también pueden tener una influencia considerable en el
comportamiento de los inversores respecto del voto. En particular, los inversores con carteras
muy diversificadas y muchas acciones de sociedades extranjeras recurren mas a
recomendaciones en materia de voto.

Articulo 3 octies:

Politica de implicacion

1. Los Estados miembros garantizaran que los inversores institucionales y los gestores de
activos cumplan los requisitos establecidos en las letras a) y b) o publiquen una explicacién clara
y motivada sobre las razones por las que han decidido no cumplir uno o mas de dichos
requisitos:

a) los inversores institucionales y los gestores de activos desarrollaran y pondrén en
conocimiento del publico una politica de implicacion que describa como integran la implicacidn
de los accionistas en su politica de inversidn. Esta politica describird como hacen el seguimiento
de las sociedades en las que invierten en lo referente a cuestiones pertinentes, incluidos la
estrategia, el rendimiento financiero y no financiero y los riesgos, la estructura del capital, el
impacto social y medioambiental y el gobierno corporativo, desarrollan didlogos con las
sociedades en las que invierten, ejercen los derechos de voto y otros derechos asociados a las
acciones, cooperan con otros accionistas, se comunican con accionistas importantes de las
sociedades en las que invierten y gestionan conflictos de interés reales y potenciales en relacion
con su implicacion;

b) los inversores institucionales y los gestores de activos revelaran publicamente con caracter
anual como se ha aplicado su politica de implicacion, incluidos una descripcidn general de su
comportamiento de voto, una explicacién de las votaciones méas importantes y el recurso a los
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servicios de asesores de voto. Publicaran el sentido de su voto en las juntas generales de las
sociedades en las que poseen acciones. Dicha publicacién podra excluir los votos que son
insignificantes debido al objeto de la votacion o a la dimension de la participacion en la sociedad.

2. La informacién mencionada en el apartado 1 estaré disponible publicamente de forma gratuita
en el sitio web del inversor institucional o del gestor de activos. Los Estados miembros podran
requerir que la informacion se publique, de forma gratuita, mediante otros medios que sean
faciimente accesibles en linea.

Cuando un gestor de activos aplique la politica de implicacién, también por lo que respecta a la
votacion, en nombre de un inversor institucional, este debera indicar el lugar en que el gestor de
activos ha publicado dicha informacién sobre la votacion.

3. Las normas relativas a los conflictos de intereses aplicables a los inversores institucionales y
los gestores de activos, incluidos el articulo 14 de la Directiva 2011/61/UE, el articulo 12,
apartado 1, letra b), y el articulo 14, apartado 1, letra d), de la Directiva 2009/65/CE vy las
correspondientes normas de ejecucion y el articulo 23 de la Directiva 2014/65/UE, seran
asimismo aplicables a las actividades de implicacion.

Articulo 3 nonies:

Estrategia de inversion de los inversores institucionales y acuerdos con los gestores de
activos

1. Los Estados miembros garantizaran que los inversores institucionales revelen publicamente la
manera en que los elementos principales de su estrategia de inversién en valores son
coherentes con el perfil y la duracidn de sus pasivos, en particular sus pasivos a largo plazo, y la
manera en que contribuyen al rendimiento a medio y largo plazo de sus activos.

2. Los Estados miembros garantizaran que, cuando un gestor de activos invierta en nombre de
un inversor institucional, bien de manera discrecional cliente por cliente, o bien a través de un
organismo de inversion colectiva, el inversor institucional ponga en conocimiento del publico la
informacidn siguiente relativa a su acuerdo con el gestor de activos:

a) como el acuerdo con el gestor de activos incentiva al gestor de activos a adaptar su estrategia
y sus decisiones de inversién al perfil y la duracion de los pasivos del inversor institucional, en
particular de los pasivos a largo plazo;

b) como ese acuerdo incentiva al gestor de activos a adoptar sus decisiones de inversién
basandose en evaluaciones del rendimiento financiero y no financiero a medio y largo plazo de la
sociedad en la que se invierte y a implicarse en las sociedades en las que se invierte con objeto
de mejorar su rendimiento a medio y largo plazo;

c) cdmo el método y el horizonte temporal de la evaluacion del rendimiento del gestor de activos
y la remuneracién por los servicios de gestion de activos son conformes con el perfil y la duracion
de los pasivos del inversor institucional, en particular los pasivos a largo plazo, y tienen en cuenta
el rendimiento absoluto a largo plazo;

d) cdmo el inversor institucional controla los costes de rotacion de la cartera en que ha incurrido
el gestor de activos y la manera en que define y controla la rotacion o el intervalo de rotacion de
una cartera especifica;

e) la duracién del acuerdo con el gestor de activos.
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Cuando el acuerdo con el gestor de activos no contenga uno o varios de dichos elementos, el
inversor institucional debera justificarlo mediante una explicacién clara y razonada.

3. La informacion a que se refieren los apartados 1y 2 del presente articulo estara disponible
publicamente, de forma gratuita, en el sitio web del inversor institucional y se actualizara
anualmente, salvo si no se produce ningun cambio significativo. Los Estados miembros podran
disponer que dicha informacion esté disponible publicamente, de forma gratuita, en otros medios
facilmente accesibles en linea.

Los Estados miembros garantizaran que los inversores institucionales regulados por la Directiva
2009/138/CE estén autorizados a incluir esta informacién en su informe sobre la situacion
financiera y de solvencia a que se refiere el articulo 51 de la mencionada Directiva.

Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de noviembre de
2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros

Articulo 4 (Transparencia de incidencias adversas en materia de sostenibilidad a nivel de

entidad), apartado 2, letra c):

“..)

2. Los participantes en los mercados financieros la informacion proporcionada con arreglo a la
letra a) del apartado 1 incluira al menos lo siguiente:

(o)

c) breve sintesis de las politicas de implicacién con arreglo a lo dispuesto en el articulo 3, letra g),
de la Directiva 2007/36/ CE, en su caso.”

Real Decreto-ley 3/2020 por el que se modifica la Ley 20/2015, de 14 de julio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades aseguradoras y reaseguradoras (“LOSSEAR”)

Articulo 79 bis. Politica de implicacion:

Las entidades aseguradoras autorizadas para operar en el ramo de vida y las entidades
reaseguradoras que cubran obligaciones de seguros de vida, deberan desarrollar y poner en
conocimiento del publico una politica de implicacion en la que se describa como se implica la
entidad como accionista en su estrategia de inversién en sociedades cuyas acciones estén
admitidas a negociacion en un mercado regulado que esté situado u opere en un Estado
miembro, en la forma y con el contenido que se determine reglamentariamente.

e ‘Report on Undue short-term pressure on corporations” (European Securities and Markets
Authority). ESMA30-22-762 18 de diciembre de 2019
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