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Crecimiento sostenible como Unica opcion

3 mega tendencias para mejorar el futuro. La Unica opcién de futuro es conseguir que el crecimiento econémica esté
ligado a la responsabilidad social, ambiental y al buen gobierno. En este escenario, se identifican claramente 3 mega

tendencias que reGinen algunas de las iniciativas mas importantes del planeta:
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ISR

Iniciativa que promueve Naciones Unidas. Ser firmantes del UN Global Compact implica alinear las estrategias y la
produccién de una compafia con principios universales sobre derechos humanos y laborales, medio ambiente, anti-
corrupcién y tomar parte de forma activa en el cumplimiento de los objetivos de desarrollo sostenible (SDG).

10 principios que dan lugar a 17 objetivos de desarrollo sostenible. Las companias firmantes
del acuerdo:

1) Apoyan la proteccion de los DDHH ...

2) ...se aseguran de que no son complices de su incumplimiento.

3) Permiten la libertad de asociacion y reconocen el derecho de negociacion colectiva.

4) Eliminan cualquier forma de trabajo forzado.

5) Erradican el trabajo infantil.

6) No permiten la discriminacioén de ningln tipo hacia sus empleados. 7R
7) Apoyan una gestion responsable de los desafios ambientales. SUSTAINABLE
DEVELOPMENT
8) Toman la iniciativa para promocionar la responsabilidad ambiental. Gs\",‘ALS
o

9) Facilitan el desarrollo y la difusion de tecnologia sostenible.

10)Trabajan contra cualquier forma de corrupcion, incluyendo la extorsion y el soborno.
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ISR

Sustainable Development Goals: Objetivos concretos que desarrollan los 10 principios

17 objetivos para 2030 que mediran el compromiso del sector corporativo. Esforzarse en su cumplimiento permitira
construir un nuevo modelo de economia sostenible, al que estas companias estaran adaptadas y podran ser mas
competitivas.
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ISR

PRI es una organizacion cuya iniciativa es promover la aplicacién de criterios extra financieros en la eleccion de las
companias del universo de inversion. Sus principales partners son la UNEP Finance Initiative y la UN Global Compact.

Su misién se resume en 6 Principios:
1) Incorporar los principios ESG en las decisiones de inversion
2) Incorporar cuestiones ESG en practicas y politicas, adoptando una funcion activa como accionistas
3) Solicitar transparencia sobre cuestiones ESG a las entidades en las que se invierta
4) Promover los principios UNPRI
5) Colaborar aumentando la eficacia en el cumplimiento de los principios

6) Informar sobre nuestras actividades y progresos en la aplicacion de los principios UNPRI

/ \ / Caja Ingenieros Gestion \

1.500 entidades firmantes SGIIC es miembro adherido
que gestionan 60 billones de a los Principios para la
dolares (3,75 veces el PIB de Inversién responsable
EEUU)
Principles for
Responsible

Investment

\ (abril 2016) / \ ...PRI
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ISR

Paris Agreement (COP21) (1). Acuerdo a nivel mundial, que ya
esta en vigor tras la ratificacién minima exigida (55 paises que
representen el 55% de las emisiones a nivel mundial), que
busca reducir el cambio climético con los siguientes tres
objetivos:

- TEMPERATURA: Reduccién de emisiones que permitan que

la temperatura global no aumente mas de 2°C desde niveles
pre-industriales. Promover esfuerzos para que no aumente mas
de 1,5°C.

- FINANCIACION: Conseguir la financiacion necesaria para
desarrollar los cambios necesarios que permitan que la
economia no sufra los impactos del cambio climatico ni de la
emisiones cero que se espera se alcancen en 2050. El minimo
anual sera de 100,000 MM USD para 2020 y se aumentara en
el futuro.

- ADAPTACION: Reforzar la capacidad de las sociedades a la
hora de afrontar las consecuencias del cambio climético, en
especial paises emergentes .

Aumento de la temperatura periodo 1880-2014

o
o

Land and Ocean

DIFFERENCE (DEGREES CELSIUS)
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Sources: BlackRock Investment Institute and U.S. National Oceanic and Atmospheric
Administration, September 2015.

(1) 21 @ Conferencia de las Partes de la Convencion Marco de las Naciones Unidas sobre el cambio climatico (CMNUCC). Kyoto fue la nimero 3.
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ISR

Stranded assets: reservas de combustible fosil que no podran ser utilizadas por las compafnias, debido a restricciones
gubernamentales (COP21) y a que el precio ya no sera rentable debido al desarrollo de nuevas tecnologias (motivadas
por COP21). Son activos que estan en precio, pero cuyo valor futuro podria ser cero, por lo que influye directamente

en la rentabilidad a largo plazo.

Modelo de
negocio de sector
del combustible
fosil dejara de ser

competitivo
1A Compromisos
Red uccion de internacionales de
Energia limpia reduccion de
reduce su coste, la demanqa de emisiones (COP21 y
lo que le hara combustible siguientes)

mas competitiva

fosil

CCS(1) no servira
como alternativa
(precio y riesgo)

Stranded assets por paises (fuente: Carbon Tracker)

Canada
= $220bin :
Russia
j l g% $147bin
S i
o -
US China
$412bin $179bIn
/.; é
Australia
$103bin

(1) Carbon Capture and Storage: El proceso quimico de captura de CO2 es energéticamente costoso y, probablemente, se produce CO2 durante el mismo. Este proceso sélo retarda la

liberacién del CO,, que no se puede almacenar indefinidamente
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Cambio Climatico: La desinversion en sector fosil ya es una realidad

Fondo Soberano de Noruega: uno de los referentes en cuanto a gestion responsable dio el paso de excluir el sector
carbon de su universo de inversion en 2015. En concreto se excluye compafias cuyo revenue venga explicado en
mas de un 30% por el mineral de carbén. La iniciativa va mas alla e incluso entidades de capital privado se estan
sumando a la desinversion:

mmm Desinversién estimada (USD bn) [% AUM

Allianz nov-15 4,28 0,82% Mineras vy utilities (carbdn) 30%

PFZW oct-15 172 1,8 1,05% Combustible fdsil N/A
Calpers/Calstrs sep-15 475 0,19 0,04% Mineras (carbdn) 50%
AXA may-15 615 0,56 0,09% Minerasy utilities (carbén) 50%
Rockefeller sep-14 0,86 0,06 6,98% Combustible fdsil N/A
Universidad Stanford may-15 22 N/A N/A Mineras (carbon) 50%

Fuente: Sustainalytics, elaboracién propia

La firma de acuerdo como PRI o Montreal Pledge conllevara desinversiones en algunas de las mayores companias del
sector:

Adani Enterprises India Traders & Distributors  Coal 254 4.1% 0.1%
Anglo American UK Diversified Metals Coal 135 53.2% 3.8%
BHP Billiton Australia Diversified Metals Coal 124 49.1% 4.1%
Peabody Energy us Oil & Gas Producers Coal 11.5 25.9% 0.9%
Glencore Switzerland Diversified Metals Coal 10.7 13.3% 1.0%
ExxonMobil us Qil & Gas Producers Oil andgas 8.2 33.7% 1.1%
Lukoil Russia Oil & Gas Producers Oilandgas 7.0 2.9% 0.6%
BP UK Oil & Gas Producers Oilandgas 6.7 42.4% 3.1%
Royal Dutch Shell Netherlands Oil & Gas Producers Oil andgas 4.5 51.8% 4.5%
Chevron us Qil & Gas Producers Oilandgas 4.1 40.4% 0.9%
*Ownership data as of November 18/2015. Analysis based on publicly disclosed ownership. Source: Fossil Free Indexes, Bloomberg, Sustainalytics
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ISR

La huella de carbono es un indicador que nos
permite saber las emisiones de gases de efecto
invernadero que una compania lanza a la
atmosfera por cada 1MM USD facturado. Las
emisiones se dividen en tres categorias:

Scope 1: Emisiones Directas. Son los gases de
efecto invernadero emitidos de forma directa por
la organizacion, por ejemplo por el uso de
combustibles fésiles en maquinaria o vehiculos
propiedad de la organizacion o por reacciones
quimicas durante los procesos productivos de la
organizacion.

Scope 2: Emisiones Indirectas por Energia. Son
los gases de efecto invernadero emitidos por el
productor de la energia requerida por la
compahia.

Scope 3: Otras Emisiones Indirectas. Son las
atribuibles a los productos y servicios adquiridos

por la organizacién, que a su vez habran generado

emisiones previamente para ser producidos, como
por ejemplo viajes de los empleados, tratamiento
de residuos u otros procesos subcontratados.

erop % Catixa d’Enginyers
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ISR
PUMA.

En 2011 Puma fue la primera compania global en calcular el coste real de sus emisiones.

El resultado fue que el coste real de 1 tonelada de gases de efecto invernadero tenia un coste “real” de 66€, mientras que
el precio a pagar segun la UE era de 17€.

El precio estimado se calcula teniendo en cuenta el coste para la economia mundial de los efectos del cambio climatico,
como por ejemplo desastres naturales.

Al incluir este precio en los resultados de la compania, se pueden desarrollar planes de accién para optimizar los beneficios
de la compania.

Consecuencias del CARBON PRICING:
- Se pone de manifiesto la sostenibilidad de los resultados de la compania en base a su efecto en el entorno
- Se crea un nuevo mercado para productos y servicios de bajas emisiones

- Reduccion de costes: fomenta el reciclaje y la reduccion del consumo de energia

erup £ Caixa d’Enginyers
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Gestion ISR:
la perspectiva del inversor institucional
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ISR

Integracion de riesgos potenciales. Se busca identificar y minimizar el impacto de los riesgos potenciales que puede
asumir la inversién en el futuro, entre otros:

- Accidentes por gestién ineficaz
- Multas por mal gobierno
- Pérdidas por no adaptarse a exigencias de la lucha contra el cambio climatico

Se reduce el coste de capital. Las companias que tienen elevadas exigencias de gobierno, reducen los riesgos
potenciales, por lo que a largo plazo son mas solventes. Esto implica por norma general una mejor calificacion
crediticia y una rebaja del coste de la deuda, asi como un descenso del coste de capital, ya que resulta mas facil
atraer a nuevos inversores.

No solo NO reduce rentabilidad, sino que GENERA alpha. En contra de la creencia de que exigir criterios de
responsabilidad a las companias reduce la rentabilidad potencial, estudios empiricos demuestran todo lo contrario.
Las companias gestionadas de forma responsable, tienen menor volatilidad en el medio plazo ya que estan menos
expuestas a los riesgos potenciales, lo que a largo plazo acaba generando mayor rentabilidad. Con los desafios
actuales de desarrollos sostenible, solo se asegura la supervivencia de aquellas companias que gestionan de forma
responsable.

crup {5 Caixa d’Enginyers
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ISR

En ocasiones el mejor gobierno es el sentido comun

Commonsense Corporate Governance Principles es una iniciativa respaldada por las mayores companias (1) de EEUU
que busca poner de manifiesto la importancia del buen gobierno en empresas de gran tamano, y los efectos perversos
gue una mala gestion pueden tener en empleos, inversiones, ahorros para la jubilacion, etc, de la poblacién. Los
principios son los siguientes:

- Se requieren consejos de administracion independientes, se deben promover reuniones sin el CEO.

- Se debe equilibrar la composicion del Consejo en base a experiencias, habilidades y edad.

- Se necesita un lider del Consejo independiente del CEO y del presidente, con responsabilidad definida.

- Se deberia eliminar la obligacién de reportar beneficios trimestrales para eliminar cortoplacismo.

- Es necesario que se fijen criterios de contabilidad comunes (GAAP) y que estos no sirvan para diluir retribuciones.

- Mejorar la relacion con proxy-advisors. Los inversores deben tener acceso a informacion sobre gestion de la
compania

(1) Warren Buffet, GM, JP Morgan, Blackrock, GE, CPP, Verizon, Vanguard, entre otros

crup {5 Caixa d’Enginyers
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ISR

[...] “Existe una evidencia empirica que, dentro de todos (100%)
los estudios encontrados, las companias con una mayor calificacion
de su informacién extrafinanciera tienen un coste (ex ante) de capital

menor” [...]
DB, “Sustainable Investing”, Junio 2012

Tecnolégica EEUUA
Scoring ISR -- 87 (sobre 100)

ESCENARIO ESCENARIO
Cost of Debt 3,29%  CostofDebt 3,60%
Cost of Equity 8,00% Costof Equity 8,28%
Tax Rate 27,00%  TaxRate 20,00%
[wacc 7,66% | [WAcc 8,28% |

“Las companias que gestionan de forma responsable pagan por su deuda entre 7 'y 18 pb menos que aquellas con
menor puntuacion en su gobierno. Especialmente para aquellas companias con elevado riesgo de crédito, los
inversores son muy sensibles a los riesgos potenciales derivados de los factores ESG”

“The Impact of the CSR in the cost of bank loans” Journal of Banking and Finance

“Las companias que hacen mejoras en su relacién con los empleados, politicas ambientales y responsabilidad de la
estrategia de producto consiguen reducir su cost of equity de forma significativa. Ademas, las compahias que
pertenecen a sectores habitualmente excluidos (armas, tabaco..) estan aumentando sus costes de capital”

“Does CSR affect the cost of capital?”’ Journal of Banking and Finance

“Si una empresa obtiene mayor puntuacién sobre sus practicas de responsabilidad social corporativa, es premiada
por el mercado con una reduccién de su coste de capital. Ademas, ofrecer transparencia respecto a estas practicas
atrae a inversores institucionales y analistas, se ofrecen prondsticos mas acertados sobre la compania y permite

emitir mas capital y a mayor plazo.”

“Voluntary nonfinancial disclosure and the cost of equity capital” The Accounting Review

crun i Caixa d’Enginyers
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Reduce el coste de capital

Ejemplo practico: BP Oil tras accidente de Deepwater Horizon (Abril 2010)

in basis points

10-year CDS Spreads
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Las consecuencias de deficiencias en el gobierno de la compafia, que se ponen de manifiesto en el coste de la deuda
de la compania, que paso de un CDS en linea con el sector a ser la que mas paga por su deuda, en relacion con sus

peers.

Fuente: From the stockholder to the stakeholder. How sustainability can drive financial outperformance, Clark, Feiner, Viehs. Oxford, Arabesque, 03/2015
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ISR

Por sectores, se demuestra que el gobierno ISR aumenta la rentabilidad

Diferencia promedio mensual entre empresas del Ultimo decil en aspecto G y el MSCI World (31/12/2008 - 30/06/2016)

D/D
-0.8 -0.6 -0.4 -0.2 -0.0 0.2

Consumer Discretionary
Consumer Staples
Energy

Financials

Health Care

Industrials

Information Technology

Materials

Telecommunications Services

Utilities

Source: Hermes Investment Management as at 30 June 2016.

El governance premium también se puede comprobar por sectores, aunque se observan diferencias entre sectores.
Como se puede observar, el sector tecnologico parece no cumplir con la premisa de que un mal desempeno en
gobierno resta rentabilidad. La realidad es que se trata de un sector dominado en los Gltimos afos por empresas start-
up que han acabado convirtiéndose en las mayores companias a nivel mundial. Desde la perspectiva del Gobierno,
esas companias pueden parecen débiles ya que dependen en ocasiones de un Unico socio fundador, por lo que es
posible que en este caso la muestra no sea representativa.

erup £ Caixa d’Enginyers
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Fonengin ISR

Rentabilidad - Riesgo

Fonengin ISR, lider en la categoria de fondos éticos
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Fuente: Bloomberg. Elaboracion propia. Calculos de 05/09/2013 al 31/08/2016.
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Rentabilidad - Riesgo

Fonengin ISR, entre los mejores de la categoria Morningstar mixtos moderados
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Fuente: Bloomberg / Morningstar. Elaboracion propia. Célculos de 05/09/2013 al 31/08/2016.
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Disclaimer

CAJA INGENIEROS GESTION es una sociedad de gestion de instituciones de inversion colectiva, sujeta a la supervision de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, en cuyo registro se encuentra inscrita con el nimero 193.

El presente documento constituye un informe de carécter financiero elaborado por CAJA INGENIEROS GESTION, con fines meramente informativos, a los efectos
de las normas de conducta aplicables a los servicios de inversién en Espafia. El informe se ha realizado con la finalidad de proporcionar a los inversores
informacién general sobre valores e instrumentos financieros, a la fecha de emisién del mismo, y esta sujeto a cambios sin previo aviso. La informacion se
proporciona basandose en fuentes consideradas como fiables, si bien, CAJA INGENIEROS GESTION no garantiza ni se responsabiliza de la seguridad de las
mismas.

Es posible que la informacion pueda referirse a productos, operaciones o servicios de inversién respecto de los cuales exista informacion adicional en
documentacién separada, incluyendo el documento de informacién fundamental para el inversor y el folleto completo. Se recomienda leer dichos documentos
para poder tomar una decisién fundada sobre la conveniencia de invertir en dichos productos. Puede solicitar dicha documentacién a su gerente personal, en
cualquier oficina de Caja de Ingenieros, en www.caja-ingenieros.es o en

El contenido de los informes en ninglin caso constituye una oferta o recomendacion de compra o venta de ninglin producto o instrumento financiero. El inversor
debe ser consciente de que los valores e instrumentos financieros a que se refieren pueden no ser adecuados a sus objetivos concretos de inversion, por lo que el
inversor debe adoptar sus propias decisiones de inversion. A tal efecto, CAJA INGENIEROS GESTION, S.A.U. en su condicion de emisor del informe, asi como de
CAIXA DE CREDIT DELS ENGINYERS-CAJA DE CREDITO DE LOS INGENIEROS, S. COOP. DE CREDITO, en su condicién de comercializador, no se hacen
responsables del mal uso que se haga de esta informacién ni de los perjuicios que pueda sufrir el inversor que formalice operaciones tomando como referencia las
valoraciones y opiniones recogidas en los informes.

En ninglin caso la informacién contenida en el presente documento se basara en consideraciones de las circunstancias personales de los destinatarios de dicha
informacién y asimismo tampoco consistird en recomendacién personalizada para realizar la compra, venta, suscripcién, canje, reembolso o el mantenimiento o
aseguramiento de un instrumento financiero especifico, como tampoco ejercitar o no, cualquier derecho conferido por un instrumento financiero determinado para
compra, venta, suscripcién, canje o reembolso del mismo, sino que se trata de una informacién orientativa general.

La informacién contenida en el presente informe hace o puede hacer referencia a resultados futuros de instrumentos financieros, indices financieros, medidas
financieras o servicios de inversion basados en previsiones o expectativas, por lo que no puede considerarse como un indicador fiable de posibles resultados
futuros ni como garantia de alcanzar tales resultados. El inversor debe, asimismo, tener en cuenta que la evolucién pasada de los valores o instrumentos o los
resultados histéricos de las inversiones, no garantizan la evolucién o resultados futuros.

©Queda prohibida la reproduccioén, duplicacién, redistribucion y/o comercializacién, total o parcial, de los contenidos de este documento, ni aun citando las
fuentes, salvo con consentimiento previo por escrito de CAJA INGENIEROS GESTION, SGIIC, SAU. All rights reserved.
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