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[ 2.7 - CONSIDERACIONES ADICIONALES

La Comisién de Control del Fondo puede retirar el Mandato de Gestién a la Gestora
en cualquier momento, con dos meses de preaviso.

La comunicacién entre la Comision de Control del Fondo y la Gestora sera en todo
caso por correo electronico, sin perjuicio de que se anticipen por teléfono los
comentarios o consuitas sobre algunos asuntos seg(n su urgencia o se comenten
éstos con ocasion de algin Pleno de la C.Control.

La gestora no podra subcontratar la gestion de todo o parte de la cartera del Fondo
con ningun tercero, salvo que pertenezca al mismo grupo empresarial y lo haya puesto
en conocimiento de la Comisién de Control; o saivo aceptacion expresa de la Comision
de Control, en cualquier otro caso.

Las partes {Comision de Control y Gestora) designaran por consenso, en caso
necesario, un Agente de Calculo independiente para la resolucién de los conflictos
de interés técnicos gue se pudieran generar. La remuneracion del Agente de Calculo
(en caso de existir) se compartiria entre Gestora y Fondo.

| 2.8 - PLAN DE AJUSTE COYUNTURAL DE LA ESTRATEGIA DE INVERSION

Para preservar los intereses y riqueza de los participes, es necesario prever ajustes en
la estrategia de inversion. Es necesario documentar por anticipado qué respuestas o
medidas serian susceptibles de fomarse ante acontecimientos extraordinarios de los
mercados financieros cuyos efectos sean negativos para la estrategia (ajustes estrate-
gicos). Este documento constituye un ANEXO del Mandato denominado PLAN DE
AJUSTE COYUNTURAL DE LA ESTRATEGIA DE INVERSION.

El Plan de Ajuste Coyuntural de la Estrategia de Inversion es responsabilidad de la
Comisién de Control (o de quien ésta delegue), que debera:

- Disefiar el Plan de Ajuste de la Estrategia y sus alertas, en colaboracion con la
Gestora ° y, en todo caso, poniéndolo en conocimiento de ésta.

- Hacer un seguimiento del Plan de Ajuste de |a Estrategia y de la verificacion de la
superacion de las alertas y controles.

- Revisar el Plan de Ajuste de la Estrategia anualmente de forma ordinaria, y de
forma extraordinaria cada vez que se superen las alertas y control establecidos.

Es necesario que la Entidad Gestora tenga monitorizadas las alertas a controlar para
que, en caso de saltar las alarmas, valore si ejecuta 0 no los ajustes que ya se han
previsto. No obstante, cualquiera que sea su decision, informara a la Comision de
Control (o a quien ésta delegue), exponiendo sus razonamientos en caso de haber
decidido no aplicar el Plan. No obstante, la Comision de Control se reserva en todo
caso la potestad de ordenar la ejecucién del Plan de Ajuste de la Estrategia previsto,
una vez valoradas las recomendaciones de la Gestora y del Consultor.

® La Entidad Gestora no es responsable del Plan de Contingencia pero, para la aplicacion eficiente y
responsable del mismo, es recomendable que se impligue con su participacién y experiencia.
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ANEXO 1

DEL MANDATO DE GESTION DE FONDEMPLEO CAJA ESPANA F.P.

COMISION DE GESTION -

aplicable por Caja Espafia Vida a Fondempleo Caja Espaiia FP

Principios sobre los que se ha definido el sistema de Comision.
Fecha de entrada en vigor.

Sistema de Comision de Gestion.

Devengo y liquidacion.

Calculo de la parte “Comisién Variable”.

Informacién a la Comision de Control.

Revision de la Comision de Gestion.

© N ok whd =

Escala de la comision

Ledn, diciembre de 2006

Sistema en vigor desde el 01/01/2007, modificado el 13/12/2007 por acuerdo de las partes para
adaptar el célculo de la rentabilidad del benchmark en coherencia con el Mandato de Gestion en vigor,
al eliminarse &l rebalanceo mensual practicado en 2007. En este texto tambien se mejoran, actualizan
o afiaden algunos detalles de expresion que no inducen a cambios reales en el contenido.
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1.- Principios sobre los gue se ha definido el sistema de Comisién

El presente documento recoge el acuerdo entre Caja Espafia Vida (en adelante ‘la Gestora'} y
la Comision de Control de Fondempleo F.P. (en adelante ‘el Fondo'), relativo a la Comision de
Gestién que la primera aplicard al segundo sobre la base de una gestion activa en el marco
definido por el Mandado de Gestidén que se halle en vigor.

Para llegar a este acuerdo pactado, se ha tenido en cuenta un cierto “marco tedrico” definido
por determinados “principios generales” que fueron recopilados en los trabajos previos, los
cuales se exponen a continuacion a fin de que constituyan un referente para futuras revisiones
de la cormisién de gestidn:

1. El sistema mixto de Comision de Gestion aqui descrifo sdle tiene sentido cuando se
deja a la Gestora la responsabilidad de la gestion activa de las inversiones bajo los
principios recogidos en el Mandato de Gestion. Pretende ser un sistema de remuneracion
incentivador para la Gestora.

2. La remuneracién variable s6lo se vincula a extra-rentabilidad sobre benchmark, y en
diferente porcentaje en funcion de que ésta represente “aumento de beneficio” o
“minoracién de pérdida” para el Fondo. Aunque financieramente se trate de lo mismo,
un incremento de gastos no se justifica de igual modo, por su diferente grado de acepta-
cion, en uno u ofro caso ante el colectivo de representados en la Comisidén de Control de
Fondempleo. En todo caso, no es aconsejable una asimetria excesiva, que supere la
relacidon 2/1, salvo que ambas partes valoren que no se anula el sistema de incentivos.

Para calcular la extra-rentabilidad, se descontara el efecto de aguellos gastos
generales del Fondo que no estan directamente relacionados con la administracién y
gestion de su patrimonio, y sobre los cuales no tenga control la Gestora.

3. Establecimiento de un porcentaje Maximo de Comisidn Variable, para no motivar al gestor
hacia decisiones excesivas en la gestién del riesgo, tanto al alza como a la baja. Para que
no se anule un sistema de incentivacion, esta limitacion no debe resultar en ningtn
caso excesiva. No obstante, el maximo debe ser distinto en coherencia con la
asimetria definida para el % de remuneracién sobre los extra-beneficios y las minus-
pérdidas, de modo que se alcance con igual o similar desviacion positiva sobre benchmark.

4. Procurar definir el sistema con maxima simplicidad para su comprension por parte de cual-
quiera, su aplicacion por la Gestora y su comprobacioén por quien tenga dicha competencia.

5. Definir una clausula de revisién en funciéon de determinados cambios internos (nuevo
Mandato con cambios relevantes en el esfuerzo o en el grado de autonomia para la
gestién), o cuando se verifique una desviacion sobre los niveles de comisiones aplicados en
el mercado para fondos con filosofias de gestion similares, o en funcidn de resuitados
consolidados en el medio plazo, etc. Evitar revisar antes de que transcurra un periodo
minimo de un ejercicio o afio natural.

6. Porcentajes Fijo y Variable que estén en condiciones razonables de precios de
mercado (el de fondos de empleo espafioles), bajo criterios de comparacion lo mas
homogénea posible tales como: estructura y politica de inversion, volumen del patrimonio,
sector financiero (preferentemente Cajas de Ahorro), etc. Y comprobando que los posibles
incrementos de comisiones surgen con suficiente contrapartida en un incremento de
la rentabilidad fina! o neta para los Participes.

7. Evitar cambios injustificados en el nivel de gastos por comisiones. Para reducir
incertidumbre ante nueve sistema, realizar simulaciones sobre los resuliados histéricos del
Fondo y/o sobre hipétesis de comportamiento futuro de los mercados y de! propio Fondo.
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2.- Fecha de entrada en vigar

La fecha de entrada en vigor para la aplicacion del sistema de Comision de Gestion Fija y
Variable que se documenta en este Anexo, se establece el 1 de enero de 2007.

3.- Sistema de Comisién de Gestion

La Comision de Gestion aqui definida se rige, en general, por los principios expuestos en la
introduccién anterior. Consta de una parte fija y otra parte variable. Ei porcentaje variable es
diferente dependiendo de si la exira-rentabilidad del Fondo sobre la de su benchmark ponde-
rado (definido en el Mandate de Gestion) representa “més beneficio” o “evitacion de pérdida”.
Ademas, la parte variable esta sujeta a un limite. Los términos concretos son:

* Parte FIJA: 0,15% anual sobre el patrimonio efectivamente gestionado; y

+ Parte VARIABLE: un porcentaje sobre la extra-rentabilidad del Fondo respecto de la
arrojada por su benchmark ponderado definido en el Mandato de Gestion, que seréa de un
28% sobre lo aportado como “extra-beneficio” y de un 10% sobre lo aportado como
“minus-pérdidas”, con un limite méximo que se indica a continuacion en cada caso:

+ Cuando el Fondo obtiene una diferencia de rentabilidad negativa o nula respecto a
la de su benchmark. no se aplica comision Variable (sdlo la Fija del 0,15% anual).

¢ Cuando el Fondo obtiene una diferencia de rentabilidad positiva respecto a la de su
benchmark, se afiade una comisién Variable cuyo porcentaje anual y limite es:

o Cuando Fondo vy benchmark cierran ambos el ejercicio en beneficios:
- Comisioén del 28% sobre la extra-rentabilidad.

- Con un maximo del 0,45% de comision Variable y 0,60% de comisidn de
gestion Total sobre patrimonio efectivamente gestionado (este limile se
alcanza con una extra-rentabilidad de +1,60715 puntos porcentuales).

o Cuando Fondo v benchmark cierran ambos el ejercicio en pérdidas:
- Comision del 10% sobre la extra-rentabilidad.

- Con un maximo del 0,15% de comisidn Variable y 0,30% de comisién de
gestion Total sobre patrimonio efectivamente gestionado (este limite se
alcanza con una extra-rentabilidad de +1,50 puntos porcentuales).

o Cuando e! bennchmark cierra el ejercicio en pérdidas y el Fondo en beneficios:
- Comision del 10% de la pérdida evitada y del 28% del beneficio.

- Con un maximo del 0,45% de comisidn Variable y 0,60% de comision de
gestion Total sobre patrimonio efectivamente gestionado {este limite se
alcanza con una extra-rentabilidad de +1,60715 puntos porceniuales).

DETERMINACION DEL PERIODO DE MEDICION.- Para determinar el periodo de medicion de
rentabilidades, tanto para el Fondo como para su benchmark, se entiende por “ejercicio” el afio
natural desde el 1-enero al 31-diciembre. No obstante, esta aclaracion solo es coherente
cuando e! sistema y precios de la comisién se aplican sin cambios a un ejercicio completo, tal y
como recomendaron los auditores exiernocs a finales de 2006.

MEDICION DE LA RENTABILIDAD DEL FONDO.- A efectos de su comparacion con la del
benchmark ponderado, la rentabilidad neta o final del Fondo se ajustara descontando el efecto
de determinados gastos no imputables directamente a la administracién y gestién del
patrimonio del mismo por parte de la Gestora, concretamente los siguientes:
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Gastos corrientes de funcionamiento de fa Comision de Control,

Gastos de Consuitorias (Financiera, Juridica, eic) de la Comision de Contro,
Gastos de Actuarios (el ordinario del Fondo y el de la Revisién Financiero-actuarial),
Gastos por Comisién de Depositaria,

Gastos de la prima de Seguro de R.C. de {a Comisioén de Control, y

Gastos de Auditoria del Fondo.

Descontando el efecto de tales gastos, se obtiene la “Rentabilidad del Fondo a efectos del
céalculo de la comisién variable”.

MEDICION DE LA RENTABILIDAD DEL BENCHMARK DEL FONDO.- Se realizard segdn esté
definida en el Mandato de Gestién que se halle en vigor.

4.- Devengo y liquidacién

DEVENGO

Tanto la parte Fija como la parte Variable se devengaran diariamente sobre el patrimonio
del Fondo, para su consideracién en el Valor Liquidativo. Por lo tanto, su calculo debe ser
necesariamente diario.

El devengo de la parte Variable, no obstante, queda sujeto a las consideraciones que se
definieron en el apartado anterior para la definicidn y el céiculo de la misma.

En e! apartado siguiente se describe y explica el calculo de la parte variable que realiza la
Gestora,

LIQUIDACION

La parte Fija se liquidard mensualmente a la Gestora a mes vencido. La parte Variable se
liquidara anuaimente, mediante pago autorizado por la Comision de Control del Fondo,
dentro de un plazo de 15 dias hébiles a partir de la fecha de recepcién, de parte de la
Gestora, de la informacién necesaria sobre el cierre del ejercicio natural para efectuar los
calculos oportunos de ia comision variable.

Se entiende que la liquidacion de cualquiera de las partes sera susceptible de revision ante
cualquier error demostrado posteriormente y que afecte al calculo de la comisién, bien por
el Auditor Externo, bien por el Consultor Financierc de la Comisién de Control, etc, y que la
Gestora facilitara los datos necesarios para tales comprobaciones.
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5.- Célculo de la parte ‘Comisién Variable’

Se comparara diariamente la rentabilidad del Fondo (considerada segin se ha indicado en
apartados precedentes} con la rentabilidad del benchmark ponderado establecido en el
Mandato de Gestion, estableciendo la diferencia en “puntos basicos” (dato E). Con el
patrimonio del Fondo en cada dia (dato C), también se calculara diariamente el Patrimonio
Medio (dato D) de los dias transcurridos en el afio natural en curso {dato B). Aplicando el
porcentaje de comisién correspondiente {dato F), sobre los datos D, F y B de cada dia se
calcula la Comision Variable Acumulada a esa fecha (dato G).

Cada dia se procedera a anular la Comisién Variable Acumulada a la fecha anterior, aplicando
de nuevo los calculos sobre los nuevos datos diarios de patrimonio medio, comisidn aplicable a
la nueva desviacion de rentabilidad, y proporcion de dias transcurridos del afio. Con el nuevo
célculo de comisiones, y por diferencia con las acumuladas a la fecha anterior, obtenemos un
“ajuste diario” (dato H). De esta manera, aunque se practique un devengo diario de la Comision
Variable, el fotal calculado coincidira siempre con el devengo natural del periodo transcurrido
del ejercicio en curso.

A B [» D E F G H
Patrimonio Patrimonio PB sobre % Comislén | Comis.Acum. Ajuste
Fecha V.L, Dias Dia Medio Acum. benchmark Variable s/ Patr.Medio diario
DATOS:

A = Fecha de! valor liquidativo. Los periodos seran, por o general, afios naturales (tal y como
se ha comentado en el apartado “Determinacion del periodo de medicion™).

B = Dias transcurridos en el afic natural en curso.
C = Patrimonio en el dia.
D = Patrimonic Medio, calculado como la media de los patrimonios diarios en el afio en curso.

E = Puntos basicos (con redondeo en 2 decimales) de diferencia de rentabilidad del Fondo
respecto a la de su benchmark ponderado definido en el Mandato de Gestion. Para
establecer esta diferencia, de la rentabilidad neta del Fondo {la del Valor Liquidativo) se
descuenta previamente el efecto de los gastos que no estan directamente relacionados
con la administracion y gestion del patrimonio del mismo (enumerados en otro apartado
anterior). En el fichero real deben existir las hojas de céalculo necesarias para
detallar con claridad los datos que intervienen en este calculo diaric de la comision
(rentabifidad neta del Fondo, gastos que la corrigen, rentabilidad del benchmark
ponderado, calculo de éste dltimo, efc).

F = Porcentaje anual de comision variable a aplicar (con redondeo en 4 decimales, si asl
procediera), definido en funcién del dato E.

De modo orientativo, ver escalado que se adjunta en pagina siguiente.

G = Comision de gestién devengada a la fecha en cuestién, sobre la base de los datos anterio-
res (patrimonio medio, porcentaje de comisién anual y niimero de dias transcurridos), por
la formula de caloulo del interés simple: G =D x{ F/100 ) x ( B/ N°Dias.Afio )

H = Ajuste diario a realizar por la Gestora para el devengo de comisiones. Al final del ejercicio
se comprobaria que: E H, = Dj1pic X (Fa1.0ic /100)
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6.- Informacion a la Comision de Control

Para facilitar a la Comisiéon de Control un seguimiento periédico (trimestraf), el fichero que
soporta los calculos diarios debe contener el méaximo detalle de todos los datos que intervienen
en los mismos, ya mencionados en el apartado precedente.

7.- Revision de la Comision de Gestidn

El presente anexo mantiene su vigencia hasta que vuelva a ser renegociado por iniciativa de
una de las dos partes (Comisién de Control o Gestora) con preaviso minimo de 2 meses,
Inicialmente, por tratarse de una iniciacién en un sistema de incentivos con escasas referencias
de mercado {ver Nota abajo), y por considerarse necesario un periodo de prueba suficiente que
permita valorar la bondad del sistema acordado, se manifiesta la intencion de revisarlo en los
diimos meses de 2007, con la finalidad de aplicar |las posibles modificaciones pactadas desde
1-enero-2008. Y en el futuro, para evitar inestabilidad en el sistema, ambas partes entienden
que el periodo minimo de revision debe ser un ejercicio completo, y que debe procurarse
aportar una justificacién consistente como, por ejemplo, 1as que se citan a continuacion:

e« Una modificacion del Mandato que, a juicio de ambas partes, incorpora cambios
relevantes en el nivel de esfuerzo de la gestion, o bien en el espiritu general del texto
relativo al grado de autonomia para la gestién activa y la toma de decisiones bajo la
responsabilidad de la Gestora.

« Nuevols estudio/s de mercado verifican que las condiciones estan fuera de mercado para
una muestra de fondos representativa y con filosofias de inversion similares (ver los
criterios de homogeneidad citados en la introduccién).

¢ Se evidencia que el sistema en vigor no logra incentivar hacia la consecucion de mejores
resultados en la rentabilidad neta final para los Participes.

NOTA: Para evaluar los precios de mercado a esta fecha, solo se dispone de un informe de
NOVASTER, de 31-mayo-2006, que se considera muy limifado por la escasez de fondos con
comision variable en el mercado, sobre los cuales poder comparar bajo ciertos criferios de
homogeneidad exigidos: fondos de empleo, del mercado espafiol (y con referencias sobre Cajas
de Ahorro), volumen patrimonio superior a 100 MM de euros, estructura similar de RF-RV, y
gestién activa. Se facilitd una copia a la Gestora.

8.- Escala de la comision

En la pagina siguiente hay una tabla con el esquema del escalado de la comision de gestién, si
bien no sustituye a la explicacion del sistema desarrollada en este Anexo.

La novedad que afiade es la indicacion, a titulo orientativo, de un “Umbral de rentabilidad
neta”, para sefialar aproximadamente la extra-rentabilidad sobre benchmark a partir de la cual
los participes obtendran rentabilidad neta positiva (en términos financieros), una vez cubierta la
“comision de gestion total” y el “resto de gastos”, condicionado todo ello a que éstos Gltimos no
superen el 0,10% del patrimonio medio del fondo (entre comision de depositaria, y gastos de:
auditorfa, actuario, consultorias, funcionamiento de la Comisién de Conirol, eic).
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0,1500% 0,1500%
0,1600% 0,1500%
0,1500% 0,1500%
0,1500% 0,1500%
0,1500% 0,1500%
0,1780% 0,1600%
0,2060% 0,1700%
0,2284% 1
9 0,1800%
i 0,1850%
0,2620% 0,1900%
0,2900% 0,2000%
53,570 0,3000% 0,2036%
60 0,3180% 0,2100%
70 0,3460% 0,2200%
80 0,3740% 0,2300%
90 0,4020% 0,2400%
100 0,4300% 0,2500%
110 0,4580% 0,2600%
120 0,4860% 0,2700%
130 0,5140% 0,2800%
140_ 0,5420% %
0,5700% uy
0,5980% 0,3000%
50 0,3000%
0,6000% 0,3000%
0,6000% 0,3000%
0,6000% 0,3000%
0,6000% 0,3000%

Pag. 33
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ANEXO 2

DEL MANDATO DE GESTION DE FONDEMPLEO CAJA ESPANA F.P.

CALCULO TECNICO DEL
TRACKING ERROR EX-ANTE

1. Eleccion del Tracking Error como medida de riesgos de las carteras.
2. Formulacion financiera del TE EX-ANTE.

3. Especificaciones técnicas utilizadas para la generacion, actualizaciéon y
mantenimiento de la matriz de riesgos.

4. Desagregacion de subyacentes utilizada.
5. Los vértices rentabilidad-riesgo identificados.

6. La herramienta informatica para su seguimiento.

Ledn, diciembre de 2007
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1.- Eleccion del Tracking Error como medida de riesgos de [as carteras

Existen tantos conceptos de riesgo como productos y/o inversores. “No enirar en pérdidas”,

“perder menos del 10% de mi cartera en un determinado periodo”, “superar la rentabilidad de
un indice”, son {odos ellos conceptos de riesgo.

Los conceptos de riesgo se pueden dividir en dos grandes clases: absolufos y relativos. Un
concepto de riesgo relativo siempre hace referencia a la comparacién de la inversion (la
cartera) con ofro activo o inversion conocido.

El concepto de riesgo a considerar aqui es el siguiente: “oblener rentabilidades
diferentes del benchmark”. Este concepto de rlesgo es relativo.

A los distintos conceptos de riesgo les podemos asignar distintas medidas de riesgo. Podemos
distinguir dos grandes iipos_de medidas de riesgo: medidas matematicas y medidas

probabilisticas.

Medidas matematicas de riesgo:

Las medidas matematicas de riesgo (como la duracion modificada, por ejemplo), son las
habituaimente utilizadas por los Supervisores para sus modelos de control de riesgo (el método
estandar de la CNMV y Banco de Esparia es un buen ejemplo). Son habitualmente medidas
basadas en la sensibilidad o, mateméaticamente, la primera derivada de la funcién del precio a
los parametros basicos (la duracién modificada es la sensibilidad del precio de un activo de
renta fija a cambios en los fipos de interés).

La ventaja de estas medidas es que son absolutamente objetivas, es decir, calculos elaborados
por distintos agentes para el mismo producto producen cifras iguales, lo cual permite comparar
objetivamente quién esta midiendo riesgos bien y quién lo esta haciendo mal. Esta es la razén
por la cual los Supervisores las incorporan en sus modelos estandares de reporting institucional
y las aconsejan en las primeras etapas del control de riesgos.

No obstante lo dicho, sus desventajas son muchas:

1. No representan adecuadamente la realidad de los mercados financieros. Por gjempilo, la
duracion modificada no tiene en cuenta desplazamientos no paralelos de la curva de
tipos de interés, que son los que habitualmente se producen.

2. No son homogéneas para cada clase de activo. Por ejemplo, es dificil hablar de Ia
duracién del riesgo divisa, de Ia duracion de una opcion o de la duracion del riesgo de
spread.

3. Por lo tanto, su agregacion en una cifra Gnica para toda la cartera presenta dificultades
operativas,

Existen medidas de riesgo matematicas absolufas y relativas. La diferencia de duracién y
dispersién de una cartera frente a la de su benchmark es un ejemplo de una medida
mateméatica relativa,

Medidas probabilisticas de riesgo:
Las medidas probabilisticas de riesgo parten de la hipotesis de que ta distribucion de

probabilidad de los rendimientos de los activos financieros es una variable aleatoria y que, por
tanto, se puede caracterizar a partir de una funcién de distribucion de probabilidades. Una
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funcién de distribucion de probabilidades asocia, a un determinado porcentaje de probabilidad,
un ndmero.

La funcion de distribucidn de probabilidades habitualments asociada a los rendimientos de los
activos financieros es la Normal. Trabajos académicos como los de los premios Nobel Harry
Markowitz, William Sharpe o Black y Schloes avalan su utilizacion, No existe ninguna razén
objetiva que nos induzca a pensar que existe otra funcién de distribucién de probabilidades que
represente mejor fa realidad de los mercados financieros que la Normal (a pesar de sus
limitaciones).

La lifteratura financiera coincide en que las limitaciones de la Normal, asociadas a los
rendimientos de los activos financieros, suelen ser las dos siguientes:

* Lepfocurtosis: en los mercados financieros las colas son mas densas que las de la
normal, es decir, la probabilidad asociada a “crashes” y a grandes subidas de precio son
mas habituales que lo que dice la Normal.

¢ Apuntamiento. en los mercados financieros, en la zona central de la funcién de
densidad, se dan habitualmente menos casos que en la Normal.

La funcién Normal de distribucidn de probabilidades queda caracterizada por su momento
respecto al origen (la media) y su momento respecto a la media {desviacion tipica). Asociado a
los mercados financieros hablamos de rentabilidad esperada y volatilidad, respectivamente.

Por tanto, la medida de riesgo probabilistica absoluta vofatilidad, es la desviacion tipica de las
rentabilidades de los activos.

A la volatilidad se le dan distintos nombres: sigma (para caracterizar su estandar de tiempo y
funcidn de densidad -casos recogidos), desviacion tipica, etc... Uno de ellos es VaR (Value at
Risk o Valor en Riesgo) que no es mas que la volatilidad traducida a unidades monetarias. £/
VaR es una medida probabilistica de riesgos absolufa.

La ventaja de una medida probabilistica frente a una matemaética, es que es posible
hablar de una medida probabllistica comin (agregada) para toda la cartera, esto es,
agregar en una misma cifra todas las fuentes de riesgo. Esta homogeneidad de medida para
fodas las clases de activo nos permite hablar de la volatilidad de |a renta variable, de la renta
fija, del riesgo divisa o de una opcion y, por tanto, hablar de la volatilidad agregada de la
cartera.

Si nuestro concepto de riesgo es relativo, “chiener rentabilidades diferentes del benchmark®,
nuestra medida probabilistica relativa sera fa desviacion tipica de las diferencias de rentabilidad
de la cartera frente al benchmark. A esta medida la vamos a denominar “Tracking Error” (a
partir de ahora TE). Al igual que la volatilidad, el TE permite la homogeneizacién en una
misma cifra de las distintas fuentes de riesgo.

Nuestro Fondo ha decidido utilizar el TE como medida de riesgo, porque:

1. Siendo un concepto probabilistico, permite recoger en un solo agregado el riesgo de la
cartera o del benchmark; y permite compararlos y desagregar sus distintas fuentes de
riesgos.

2. Siendo el concepto de riesgo a controlar relativo, se puede caracterizar correctamente
como “obtener rentabilidades diferentes del benchmark”. Si, desde el punto de vista de
rentabilidad, esta afirmacién es facilmenie asumible, desde el punto de vista de los
riesgos, éstos se generaran cuando se produzcan desviaciones en las carteras respecto
a los riesgos asumidos por el benchmark.
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| 1.1- Riesgos que Siincorpora el TE

Las cinco fuentes de riesgo de mercado que incorpora el TE son las siguientes:

1. Riesgo de Mercado de Renta Fija o Tipo de Interés.- Es el riesgo derivado de la
incertidumbre de los movimientos de precios de los activos de renta fija. Este riesgo es
segregable,

2. Riesgo de Mercado de Renta Variable.- Es el riesgo derivade de la incertidumbre de los
movimientos de precios de los activos de renta variable. Este riesgo es segregable.

3. Riesgo de Mercado de la Divisa.- Es el riesgo derivado de la incertidumbre de los
movimienios de precios de las divisas en las que estan denominados los activos
financieros. Con respecto al riesgo divisa, es necesario precisar y recalcar gue algunos
benchmarks esian expuestos a riesgo divisa, eslo es, se generara riesgo relativo (de
tracking error) en las carteras cuando éstas cubran {contratos de seguros de cambio) o
sobreexpongan su riesgo divisa. Este riesgo es segregable.

4. Riesgo de spread.- Es el riesgo derivado de la incertidumbre de los movimientos de los
spreads de la renta fila respecto al tipo de interés sin riesgo. Este riesgo es segregable.
Con respecto a este punto, es necesaric precisar que, habitualmente, los indices de
renta flja utilizados para ia elaboracidon de los benchmarks estan elaborados con activos
de la maxima calidad crediticia (bonos del Tesoro). Se generard aumento de riesgo al
estar las carteras invertidas en bonos con calidad crediticia inferior a la de los bonos
componentes de los indices de renta fija de los benchmarks.

5. Riesgo de concentracion.- Es el riesgo derivado de la concentracion, ausencia de

dispersién o no diversificacion de las fuentes de riesgo de la cartera. Este riesgo es
segregable.

] 1.2.- Hiesgos gue NO incorpora el TE

La utilizacion del TE, come medida de contrel de riesgos, no valora ni el riesgo de impago de la
contraparie, ni el riesgo de liquidez ni el riesgo operacional:

- El Riesgo de Crédito es el riesgo derivado de la incertidumbre respecto al pago de las
obligaciones inherentes al activo financiero.

- El Riesgo de Liquidez mide el potencial de pérdida de precio que se incurre al comprar o
vender activos en mercados poco profundos.

- El Riesgo Operacional mide la pérdida potencial de ingresos debido a la posibilidad de
incurrir en errores humanos o técnicos al comprar y vender activos financieros.
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2.-

Formulacién financiera del Tracking Error Ex-Ante

Existen basicamente dos formas de medir el TE:

a)

b)

TE EX-POST: Tracking error entendido como la desviacion tipica (volatilidad) de las
diferencias de rentabilidad (exceso de rendimiento) enire la cartera y el benchmark.
Expresado habituaimente como desviacion tipica anualizada (estandar: una sigma, un afio).

Tracking error = §, desviacion tipica anualizada de e,

et:R —Rbr

f:1

Donde: e = la diferencia de rentabilidad
R, = rentabilidad de la cartera

R,, = rentabilidad del benchmark

1 T
s, = e, )’ VM
=1

T —

Donde: T = ndmero de periodos
g = media de las diferencias de rentabilidades
M = nuimero de periodos en un afio (252 dias, 52 semanas, 12 meses,

etc..). La raiz cuadrada de M permite adaptar la volatilidad al
horizonte temporal elegido.

Fuente: The Journal of Portfolio Management “Discovering errors in tracking error” (Peter F.
Pope y Pradeep K. Yadav).

TE EX-ANTE: Tracking error entendido como el Value at Risk del Relative Portfolio (riesgo
probabilistico de la cartera relativa). Se frata de aplicar la medida de riesgo VaR, que en
principio es una medida absoluta, sobre una cartera que es relativa (la diferencia de pesos
en las fuentes de riesgo entre Ia cartera y el benchmark). Al aplicar el VaR sobre [a cartera
relativa, la medida de riesgo obtenida es ya relativa.

Tracking error = RAIZ ( (w, — wb)'V(wp —w,))
Donde:  w,= peso de cartera en un activo
w, = peso de cartera del activo en el benchmark

¥ = matriz de varianzas-covarianzas entre todos los activos.

Fuente: The Journal of Portfolic Management “A mean-variance analysis of fracking error”
(Richard Roli).

Desechamos la primera medida (TE EX-POST) porgue tiene las siguientes limitaciones:

No nos informa de las distintas fuentes de riesgo del TE: no es posible segregar entre
riesgo renta fija, variable, divisa y crédito.

Es muy dependiente del muestreo y la iongitud de la muestra elegida: a partir de datos
historicos, un nuevo dato de exceso de rentabilidad generara una desviacion tipica muy
parecida a |la anterior, lo cual no informaré adecuadamente del riesgo real de TE incurrido
por nuestra cartera frente al benchmark.
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» Solo permite controles medios ex-post, ya gue, como se ha dicho antes, esta medida se
nutre de las rentabilidades efectivamente obtenidas por cartera y benchmark.

Para los objetivos de este Mandato utilizaremos la segunda medida (TE EX-ANTE), para
superar los tres puntos limitativos de la primera. Para ello, el modelo de medicién del TE
parte de la correcta identificacion de:

s Cartera Relativa
» Matriz de Riesgos: vector de volatilidades y Matriz de correlaciones

La lectura de esta medida es: “existe un determinado porcentaje de probabilidades (en
funcion del estandar de sigma) a un determinado plazo (en funcién del estandar de tiempo), de
desviarse mas de X% (por exceso o por defecto) de la rentabilidad que tenga el benchmark’.
Este X% es absoluto, esto es, como rentabilidad y volatilidad estan expresadas en las mismas
unidades, si la rentabilidad es 7,5 y X=2, (para 1sigma, 1 afio) tenemos que “existe un 16% de
probabilidades de que dentro de un afio mi cartera esté por encima de 9,5 o por debajo de 5,5;
siendo hoy fa rentabilidad del benchmark el 7,5%.

3.- Especificaciones técnicas utilizadas para la generacidn, actualizacién y
mantenimiento de la matriz de riesgos

Denominamos “matriz de riesgo” al conjunto formado por un vector de volatilidades y una
matriz de correlaciones. Sus caracteristicas son las siguientes:

1. Responsabilidad del mantenimiento de la matriz: SERFIEX (Consultor Financiero de la
Comisidon de Confrol del Fondo)
2. Notas técnicas:
a) Muestra: DOS ANOS.

b} Datos: RENTABILIDADES SEMANALES tomadas los viernes. Si no hay dato
para el viernes, se fomara e! dato inmediatamente anterior.

¢) Metodologia: RENTABILIDADES HISTORICAS.
d) Fuenie de datos: REUTERS.
e) Actualizacidn por parte de SERFIEX S.A.: MENSUAL.

4.- Desagregacion de subyacentes utilizada

Toda la exposicion a fuentes de riesgo de la carlera se asocia a los vértices del mapping
propusesto en fa matriz de riesgos.

Lo mismo para e benchmark.
La exposicién mapeada es porcentual, no en unidades monetarias.

A partir de estos datos se elabora por diferencias, para cada vértice de mapeo, el "vector
relativo” (la cartera relativa).

El TE EX-ANTE obtenido esta en el siguiente estandar: una sigma, anualizada.
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5.- Los vértices rentabilidad-riesgo identificados (vértices de mapeo)

Grup: indice Utilizado (RIC de Reuters)
Liguidez EURTNZ=R
Renta Fija Euro DUR <2 AAA AAAEUR2Y=
DUR entre 2-5 AAA AAAEUR4Y=
DUR > 5 AAA AAAEURTY=
DUR < 2 AA AAEURZ2Y=
DUR entre 2-5 AA AAEUR4Y=
DUR > 5 AA AAEURS8Y=
DUR <2 A,BBB Composite de AEUR2Y= y BEBEUR2Y=
DUR entre 2-5 A, BBB Composite de AEUR5Y= y BBBEURSY=
DUR > 5 A, BBB Composite de AEUR9Y= y BBBEUR9Y=
Fondo Monetario DINAMICO CAAM Dynarbitrage VaR 8
RV Europa EURGSTOXX STOXX50E
BJ MIDCAP SMGP
IBEX IBEX
IBEX MID IBEXC
RECOVERY M&G Recovery C Euro Ace
RV USA Nasdag NDX .NDX
RV USA S&P SPX SPX
PARVEST USA VALUE Parvest US Value Inst C
LEHMAN ALPHA US Lehman Brothers USA Value USD Adv Acc
UBAM US EQ UBAM Neuberger Berman US Equity Value |
ROBECO Robeco US Premium Equities | USD
SCH US SMALL Schroder ISF US Smaller Companies C Acc
Pioneer Funds North Amer Basic Value | No Dis
PIONEER FDS EUR
RV Jap6n NIKKE! N225
JPM JAPAN EQ JF Japan Equity A Dist USD
UBAM JAPAN EQ UBAM IEDC Japan Equity |
RV Emergentes EMERG .MSCIEF
Divisa ushD USDEUR=R
JPY.XE JPYEUR=R
GBP.XE GBPEUR=R

6.- La herramienta informéatica para su seguimiento

SERFIEX ha elaborado una Hoja de Célculo de Microsoft EXCEL™ que ha compartido y
consensuado con la Entidad Gestora para su validacion.
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ANEXO 3

DEL MANDATO DE GESTION DE FONDEMPLEO CAJA ESPANA F.P.

PLAN DE AJUSTE COYUNTURAL DE
LA ESTRATEGIA DE INVERSION

S T

NOTA: El Plan de Ajuste (para este Anexo 3) recomendado por Serfiex, en su calidad de Asesor de la
Comision de Control, estd pendiente de consensuar con la Entidad Gestora a la fecha de formalizacion
de este Mandato de Gestion, comprometiéndose las partes firmantes a Hegar a un acuerdo sobre el
mismo en un corto plazo. Entretanto, la Comisién de Control lo asume como recomendable.

Ledn, mayo de 2008
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Aprobado por la Comisién de Control de Fondempleo Caja Esparia FP
y PP en el pleno del 13/12/2007, con la conformidad y reconocimiento
de Caja Espafia Vida de su capacidad de gestionar en los términos
recogidos en el Mandato de Gestion:

D. Luis Nieto del Valle Fecha: 13-Diciembre-2007
(Presidente de la Comisién de Control)

JioAkA

D. Francisco Anel Martin-Granizo Fecha: 13-Diciembre-2007
(Director General de Caja Espafia Vida,
Compaiila de Seguros y Reaseguros SA)




Modificacio

FONDEMPLEO CAJA ESPANA, F.P.

Ledn, 13 de diciembre de 2011




Medificacion del benchmark de Fondempleo
Caja Espana F.P., para el ejercicio 2012

(apartados 1.3 y 2.1 de la Politica de Inversién y Mandato de Gestion)

Benchmark 2012
TIPO DE ACTIVO. ICE | Pesos 2011 | Pes
Liguidez EURO003M Index 17%
Deuda Ptblica zona +3.5%
EURO 1-3 EUG11r Index 30% 33,5% )
Deuda Publica zona +3.5%
EURO 3-5 EUG2tr Index 30% 33,5%
Bolsa Europea Sx5t Index 8% 8% -
Bolsa Americana Sptr Index 5% 5% -
Bolsa NASDAQ xndx index 3% 3% -
Bolsa Japonesa TPXDDVD INDEX 3% 3% -
Bolsa Emergente | NDUEEGF Index 4% 4% M
[ Exposicion divisa USD_ | USDEUR Index | 10% | 10% -]

Aprobado por la Comision de Control de Fondempleo Caja Espafia FP y PP en
el pleno del 13/12/2011, con efectos desde 01/01/2012, con el conocimiento de
la representacion de la entidad gestora Caja Espafia Vida.

JAuf

D. Luis Nieto del Valle D. Francisco Anel Martin-Granizo

(Presidente de la Comisién de Control) (Director General de Caja Espania Vida,
Compaiiia de Seguros y Reaseguros S.A.)




Anexo a la Politica de Inversiones de
Fondempleo Caja Espafia F.P.

Ledn, 23 de febrero de 2012




FONDEMPLEO CAJA ESPANAF.P. y P.P.
ANEXO A LA POLITICA DE INVERSION Y MANDATO DE GESTION
(23 de febrero de 2012)

RIESGOS EXTRAFINANCIEROS:

El 2 de agosto de 2011 se aprob6 la Ley 27/2011, de 1 de agosto, sobre actualizacién,
adecuacion y modernizacién del sistema de Seguridad Social que, en su Disposicion Final 112,
modificaba el articulo 14 del Texto Refundido de la Ley de planes y Fondos de Pensiones,
afiadiendo un nuevo apartado 7 que tiene la siguiente redaccion:

‘La comisién de control del fondo de pensiones, con la participacion de fa entidad
gestora, elaborara por escrifo una declaracién comprensiva de los principios de su
politica de inversion. A dicha declaracion se le dara suficiente publicidad.

En esta declaracién, en ef caso de fondos de pensiones de empleo, se debera
mencionar si se tienen en consideracion, en las decisiones de inversion, los riesgos
extrafinancieros (éticos, sociales, medioambientales y de buen gobierno) que afectan a
los diferentes activos que integran el fondo de pensiones.

De la misma manera, fa comisién de control def fondo de pensiones de empleo, o en
su caso fa entidad gestora, deberé dejar constancia en el informe de gestion anual def
fondo de pensiones de empleo de fa politica ejercida en relacién con los criterios de
inversion socialmente responsable anteriormente mencionados, asi como del
procedimiento seguido para su implantacion, gestion y seguimiento”

Se hace necesario, por tanto, la modificacion de la Politica de Inversién para hacer mencién a la
consideracion, o no, de los riesgos extrafinancieros en las decisiones de inversion.

Por tal motivo, en la reunién de la Comision de Control de 23 de febrero de 2012, se aprobd la
inclusion, en el documento de Politica de Inversiones y Mandaic de Gestidn, de una mencion
especifica denominada RIESGOS EXTRAFINANCIEROS, mediante el siguiente parrafo:

Las decisiones de inversién de Fondempleo Caja Espafia F.P. y P.P. no
contemplan la valoracién de los distintos riesgos extrafinancieros (éticos,
soclales, medioambientales y de buen gobierno).

D. Luis Nieto del Valle D. Francisco Anel Martin-Granizo
{Presidente de la Comisién de Control) {Director General de Caja Espafia Vida,
Compaiila de Seguros y Reaseguros S.A.)




Anexo de modificacidn a la Politica
de Inversiones de Fondempleo Caja
Espania F.P.

Nueva redaccioén de:

2.4 Otros limites operativos y de
riesgo

Ledn, 5 de junio de 2012




ANEXO DE MODIFICACION A LA POLITICA DE
INVERSIONES Y MANDATO DE GESTION
NUEVA REDACCION DEL APARTADO 2.4

FONDENMPLEO CAJA ESPANA F.P,

| 2.4 - OTROS LIMITES OPERATIVOS Y DE RIESGO

lLa Entidad Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo respetaran en todo momento lo
establecido en el Reglamento de Planes y Fondos de Pensiones (RD 304/2004 de 20
de febrero), en particular al contenido de Capitulo IV relativo al Régimen de inversién
de los Fondos de Pensiones: principios generales (Art. 69) ; inversiones aptas (Art. 70);
operaciones con derivados (Art. 71); criterios de diversificacion, dispersion y
congruencia (Art. 72); liquidez (Art. 73); condiciones generales de las operaciones (Art.
74) y criterios de valoracion {Art. 75). O bien la normativa iegal que pudiera ser
sustitutiva de la anterior en cada momento.

Independientemente de los limites de diversificacion y concentracién legales
establecidos por la legislacion actual y del limite de TE EX-ANTE, se establecen una
serie de limites operativos y de riesgo cuyo objetivo es evitar que las decisiones
estratégicas y tacticas pongan en peligro los objetivos estratégicos de la Politica de
Inversiones.

Los limites operativos y de riesgo que se definen a continuacion son coherentes con los
objetivos estratégicos del Fondo.

El establecimiento de limites operativos y de riesgo permite reconocer de forma casi
inmediata cuando se esta poniendo en peligro los objetivos estratégicos para, en ese
caso, poner en marcha los mecanismos de ajuste adecuados.

Para saber cuando actuar, se compararan periddicamente los riesgos y exposiciones
realmente incurridos con los limites establecidos.

1. La exposiciones maximas y minimas del Fondo a las clases de activos RENTA
FIJA EURO, o al conjunio de la RENTA VARIABLE, o a la DIVISA NO-EURQO, se
representan en el cuadro siguiente:

MINIMO CENTRAL MAXIMO
RENTA FIJA + LIQUIDEZ 55% 65% 80%
RENTAVARIABLE 20% 35% 45%
DIVISA (NO-EURO) -10% 0% +10%

Estos limites seran revisables en funcion de la exposicién del benchmark a las
clases de activos sefialadas.




10.

11.

12.

La exposicion a valores burséatiles de PEQUENA Y MEDIANA capitalizacion se limita
a un maximo del 10% de la cartera total del Fondo. Son valores de PEQUENA Y
MEDIANA capitalizacién todos aquellos que no sean componentes de indices de
blue-chips de las bolsas de los palses de la OCDE (IBEX, CAC, DAX: etc...).

El Fondo puede invertir sdlo en las siguientes divisas: USD, JPY, CAD, AUD,
CHF, SEK, DKK, NOK, GBP.

La banda de Duracién de Macaulay para la RENTA FIJA EURO es de -1 a 3 afios.

La exposicion maxima en bonos corporativos sera del 30% de las inversiones
totales del Fondo. A estos efectos no se incluyen como corporativos los bonos
financieros.

Se limita la “duracién de crédito” de la cartera de renta fija a un maximo de 2
afos. La "duracion de crédito” es el incremento o la reduccién de precio de un
bono (no Gobierno) debido a incrementos o reducciones del diferencial o
“spread” frente a la curva EURIBOR.

ElI RATING minimo por emisién serad BBB- en el momento de la compra.
No existe punto 8.

En el caso de que la calificacion crediticia de cualquier valor o emisor de ia
cartera del Fondo caiga por debajo del nivel “investment grade” {inferior a BBB-
o equivalente), el gestor lo notificara en el transcurso de los tres dia laborables
posteriores al evento tanto a la Comisidén de Control como al asesor designado
por ésta, junto con una propuesta de actuacién en cada caso.

A efectos de la identificacion del nivel de RATING en este Mandato, cuando el
valor o el emisor este calificado por varias agencias de rating, se tomara la
segunda calificacion mejor de las tres habituales (S&P, Fitch, Moody's).

Las inversiones en emisiones de inferior RATING al riesgo soberano de Espafia
con vencimiento mayor a 5 afios no podra superar el 2% del total de las
inversiones del Fondo.

Las inversiones en emisiones de inferior RATING al riesgo soberano de Espafia
no podra superar el 10% del total de las inversiones del Fondo.

Diversificacion y limites para Emisores Individuales:

a. Se limita la inversién en emisores gubernamentales de paises OCDE (riesgo
Soberano) segin rating: Emisores AAA, sin limite; emisores AA+/AA-
maximo un 20%; emisores A+/A- maximo un 15%; emisores BBB+/BBB-
maximo 10%. A esta regla se establecen dos excepciones:

i. EXCEPCION 1°. Si el peso del pais del componsenie de RF del
benchmark en la cartera del fondo es superior a los limites
anteriores, el limite se revisara al alza hasta ese nivel. Por ejemplo,
si el riesgo soberano de ltalia pesase en el benchmark de RF un
20% y el benchmark de RF fuese un 70% del peso de la cartera,
siendo el RATING de ltalia BBB+, como 20% x 70% = 14% y es
mayor que el limite inicial del 10%; entonces el limite maximo de
inversion en riesgo soberano ltalia seria del 14%,

ii. EXCEPCION 2°. La exposicion a riesgo soberano de Espafia se
limita a un méaximo del 30%.




A efectos de este punto se considera riesgo SOBERANO las letras, bonos y
obligaciones del tesoro o similares y cualquier emision avalada por el Estado
en cuestion. En particular, en los referente a Espafia, se considera riesgo
soberano las emisiones de FROB, FADE, ICO y similares y los llamados
HISPABONOS, si se emitieran.

La inversion en REPOS sobre las emisiones sefialadas estaran sujetas a las
mismas limitaciones y seran aditivas a las anteriores.”

b. La inversién en activos liquidos a corto plazo en entidades financieras
(depositos y cuentas corrientes) mantenidos como tesoreria, se limita a
entidades cuyo RATING sea INVESTMENT GRADE (BBB- o de mejor
calidad) y a un maximo del 3% del valor de fondo por emisor individual (o
grupo, si los emisores pertenecen a un grupo consolidado). Se establece
como excepcion a esta regla la posibilidad de invertir en cuenta corriente de
Caja Espafia (o el nombre que tome el depositario del fondo en el futuro) si
su RATING fuese inferior a BBB-*

c. Cualquier otro emisor individual, o un fondo de inversién, estara limitado a un
maximo del 3% del total de las inversiones.

No computan conjuntamente los limites de los puntos b) y ¢), es decir: el
Fondo puede tener (por ejemplo) hasta un 3% en depdsitos con BBVA y
ademas hasta un 3% en bonos BBVA a 10 afios.

d. Se podra superar el limite del 3% maximo por inversor individual, cuando el
TRACKING ERROR EX-ANTE de la inversion respecto a la clase de activo
que representa sea CERO o cercano a cero. Por ejemplo, seria posible
invertir mas del 3% en el ETF “iShares MSCI Emerging Markets Index USD”
como el vehiculo de inversion para replicar la clase de activo bolsa
emergente representada por fndice MSCI Emerging Markets Free {cubriendo
siempre el riesgo divisa).

e. Sise valora la conveniencia de vulnerar estos limites por emisor, en funcién
de circunstancias practicas o de ahorro de costes, la Entidad Gestora lo
comunicara a la Comision de Control (0 a quien ésta delegue) para la
oportuna autorizacion.

13. Diversificacion y limites por Sectores:

a. Los limites respecto al riesgo soberano se establecen en el punto 12.a.
anterior.

b. La inversion en emisores del sector financiero se limita al 25% del total de
fas inversiones del Fondo. De este porcentaje estan excluidas las cuentas
de tesoreria y asociadas (por ejemplo, fondos de tesoreria).

c. Para el resto de los sectores (a excepcién de Deuda Pablica UE y sector
Financiero) la inversién en emisores de un sector en particular se limita al
15% del total de las inversiones (segn la clasificacién de Bloomberg).

d. La inversién en emisores de deuda local —tipo comunidades auténomas
en Espafia o ayuntamientos- se limita al 10% del total de las inversiones
del Fondo.




14. La exposicion al riesgo Espafia —por todos los conceptos- se limita al 60% del
valor de la cartera del fondo. Este porcentaje incluye tesoreria y fondos de
inversion de terceros que mayoritariamente inviertan en Espafia.

Esta decision qued6 aprobada en ia reunién de la Comision de Control de fecha 5-
junio-2012, a propuesta de Serfiex, en calidad de Asesor Financiero de la misma,
quedando su redaccion ratificada en la reunion de 31-julio-2012, quedando la entidad
gestora Caja Espafia Vida bien informada del cambio.

Lohuel

D. Francisco Anel Martin-Granizo

{Presidente de fa Comisién de Control) (Director General de Caja Espafia Vida,
Compafila de Seguros y Reaseguros SA)

D. Luis Nieto del Valle




