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Antecedentes

En un mundo que cambia con rapidez, nuestro objetivo como gestora de inversiones se
centra en conseguir retornos sostenibles para nuestros clientes a largo plazo.
Precisamente como inversores institucionales tenemos el deber de actuar en el mejor
interés a largo plazo de nuestros participes.

Como inversores responsables integramos los riesgos ASG en nuestro proceso de toma
de decisiones de inversidn. Al hacerlo, hemos identificado determinados sectores,
productos y servicios en los que no invertiremos por encima de un determinado nivel
derivado de riesgos relacionados con el ASG. Estos estandares reflejan nuestras
convicciones como inversores responsables. Esta politica complementa nuestra Politica
de Inversion Sostenible y Responsable disponible en nuestra web.

Esta politica de exclusion nos ayuda a gestionar los riesgos ASG vy los riesgos de cola,
clave para obtener retornos en el largo plazo. Esta politica se centra en temas
materiales como la salud o el capital social, asi como en severas controversias y muy
baja calidad de ASG. Como veremos esta politica implica la exclusion de las compafiias
relacionadas con el Tabaco, productores armas de fosforo blanco o companias que
estén en violacion del “United Nations Global Compact”.

March AM reconoce el importante papel que los gestores de activos juegan en
considerar retos globales como es el caso del cambio climatico, la preservacién de la
biodiversidad el aseguramiento de unas condiciones de trabajo decentes y pretende
avanzar en su sostenibilidad a través de sus correspondientes politicas y practicas.

Contexto y ambito de aplicacién - excepciones

Esta politica de actividades controvertidas refleja el compromiso de March AM en
materia de sostenibilidad. En ella March AM define que actividades seran excluidas de
las inversiones realizadas por los vehiculos de March AM derivadas a su insostenibilidad
claramente reconocida a nivel ético y econémico. Esas actividades excluidas se aplicaran
siempre a compafiias, no se aplicarian a: a) paises emisores, b) productos derivados
sobre indices, divisas o materias primas no excluidas ni a ¢) ETF sobre esos mismos
activos. Esta politica se basa en 4 diferentes niveles:

1) Politica de exclusiones a nivel general de March AM: establece las exclusiones
de las actividades mas controvertidas e insostenibles para todas las inversiones
de March AM (armas controvertidas, carbén térmico, tabaco, regimenes
opresivos)
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2) Politica de exclusién para productos ISR; establece el nivel de exclusiones mas
restrictivo que incluye algunas actividades mas extendidas que la politica
general (contenido de adulto, juego, GMOs, etc...)

3) Politica de exclusién para fondos de fondos, perfilados y master - feeder

4) Anélisis basado en normas — UN Global Compact

La politica de exclusiones a nivel general y el analisis basado en normas se aplicaran a
todos los activos que se integran en los vehiculos que gestiona March AM; para su
aplicacion, March AM usara la informacién suministrada por proveedores externos de
analisis de exclusiones (seleccionados con diligencia debida) y otras fuentes (media,
ONG, organizaciones supranacionales); en algunos casos (excepcionales) y como
consecuencia principalmente de la falta de informacion de determinadas compafiias por
estos proveedores, March AM realizara un analisis propio para comprobar que la
inversion en cuestion cumple la politica; no obstante, en los casos excepcionales en los
que nuestro analisis propio (principalmente por acceso a la informacién) no resulte en
una decision concluyente el activo no seria automaticamente excluido.

Politica de exclusién general

Armamento
La produccion y uso de cierto armamento ha sido considerado inaceptable bajo
convenciones internacionales e incluso ilegal en determinadas jurisdicciones dado que
puede ocasionar dafios severos a personal civil durante y después de conflictos y
general ciertos efectos significativos y de largo plazo en la salud y seguridad de la
poblacién civil.

Esas armas controvertidas reguladas por las convenciones internacionales hacen
referencia a las minas antipersonas, municién de racimo, armas quimicas biolégicas y
de componente nuclear y por ultimo armas de fésforo blanco. Estas armas han sido
identificadas como controvertidas recibiendo numerosas criticas derivadas de:

1) Lanaturaleza indiscriminada de esas armas en su uso, que se refleja en que estas
armas no solo tienen como objetivo objetivos militares, sino también resultan
en victimas civiles, dafios a infraestructura civil y otros dafios colaterales.

2) Son sistemas de armamento que causan dafios superfluos y sufrimiento
innecesario

3) El impacto humanitario a largo plazo de esos armamentos que pueden afectar
negativamente la salud y obstaculizar el desarrollo y reconstruccion de zonas
previamente bélicas.

La politica de March AM con respecto al armamento controvertido se basa en las
siguientes convenciones internacionales:
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La convencion de Oslo sobre municiéon de racimo, que entré en vigor el 1 de
Agosto de 2010

La convencion de Otawa sobre minas antipersonales que entré en vigor el 1de
Marzo de 1999

La convencion sobre la Prohibicién del desarrollo, produccion y almacenamiento
de armamento bacteriolédgico, bioldgico y de toxinas que entré en vigor el 26 de
marzo de 1975 y exigié su destruccién, en vigor desde 1975

La convencion sobre la prohibicion del desarrollo, produccién, almacenamiento
y uso de armamento quimico y de su destruccién que entré en vigor en 1997

El tratado de no proliferaciéon de armamento nuclear, rigurosamente controlado
por Naciones Unidas y que entro en vigor el 5 de marzo de 1975

La regulacién europea 8EU) 2018/1542 de 15 octubre 2018 sobre medidas
restrictivas contra la proliferaciéon y uso de armamento quimico.

Considerando todos esos elementos, March AM excluye de todas sus inversiones la
totalidad de las compafiias que:

)

2)

Estan directamente implicadas en el desarrollo, produccion, testeo,
mantenimiento y venta de una o varias de las siguientes armas controvertidas:
a) minas antipersona; b) bombas de racimo; c¢) armas quimicas d) armas
biolégicas y e) armas de fésforo blanco; en el dltimo caso y derivado del hecho
que el fésforo tiene mayores aplicaciones que el armamento la exclusion iria
dedicado a comparfiias que dediquen mas de un 15% de sus ingresos a la
produccién, comercio o mantenimiento de armas de fésforo blanco.

En principio, las filiales o afiliados de las companias excluidas no estaran
excluidas a menos que estén vinculadas en la produccion, distribucién o uso de
armamento controvertido.

Los productores de componentes y servicios vendidos con el propésito de desarrollar
o fabricar armamento nuclear no entran en el ambito de esta politica. La produccién de
armamento nuclear no esta prohibida actualmente por ningin tratado internacional
(vs. las armas biolégicas o quimicas). March AM considera perfectamente elegibles
compafias cuyo negocio esta relacionado con la produccion de componentes o
servicios de armas nucleares de componente legal.

Tabaco
March AM considera que el uso y consumo de tabaco tiene como resultado problemas
negativos de salud y representa una de las mayores causas de muerte a nivel global.

Productos fabricados y comercializados relacionados con el tabaco incluyen cigarrillos,
cigarros y otros productos como tabaco masticable, snuff o de liar.
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March AM excluye todas las compafiias que estan relacionadas directamente en la
industria del tabaco que derivan mas del 20% de sus ingresos en la fabricacién o
comercializacion de productos relacionados con el tabaco.

March AM no afecta a priori compariias que estén vinculadas a la industria del tabaco
de modo indirecto a través del apoyo de productos o servicios como es el de la
paqueteria o el de la distribucion dado que sus operaciones no estan solamente
vinculadas a la industria del tabaco.

Carbén térmico
EL carbon metalargico (clave en la produccién del acero) no entra dentro de esta
politica dada la ausencia de productos sustitutivos al carbén metalurgico.

March AM excluye de sus inversiones compafiias que estén directamente relacionadas
en la industria del carbén térmico que deriven mas de un 30% de sus ingresos en la
extraccion del carbén o generacion de electricidad via carbon o companiias que estén
lanzando nuevos proyectos de carbon. No obstante, March AM es sensible al caracter
de largo plazo de la transicion hacia una economia baja en carbén. Por ello la politica
tendra en consideracion la estrategia de transicion energética de las compaiiias
afectadas por esta politica y su implementacion de objetivos explicitos de reduccion de
emisiones por lo que podran establecerse excepciones a la politicas en compafiias
especificas.

Actividades en regimenes opresivos

La lista de regimenes opresivos se compone de paises en los que los derechos humanos
estan severamente violados de modo regular, las libertades fundamentales son
negadas y la seguridad de la poblacion no estd garantizada derivada de fallos
gubernamentales y violaciones sistematicas de caracter ético. También consideraremos
de modo extremadamente cuidadoso regimenes totalitarios o aquellos en los que el
gobierno esta vinculado con guerras contra su propia poblacion. Con el fin de constituir
la lista de regimenes opresivos usamos como fuente primaria de datos los del Freedom
House's Freedom in the World Index; alternativamente se podran utilizar los set de
datos proporcionados por: a) los indicadores de Gobernanza del Banco Mundial y b) el
Economist Intelligence Unit’s Democracy Index.

Se monitorizara periodicamente la presencia de inversiones en regimenes opresivos en
las carteras de March AM tanto en lo que hace referencia a inversiones en productos
de gobiernos (deuda emitida) como en compafifas cuya sede social se encuentre en
paises en los que consideramos que los riesgos de derechos humanos son demasiado
altos y no mitigados (renta variable y fija). En el seno del Comité ISR se analizara esa
presencia, individualmente por inversién y conjuntamente por cartera, y su evolucion
en el tiempo pudiéndose establecer limites de concentracion por producto y se decidira
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motivadamente sobre su exclusién en cada caso particular y en el seno del comité ISR.
En ese analisis se ponderaran los posibles beneficios que actividades en esos paises
pueden implicar contra el riesgo de apoyar gobiernos totalitarios o de practicas
antidemocraticas.

Politica de exclusién para productos ISR

La politica de exclusién para productos ISR (art. 8 y art. 9 segiin SFDR) engloba las
exclusiones ennumeradas anteriormente a las que hay que afadir:

Contenido para adultos - Pornografia

La industria de contenido para adultos/pornografia es criticada ampliamente en la
sociedad por su efecto negativo en la sociedad en general (regresivo, imagén
estereotipada de genero, impacto en la psicologia humana...). Hay que también tener
en cuenta como atenta contra la dignidad humana, sus condiciones laborales
deplorables y por la contribucién a la diseminacion de enfermedades. Teniendo en
cuenta los origenes ético/religiosos de la inversién ética/sostenible el contenido para
adultos ha sido excluido de muchas estrategias sostenibles desde su origen
(considerado como pecado para Cristianismo, Islam y Judaismo). En la actualidad, la
exclusién del contenido para adultos es la quinta actividad mas excluida en la industria
ISR europea con mas de 1/3 de las estrategias sostenibles excluyéndola. Esta actividad
se encuentra prohibida por ley en muchas zonas geograficas (mayoria de Africa y Asia)
y sujeta a regulacion en India, Australia, Rusia, Sudafrica y Reino Unido. March AM es
escéptica con que este sector econémico pueda contribuir positivamente al desarrollo
sostenible en el largo plazo. Adicionalmente, March AM considera que esta actividad
posee elementos inherentes que hacen complicado de consiga cumplir con los
principios de derechos humanos vy, por ello, March AM ha decidido excluir este sector.

March AM incluye en esta tipologia la inversién que incluye contenido que permita la
entrega de material no apropiado para todas la audiencia incluyendo contenido para
adultos y contenido violento (actos de agresién fisica de humanos contra humanos),
como por ejemplo, aquel contenido que apele a violencia primaria o proporcione actos
explicitos de contenido sexual. La politica de March AM excluye compafias que sean
proveedores puros de este contenido asi como cualquier compafiia que derive mas del
15% de sus ingresos de contenido para adultos.

Juego/apuestas

El juego es una actividad controvertida, regulada en muchos paises o prohibiéndola
(Japén, Polonia...) o limitando la disponibilidad de juegos/apuestas con el fin de
proteger a los jugadores vulnerables o para asegurar que las apuestas de los
dispositivos de juego son estadisticamente aleatorios. El juego se considera por March
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AM como una actividad controvertida principalmente derivado de los problemas de
adiccién que implica y el riesgo personal asociado de problemas financieros serios. La
adiccion al juego esta reconocida como una condicién mental por la WHO desde 1982.

March AM excluye sistematicamente en sus estrategias ISR las compafiias en las que
el juego y servicios (maquinas o fabricantes de software, casinos, loterias, casas de
apuestas, webs de juego, tragaperras proveedores de contenido) represente mas de un
15% sobre sus ingresos.

GMO (Organismos Modificados Genéticamente)

Un organismo modificado genéticamente es un organismo en el que el material
genético ha sido alterado de tal manera que no ocurre de modo natural. March AM es
consciente de las incertidumbres que acompafian la produccién y usos de GMOs vy
adopta una postura mixta. Nuestro analisis estd basado en la exposicion de las
compaifias a las GMOs, la existencia de una politica responsable por parte de la
compafiia analizada y el cumplimiento con las convenciones internacionales en lo que
a GMOs se refiere.

Las caracteristicas de una politica responsable depende del sector:

En el caso de los sectores de alimentacién, bebidas o retailers deberian al menos tener
en cuenta en su politica responsable un etiquetado claro y una trazabilidad que permita
proveer a los consumidores con una base adecuada de informacion a la hora de tomar
decisiones de compra. El etiquetado debe ser completo con informacion util.

En el caso de los sectores quimico, farma, agricultura, biotecnolégico o salud, las
compafias deberian reconocer la naturaleza ambivalente y potencialmente peligrosa
de los GMOQ's, ser cumplidora con la ley, desarrollar u andlisis de riesgo y controlar el
uso en el I+D de las compafiias.

March AM excluira todas la companias en las que mas de un 15% de sus ingresos tengan
relacion con GMO's sin la existencia de la aplicacion de una politica responsable sobre
el tratamiento de las mismas.

Alcohol

A pesar de que en muchas partes del mundo las bebidas alcohélicas representan una
parte importante y comun de la reuniones sociales, el consumo de alcohol conlleva un
riesgo en la salud humana con consecuenciales sociales y médicas asociadas
relacionadas con sus propiedades toxicas y adictivas. Adicionalmente a las
enfermedades crénicas que afectan a los bebedores habituales, el alcohol esta también
asociado a un incremento del riesgo de condiciones agudas de salud incluyendo
accidentes de trafico. En general, el dafio asociado al consumo de alcohol en individuos,
familias y la sociedad en su conjunto justifica que a nivel compafia nos planteemos: 1)
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una posible desinversion de compafiias expuestas al alcohol; 2) requerir a las compafiias
expuestas al alcohol a realizar acciones que impliquen la prevencién del consumo
problemativo de alcohol. Un analisis en profundidad nos hace extraer dos conclusiones:
a) el impacto negativo procedente del consumo de alcohol procede en su mayor parte
del consumo impropio de bebidas alcohélicas tanto en lo que respecta a la cantidad
(excesiva) como a quien la consume (menores, mujeres embarazadas, conductores...).
Un consumo moderado de alcohol representa un riesgo sensiblemente menor en los
problemas de salud. El factor determinante, desde nuestro punto de vista, de que un
consumo de alcohol derive en un riesgo significativo de salud esta en el patrén de
consumo; por ello debemos veriificar si las companias involucradas en la produccién de
bebidas alcohélicas estan fomentando un consumo responsable de alcohol o no; b) el
impacto negativo en salud y la sociedad del consumo del alcohol no es exclusivo de
una sola categoria de bebida o incluso a bebidas de alto contenido alcohdlico; de hecho,
bebidas alcohdlicas con contenido reducido en alcohol como la cerveza se consumen
en muha mayor cantidad que licores de alto contenido de alcohol; por tanto, la ingesta
excesiva de alcohol es posible y suele ocurrir a través del consumo de bebidas con un
contenido limitado de alcohol (como la cerveza, vino o sidra).

March AM intenta identificar las compafiias que, en nuestra opinion, puedan tener
responsabilidad en el consumo inapropiado de alcohol cuando realiza el marketing y
venta de sus productos, que pueda animar el consumo de alcohol en poblaciones de
riesgo (menores, conductores, embarazadas) o cuando realiza esfuerzos insuficientes
para no fomentar la ingesta excesiva de alcohol. Por ello, March AM requiere a las
compafiias cuyos ingresos derivados de la produccién de bebidas alcohélicas represente
mas del 15% una politica de consumo responsable en la que se podria tener en
consideracién algunos, entre otros, de los siguientes 4 elementos: 1) el consumo de
menores; 2) el consumo de mujeres embarazadas; 3) el consumo de conductores; 4) la
ingesta excesiva de alcohol.

Esta politica no afecta a proveedores, distribuidores y detallistas de productores y/o
productos relacionados con el alcohol.

Politica de exclusién para fondos de fondos, fondos perfilados
y estructuras master - feeder

En el caso de fondos de fondos, carteras perfiladas o estructuras master - feeder,
independientemente de su clasificacion segtin SFDR, nuestra politica de exclusién debe
simplificarse en estos momentos derivado de la imposibilidad tangible de analizar y
filtrar las inversiones directas de cada uno de los fondos que componen las carteras e
incluso en algunos casos de tener acceso a las inversiones directas en tiempo y forma
de esas carteras.
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Por ello, la politica de exclusiéon de estas carteras se basara principlamente en un
analisis con diligencia debida de la propia politica de exclusiones del fondo/gestora de
cada uno de los fondos y de su comparacion con nuestra propia politica de exclusiones.
En ese sentido no se exigira que se cumpla el 100% de nuestra propia politica de
exclusiones puesto que en algunos puntos esta politica estudiada sera mas laxa pero,
por otra parte, habra exclusiones adicionales a las propias de March AM; por ello, la
existencia de cierta subjetividad sera posible. No obstante, todas las gestoras/fondos
que sean parte de esas carteras tendran que tener una politica de exclusién (si no la
tienen la inversidn en esa estrategia tendra que ser aprobada en el seno del comité ISR
de March AM) y, ademas, esa politica de exclusién sera analizada y tendra que ser, al
menos, en la misma linea restrictiva que la propia de March AM.

Proceso de evaluacién e implementacién

Existen tres pasos en el analisis e implementacion de la politica

Identificacién de la compaiiia implicada en actividades controvertidas
El departamento de riesgos de March AM junto con el equipo de gestion de March AM
realizaran un analisis conjunto para identificar aquellas compafiias que estén en las
carteras y/o que pertenezcan al universo invertible de las carteras y que puedan estar
implicadas en la actividades controvertidas identificadas en la presente politica.

Analisis de la implicacién con la actividad controvertida
Para ello se analizaran tres variables:

- El tipo de implicacién — directa o indirecta

- El nivel de implicacion — principalmente el porcentaje de los ingresos derivados
de esa actividad en la compairiia analizada

- Politica responsable de la compania analizada — para la mayor parte de las
actividades controvertidas consideramos como la compaiiia se relaciona con la
actividad y como considera sus efectos negativos; por ello, la presencia o
ausencia de una politica responsable relevante y enfocada en las controversias
que reconozca la implicacion de la compadia en la actividad y el modo que la
compafiia responde a la misma son elementos cruciales en el analisis

Decisién sobre la implicacién

Tras el analisis de la implicacion de la compafiia en la actividad controvertida en base a
las tres variables analizadas anteriormente, se podra chequear con la afectada su
implicacion en esas actividades y si la compafiia supera el nivel aceptable en su
implicacion, se debatira y decidira en el seno del comité ISR la exclusién de la compaiiia
afectada de la cartera y/o del universo invertible.
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Analisis basado en normas - United Nations Global Compact

El analisis basado en normas determina si una compafiia cumple con los 10 principios
de las UN Global Compact para cada una de las 4 categorias: Derechos humanos (HR),
Trabajo (L), Medioambiente (ENV) y anti-corrupcién (COR). La informacién con
respecto a los incidentes o controversias actuales, sospechas u otros incidentes se
recopilan principalmente a través de analisis de proveedores externos. En ese analisis
se tiene en cuenta el elemento temporal, la magnitud del incidente, la credibilidad vy,
por ultimo, su recurrencia. Adicionalmente, se considera la respuesta de la compafiia al
incidente en el momento que ocurre. Légicamente, una compafiia que tome medidas
resposables y positivas para asegurar que sea improbable que esas incidencias puedan
volver a ocurrir se considerara de un modo mas favorable que una compafiia que no
reconozca su responsabilidad o no tome medidas correctivas.

Una vez realizado el analisis se asignara un rating con dos resultados por cada una de
las 4 categorias

a) Compafiias en las que no haya evidencia de violaciones de los UN Global Compact
b) Evidencia de violaciones de los UN Global Compact.

En el seno del comité ISR se analizara la exclusion de compafiias que tengan evidencias

de violaciones de los UN Global Compact.

Titular de la politica y actualizacién

El titular de esta politica es el Consejo de Administracion de March AM, al cual le
corresponde la aprobacion de la misma.

Esta politica sera objeto de revisién anual por parte del Comité ISR. Cualquier otra
revisién o modificacion substancial habra de ser aprobada por este Comité.

Este documente se publica para su conocimiento general en la intranet y en la web.
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