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La gestion responsable de MES en la practica

Caso practico de ExxonMobil

La sostenibilidad en MFS

Nuestro objetivo en MFS estriba en la creacion responsable de valor a largo plazo. A tal efecto, integramos los
factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ASG) en nuestro proceso de inversion. El voto por
delegacion y laimplicacion activa también desempefian un papel crucial.

Enlugar de limitarnos a desinvertir o aplicar exclusiones generales, consideramos que lo mejor para nuestros
clientes es que nos impliquemos de forma activa con las empresas en asuntos dificiles. En ocasiones,
empleamos nuestros derechos de voto como accionistas para impulsar el cambio que creemos necesario.
Este enfoque conlleva un uso de recursos mucho mas intensivo que la desinversion, si bien, a nuestro parecer,
impulsar el valor a largo plazo para nuestros clientes y, a menudo, para la sociedad en general también.

Este caso practico ilustra nuestro enfoque colaborativo, orientado hacia los valores, en materia de voto por
delegacion.

Titularidad activa y voto por delegacién en MFS

La comunicacién abierta con firmas y emisores constituye un aspecto esencial de nuestras responsabilidades
como titulares. Somos de la opinién de que los gestores de activos orientados a largo plazo que se implican
activamente con las firmas y los emisores en cuestiones ASG pueden ejercer una influencia positiva en las
practicas de negocio, al incentivar a los equipos ejecutivos a valorar de forma mas plena el impacto que dichas
cuestiones pueden tener en el valor a largo plazo de las empresas.

Los accionistas tienen derecho a votar respecto de ciertas cuestiones en relacion con las empresas de las

que son titulares. Los especialistas en gestion responsable de MFS emiten esos votos por cuenta de nuestros
clientes, quienes delegan en nosotros su ejercicio. El equipo utiliza un enfoque colaborativo en su proceso

de toma de decisiones, y suele incorporar informacion y perspectivas procedentes de equipo mundial de
profesionales de inversion, de las divulgacion de informacion publica, de los debates respecto de laimplicacion
activa con las empresas presentes en nuestras carteras y de un abanico de herramientas de analisis de
terceros. Este proceso facilita la obtencion de puntos de vista bien desarrollados sobre cuestiones clave, lo
que, en nuestra opinion, se traduce en decisiones de voto bien fundamentadas y especificas de los valores.

Pugnas de poder

Una lucha o pugna por poder (proxy contest) se produce cuando uno o mas accionistas (en lo sucesivo,
«disidentes») tratan de generar cambios pidiendo los accionistas de una empresa que sustituyan a
determinados miembros del consejo por personas designadas por los disidentes. MFS tiene especial cuidado
en la evaluacién de las pugnas por poder, ya que estas pugnas inciden de manera sustancial en el gobierno
corporativo de unaempresay, a menudo, en la direccion estratégica.

Caso practico de ExxonMobil (contexto)

La proliferacién de combustibles fésiles baratos ha traido consigo un desarrollo econémico desigual. También
ha desembocado en que las compafiias petroleras y gasisticas se hayan vuelto muy valiosas. De hecho,
ExxonMobil (en adelante, «<Exxon») era la compafiia mas valiosa del planeta alla por 2010." Aun asi, la emersion
del cambio climatico implica que se debe recortar el uso de combustibles fésiles a escala mundial. Esto
constituye una amenaza existencial para firmas como Exxon.

Exxon se ha enfrentado a cada vez mas criticas, de forma mas reciente de parte del hedge fund Engine No.1 en
cuanto a su rentabilidad financiera, su estrategia y la composicién de su consejo. En lineas mas generales, las
criticas se centran en una deficiente asignacién del capital y un consejo que no esta preparado para afrontar la
transicion energética. Este es el caso mas destacado hasta la fecha de inversores activistas que presentan una
lista de consejeros disidentes, debido a la falta de avances de una empresa en la transicién energética.
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La propuesta de Engine No. 1

La propuesta disidente de Engine No.1 hablaba de reemplazar a cuatro de los doce miembros del consejo de
administracion de ExxonMobil. Se creia que estos cuatro sustitutos aportarian una experiencia muy necesaria
y ayudarian al consejo a entender y propiciar la transicion energética que se precisa. Tres de los cuatro
candidatos fueron elegidos en ultima instancia para el consejo de Exxon, en lo que solo puede describirse
como la pugna relacionada con el clima mas asombrosa que se recuerda.

Grafico 1: La gestion responsable en MFS: énfasis en la colaboracion
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Evaluacion de las propuestas

El primer paso de nuestro proceso de voto por delegacién radica en llevar a cabo una evaluacién preliminar
de las propuestas presentadas en las empresas en las que invertimos. En lo que respecta a las pugnas por
poder con determinado objetivo o a las propuestas de los accionistas sobre el medio ambiente, nuestro
objetivo no es simplemente votar a favor de la lista de disidentes o de tantas propuestas como sea posible,
sino determinar aquellas que tendran el impacto mas significativo en los resultados para las empresas y
nuestros clientes. Cuando esté justificado, como lo es en este caso, adoptamos un enfoque de caracter muy
colaborativo y exhaustivo que puede requerir la inversién de muchisimo tiempo por parte de personal clave.

En esta situacion, pensamos que los riesgos para nuestros clientes que podrian derivarse del fracaso de Exxon
en la transicion se consideraban notablesy, por ende, la inversién de ingentes recursos estaba justificada a
pesar de que tenemos una modesta posicion en la accion de Exxon.

Recopilacion de informacion y datos

Tratamos de recabar la mejor informacién y los mejores datos disponibles con el proposito de garantizar que
contamos con un profundo entendimiento de lo que se esta proponiendo. Nos nutrimos principalmente

de nuestro propio analisis interno a escala de la firma, aunque también integramos otras fuentes, como la
investigacion y el analisis de las empresas de asesoramiento en materia de representacion. Estos analisis
externos suelen resultar Utiles y se extienden a lo largo y ancho de MFS a través de nuestra centralizada base
de datos y plataforma dedicada al analisis de inversiones.

MFS podra tener en cuenta factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo («<ASG») en su analisis

de inversiéon fundamental, junto con factores econdmicos mas tradicionales, cuando considere que dichos
factores ASG podrian afectar sustancialmente el valor econémico de un emisor. La medida en la que se

tiene en cuenta cualquier factor ASG'y la posibilidad de que estos factores incidan o no en las rentabilidades
dependera de una serie de variables, como la estrategia de inversion, los tipos de clases de activos, las
exposiciones tanto regionales como geogréficas y las opiniones y analisis de los profesionales de la inversion
respecto de una cuestion ASG concreta. Por si solos, los factores ASG no determinan ninguna decisiéon de
inversion. MFS podria integrar los factores ASG en sus actividades de participacién activa a la hora de dialogar
con los emisores, pero dichas actividades de participacion activa no conllevaran necesariamente que ningun
emisor modifique sus practicas relacionadas con las cuestiones ASG.
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Revisar, debatir y decidir

En el caso de Exxon, el encargado de su analisis, un especialista en cuestiones ASG, varios gestores de
carteras, miembros de los especialistas en gestion responsable y el director de sostenibilidad de MFS se
reunieron para comentar nuestras opciones de voto. El equipo llevod a cabo un debate concienzudo sobre los
riesgos para la compafiia relativos y la transicion climatica y las recientes medidas adoptadas por el equipo
ejecutivo con el fin de mejorar la gestién de dichos riesgos. Sus medidas en este sentido nos resultaban
insuficientes desde hace bastante tiempo, si bien tenfamos que entender cudles de las diversas opciones

de voto y potenciales cambios depararian los mejores resultados tanto para la firma como para los clientes
de MFS.

Después de sopesarlo mucho, el equipo acordd que era necesario votar a favor de los candidatos de Engine
No.1 si se queria aumentar el nivel general de concienciacion y experiencia del consejo en los ambitos de las
tecnologfas renovables y la transicion en lineas mas generales. Dada la posibilidad de un cambio sustancial
en el consejo de administracion que esta votacién supondria para la empresa, optamos por votar en contra
de otra propuesta de los accionistas que pretendia separar las funciones de consejero delegado y presidente.
Tomamos la decision de que la persona que desempafaba ambos cargos deberia permanecer en ellos, dado
que ha mostrado una mayor disposicion que sus predecesores a sopesar las cuestiones climaticas.

Voto
Una vez que se toma la decisién, un miembro de nuestro equipo de gestién responsable ejecuta nuestros
votos en consecuencia.

Conclusion

Procuramos lograr los objetivos econémicos a largo plazo de nuestros clientes mediante la asignaciéon
responsable de su capital. Generar una solida rentabilidad de inversion a largo plazo es de vital importancia
para cumplir este propdsito. Creemos que las rentabilidades de inversién futuras seguramente se veran
afectadas por el cambio climatico y otras cuestiones ASG, asi como por las politicas disefiadas para abordar
dichas cuestiones. De todos modos, para poder influir se requiere un asiento en la mesa, lo que representa
una de las razones por las que privilegiamos la titularidad activa frente a la desinversion o la exclusién. Los
recientes acontecimientos en Exxon muestran cuan poderosa puede resultar la titularidad activa. Gracias
ala confirmacion de varios nuevos miembros del consejo de administracion, concienciados con el climay
con gran experiencia, parece que los futuros planes de asignacion de capital cambiaran para incorporar

la transicion hacia una economia de reducidas emisiones de carbono. Esto supondria un giro copernicano
para una empresa que ha sido la quinta mayor productora de emisiones de gases de efecto invernadero
del planeta.” 4

Tengan en cuenta que un enfoque de inversién sostenible no garantiza unos resultados positivos y que todas
las inversiones, incluidas las que integran factores ASG en el proceso de inversion, conllevan un cierto nivel
deriesgo, lo que incluye la posible pérdida del importe principal invertido.
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Notas
" Global 500 junio de 2010 web.xls (ft.com).
? The Carbon Majors Database: Informe Carbon Majors Report 2017.

Este documento va dirigido a profesionales de inversion exclusivamente con fines de informacion general, y en su elaboracidn no se han tenido en cuenta los objetivos de inversion especificos,

[a situacion financiera o las necesidades particulares de ninguna persona en concreto. Los valores o sectores mencionados en el presente documento se incluyen a titulo ilustrativo y no deben
interpretarse como una recomendacion para invertir en ellos. Toda inversion implica riesgos. Las rentabilidades pasadas no son un indicador de los resultados futuros. La informacién incluida en el
presente documento no puede ser copiada, reproducida o redistribuida sin el consentimiento expreso de MFS Investment Management («MFS»). Aunque se estima que dicha informacion es exacta,
es susceptible de sufrir cambios sin previo aviso. MFS no garantiza ni manifiesta que la informacién esté libre de errores u omisiones o que resulte adecuada para los propésitos especificos de ninguna
persona concreta. Salvo en lo que respecta a la responsabilidad ineludible en virtud de alguna disposicién legal, MFS declina toda responsabilidad por posibles inexactitudes, asi como la que pudiera
derivarse de decisiones de inversion o de otro tipo adoptadas por cualquier persona basandose en el material aqui incluido. MFS no autoriza la distribucion de este documento a inversores minoristas.

Las opiniones expresadas pertenecen al autor o autores y pueden variar en cualquier momento. Dichas opiniones se ofrecen exclusivamente a titulo informativo y no deberan considerarse una
recomendacion para comprar ningun titulo ni una incitacion o asesoramiento de inversion. Las previsiones no estan garantizadas. Las rentabilidades pasadas no garantizan los resultados futuros.

DIVULGACION PUBLICA
Ano ser que se indique lo contrario, los logotipos y los nombres de productos y servicios son marcas comerciales de MFS® y sus filiales, y pueden estar registrados en determinados paises.

Distribuido por: EE. UU. - MFS Institutional Advisors, Inc. (<MFSI»), MFS Investment Management y MFS Fund Distributors, Inc., Miembro de SIPC; América Latina - MFS International Ltd.; Canada -
MFS Investment Management Canada Limited. Nota para los lectores del Reino Unido y Suiza: Publicado en el Reino Unido y Suiza por MFS International (U.K.) Limited («MIL UK»), sociedad de
responsabilidad limitada inscrita en Inglaterra y Gales con el niimero 03062718, cuyo negocio de inversion esta autorizado y supervisado en el Reino Unido por la Autoridad de Conducta Financiera
(FCA). MIL UK, filial indirecta de MFS®, tiene su domicilio social en One Carter Lane, Londres, ECAV 5ER. Nota para los lectores europeos (con la excepcion del Reino Unido y Suiza): Publicado en
Europa por MFS Investment Management (Lux) S.a . (MFS Lux), sociedad autorizada en virtud de la legislacion luxemburguesa como sociedad gestora de fondos domiciliados en Luxemburgo. La
sociedad ofrece productos y servicios de inversion a inversores institucionales y tiene su domicilio social como sociedad limitada en 4 Rue Albert Borschette, Luxemburgo L-1246. Tel.: 352 2826 12800.
Este material no debe ser transmitido o distribuido a personas que no sean inversores profesionales (segun lo autoricen las normativas locales) y no debe considerarse fiable ni distribuirse a personas
cuando dicha consideracion o distribucion contravengan la normativa local. Singapur - MFS International Singapore Pte. Ltd. (CRN 201228809M); Australia/Nueva Zelanda - MFS International
Australia Pty Ltd («MFS Australia») (ABN 68 607 579 537) posee una licencia de servicios financieros de Australia (nimero 485343). MFS Australia esta regulada por la Comision de Valores e Inversiones
de Australia; Hong Kong - MFS International (Hong Kong) Limited («MIL HK»), una sociedad de responsabilidad limitada autorizada y regulada por la Comision de Valores y Futuros de Hong Kong
(la«SFC»). MIL HK esta autorizada para realizar operaciones con valores y actividades reguladas de gestion de activos y puede ofrecer determinados servicios de inversion a «inversores profesionales»,
seguin se definen en la Ordenanza de Valores y Futuros («SFO»). Para inversores profesionales en China - MFS Financial Management Consulting (Shanghai) Co., Ltd. 2801-12, 28th Floor, 100
Century Avenue, Shanghai World Financial Center, Shanghai Pilot Free Trade Zone, 200120, China, una sociedad de responsabilidad limitada china registrada para ofrecer servicios de asesoramiento
de gestion financiera. Japon - MFS Investment Management K K. esta registrada como Operador de Negocios de Instrumentos Financieros ante el Kanto Local Finance Bureau (FIBO) con el n.° 312,
miembro de la Investment Trust Association y de la Investment Advisers Association, Japén. Dado que las comisiones a cargo de los inversores varfan en funcién de circunstancias tales como los
productos, los servicios, el periodo de inversion y las condiciones del mercado, el importe total y los métodos de calculo no pueden revelarse por adelantado. Todas las inversiones implican riesgos,
incluidas las fluctuaciones del mercado, y los inversores pueden perder el capital invertido. Los inversores deben obtener y leer cuidadosamente el folleto y/o el documento establecido en el articulo
37-3 dela Ley de Instrumentos Financieros y Bolsas de Valores antes de realizar cualquier inversion. Baréin - El presente documento no ha recibido la aprobacion del Banco Central de Baréin, y dicha
entidad no se hace responsable de su contenido. No se realizara ninguna oferta al ptblico en el Reino de Baréin. Este documento se dirige exclusivamente a su destinatario y no podré transmitirse,
difundirse 0 mostrarse al publico en general. El Banco Central de Baréin no asume responsabilidad alguna en lo que respecta a la precision e integridad de las declaraciones e informaciones
contenidas en el presente documento y rechaza de manera expresa toda responsabilidad por cualquier pérdida derivada de haberse basado en la totalidad o en una parte del contenido de este
documento. El Consejo de administracion y el equipo directivo del emisor asumen la responsabilidad que se deriva de la informacion contenida en este documento. Segun el leal saber y entender del
Consejo de administracion y del equipo directivo, quienes han adoptado todas las precauciones razonables para garantizar que asi sea, la informacion contenida en este documento se ajusta a los
hechos y no incurre en ninguna omision que pudiera afectar a la fiabilidad de dicha informacién. Kuwait - El presente documento no esta concebido para su distribucion generalizada al publico en
Kuwait. Ni la Autoridad de Mercados de Capital de Kuwait ni ningtin otro organismo gubernamental kuwaiti han autorizado que esta informacion pueda ofrecerse en Kuwait. La informacion no se
ofrece de manera publica o privada en Kuwait y no se celebrara ningtin acuerdo relativo a la informacion en dicho pais. No se estan llevando a cabo actividades de comercializacion, invitacion o
incentivacion con el fin de ofrecer o comercializar la informacién en Kuwait. Oman - Para los residentes en el Sultanato de Omén: la informacién contenida en el presente documento no constituye
una oferta publica de valores en el Sultanato de Oman, de conformidad con lo establecido en la Ley sobre Sociedades Mercantiles de Oman (Real Decreto 4/74) o en la Ley sobre Mercados de Capital
de Oman (Real Decreto 80/98). Esta informacion se distribuye de manera limitada exclusivamente a entidades corporativas que se ajustan a la descripcion de inversores sofisticados (con arreglo al
articulo 139 del Reglamento de aplicacion de la Ley sobre Mercados de Capital). El destinatario declara tener la condicion de inversor sofisticado que cuenta con experiencia en cuestiones
empresariales y financieras y tiene capacidad para evaluar las ventajas y riesgos que conlleva una inversion. Sudafrica - El presente documento no ha recibido la aprobacion del Consejo de Servicios
Financieros, y ni MFS International (U.K.) Limited ni sus fondos estan registrados para su venta al puiblico en Sudéfrica. Emiratos Arabes Unidos (EAU) - El presente documento y la informacion en él
contenida no constituyen ni pretenden constituir una oferta ptiblica de valores en Emiratos Arabes Unidos, por lo que no deberan interpretarse como tal. La informacion se ofrece exclusivamente a un
ntimero limitado de inversores exentos en EAU que pertenecen a alguna de las siguientes categorias de inversores cualificados que no tienen la consideracion de personas fisicas: (1) un inversor que
tiene capacidad para gestionar sus inversiones por cuenta propia, principalmente: (a) el Gobierno federal, los Gobiernos locales, las entidades gubernamentales y las autoridades o empresas
propiedad al 100% de cualquiera de estas entidades, (b) las entidades y organizaciones internacionales o (c) una persona que cuenta con la debida autorizacion para llevar a cabo una actividad
comercial en EAU, siempre y cuando la inversion constituya uno de los fines de dicha persona; o (2) un inversor representado por un gestor de inversiones que cuenta con la autorizacion pertinente
de la Autoridad de Valores y Materias Primas (SCA, por sus siglas en inglés) de EAU (cada uno de ellos, un «Inversor cualificado que no tiene la consideracion de persona fisica»). La informacion y los
datos no han recibido la aprobacién o la autorizacion del Banco Central de EAU, la Autoridad de Valores y Materias Primas, la Autoridad de Servicios Financieros de Dubdi, la Autoridad Reguladora de
los Servicios Financieros o cualesquiera otros organismos gubernamentales o autoridades competentes en materia de concesion de autorizaciones radicadas en EAU que resulten pertinentes (las
«Autoridades») ni estan registrados ante estas. Las Autoridades no asumen responsabilidad alguna por cualquier inversion que el destinatario designado realice en su condicion de Inversor cualificado
que no tiene la consideracion de persona fisica en relacion con la precision de la informacién relativa a los valores. Si no entiende el contenido de este documento, debera consultar a un asesor
financiero autorizado. Arabia Saudi - El presente documento tnicamente podré distribuirse en el Reino de Arabia Saudi a las personas autorizadas a tal efecto en virtud del Reglamento sobre fondos
de inversion publicado por la Autoridad de Mercados de Capital. Esta Ultima no ofrece garantia alguna respecto de la precision o integridad de este documento y rechaza de manera expresa toda
responsabilidad por cualquier pérdida que se derive de cualquier parte de este documento o en la que se haya incurrido a raiz de basarse en cualquier parte de este. Los posibles compradores de los
valores ofrecidos en el presente deberan realizar sus propias actividades de diligencia debida respecto de la precision de la informacion relativa a los valores. Si no entiende el contenido de este
documento, debera consultar a un asesor financiero autorizado. Catar - El presente material o fondo se ofrece exclusivamente a un ndmero limitado de inversores que tienen la voluntad y la
capacidad de realizar un andlisis independiente de los riesgos que conlleva una inversion en un material o fondo de estas caracteristicas. El material no constituye una oferta al publico y esta dirigido
exclusivamente al destinatario designado, por lo que no deberé entregarse o mostrarse a ninguna otra persona (salvo a empleados, agentes o consultores en relacion con la valoracion de este por
parte del destinatario). El fondo no ha sido registrado ni se registrara ante el Banco Central de Catar ni en virtud de ninguna ley del Estado de Catar. No se realizara ninguna operacion en su
jurisdiccion. Cualquier consulta relacionada con el material o fondo debera plantearse a su contacto fuera de Catar.
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