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1.- Evolucion de los negocios y la situacion deNMutualidad

El ejercicio 2020, al igual que lo fue el afio 2@b® el extraordinario descenso de los tipos dedsate
sucedido en ese ejercicio, ha significado un ingmet reto para la Mutualidad agravado por el efecto
de la crisis del coronavirus y de sus incertidul@sociadas tanto desde el punto de vista sanitario
como econdmico, las cuales aun perduran.

La Mutualidad ha dado cumplimiento dentro del emtadle Solvencia Il, en los &mbitos de actividad
exigidos por la citada normativa, a los requeritdsrde informacién cuantitativa (Pilar 1), al siate
de gobierno de la entidad (Pilar 1) y al sistereaeborte al 6rgano supervisor (Pilar 111).

La Mutualidad realiz6 y publicoé durante el ejerci@l Informe sobre la Situacion Financiera y de
Solvencia(ISFS) y realizé elnforme Periddico de Supervisi@e periodicidad trianual para remisién
al 6rgano regulador. La Mutualidad tiene implansatiées Funciones Fundamentales exigidas por la
legislacion, estando todas ellas externalizadaSufecion Actuarial efesmefi Asesoria Financiera y
de Gestion S.Lla Funcion de Gestidn de Riesgos y la Funciéiel&icacion de Cumplimiento en
Mazars Auditores S.L.Py la Funcién de Auditoria Interna émdespa Control S.L.

El 11 de marzo de 2019, la Mutualidad recibi6 meaifion de la Direccién General de Seguros y
Fondos de Pensiones para la realizacion de unedci$m de la entidad, habiéndose comunicado la
anterior en 2009. El acta de inspeccion se hizeegata la Entidad por el 6rgano supervisor el 20 de
diciembre de 2019 y las alegaciones a la mismaeseptaron en forma y plazo el 24 de enero de
2020. Con fecha 30 de junio de 2020 la Mutualidealbié la Resolucion relativa a la inspeccion
realizada por la Direccion General de Seguros ydésmle Pensiones, confirmando las estimaciones
favorables de la Junta Rectora, si bien solicitamclaraciones adicionales y andlisis de proyeccion
futura de la solvencia de la Entidad.

De acuerdo con lo requerido en la citada Resolut@gMutualidad present6 un plan de actuaciones
efectivas con fecha 30 de septiembre de 2020,amwtla documentacion y explicaciones requeridas
puntualmente por el Supervisor, e incluyendo layg@coion de medidas de gestion extraordinarias en
el corto, medio y largo plazo, acreditando con Ekexpectativas de cumplimiento de cobertura de
solvencia futura de la Entidad, que podria presemta mayor suficiencia en el caso de que el érgano
supervisor autorizase una actualizacion de la Medichnsitoria sobre las Provisiones Técnicas,
segun posibilidad planteada en el propio acta dekolucion. A la fecha no se tiene contestacion de
la DGSFP.
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La Mutualidad, segun el acta de inspeccion recjbidadifico las bases técnicas de las pdlizas
colectivas de la prestacion Viudedad - OrfandadyiBion I, Pensiones anteriores a 1991 y Traspaso
cartera AMIC 2014), por acuerdo de Junta Rectordedba 12 de Febrero de 2020, el cual fue
ratificado por la Asamblea General de fecha 16utle e 2020. La Mutualidad afect6 a cierre de

gjercicio 2019, y de la misma manera en el cieeefrcicio 2020, las primas del Tomador

Corporacion Banco Caminos S.L.U. a las prestaciordigiduales de los beneficiarios y mutualistas

de las pdlizas colectivas de la prestacion Viud€dddndad, mayoritariamente de la Prevision I,

primas que anteriormente ya afectaban de formargleaelas prestaciones en las citadas pélizas
colectivas, para con ello dotarlas de mayor cuniphito normativo segin recomendacién de la
DGSFP.

Durante 2020, motivado por el comentado descens@acaedinario de los tipos de interés y las

incertidumbres sanitarias y econémicas asociadasrahavirus, y a fin de mejorar la situacién de

solvencia de la Entidad, la Mutualidad ha tomads importantes medidas de gestion de capital
también de caracter extraordinario:

a) Durante el primer trimestre del afio, en los segde®revision 11l y de Jubilaciébn con Rescate
(SJR), valorados a altos tipos de interés y sugetealoracién de la Disposicion Transitoria 22, la
Junta Rectora de la Mutualidad habilité en dichdlizgs la opcién de cobro de la prestacion en
forma de capital, sustitutivo total o parcialmedéela pension contratada. No habiéndose ofrecido
esta posibilidad a los beneficiarios existenteslaen citadas pdlizas, a éstos se les habilitd
puntualmente la posibilidad voluntaria del cobraudecapital sustitutivo total o parcialmente de su
pension vitalicia, a eleccion de los mismos, a pagavarias anualidades.

b) Durante el Ultimo trimestre, a los beneficiarioslake Seguros de Prevision I, al igual que en el
ultimo trimestre del ejercicio 2019, se les habilituevamente la posibilidad puntual del cobro
voluntario de un capital sustitutivo total o pahtiante de su pension vitalicia, pudiendo realizarse
el cobro en varias anualidades.

¢) La Asamblea General celebrada el 16/07/2020 aphnabditar en la pdliza colectiva Prevision I
las siguientes tres alternativas, sobre las qua cadualista de la Prevision Il habria de elegir de
forma voluntaria su adhesion:

» Para aquellos asegurados de Prevision Il con priegiente al 6% anual tras acuerdo de
la Asamblea General del ejercicio 2013, la poslihidi de volver a la tasa de crecimiento
del 15% anual de las primas establecida en el ddaviabilidad del 7 de julio de 2003, y
prestaciones con un crecimiento anual del 2%.

» La posibilidad de mantener las condiciones de @igngrestaciones vigentes en 2020,
eliminando con ello los crecimientos futuros derais y prestaciones existentes.

« Con la habilitacién de la contingencia de jubilacién la poliza colectiva, a aquellos
asegurados que estuviesen jubilados en 2020, lailptzsd del cobro voluntario de un
capital sustitutivo total o parcialmente de la me®n por fallecimiento, por el importe de
la provisibn matematica de acuerdo a las condisiatel citado Plan de Viabilidad,
pudiendo cobrarse dicho capital en varias anuadislad

En paralelo, la Mutualidad ha continuado con ehde#io de sus prestaciones tradicionales y con el
impulso en la comercializacibn de nuevas pélizassdguros para lo que ha contado con la
colaboracion de FAM Caminos S.A., operador de baegaros vinculado al Grupo Banco Caminos,
y el desarrollo a través de las sucursales de Banco
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Las variables econdmicas fundamentales de la Mdaghen el ejercicio, se muestran seguidamente:

= El nimero de mutualistas a 31 de diciembre de 282f@ndia a 3.789 (3.676 a 31 de
diciembre de 2019). Los pasivos que han percibidstaciones alcanzan la cifra de 892 (874
a 31 de diciembre de 2019).

= Las cuotas devengadas en el ejercicio han asceadddl millones de € (9,94 millones de €
en 2019), debido fundamentalmente a un descenlss dentas vitalicias en el afio.

= En cuanto a las prestaciones abonadas han ascenti@8 millones de € (10,29 millones de
€ en 2019), de las que el 43,80% (79,68% en 204 @&bsnaron como rentas periddicas de
viudedad-orfandad y jubilacién, y el resto en foreacapital por fallecimiento, jubilacién o
rescates.

= De las comentadas medidas extraordinarias de geiiéapital ha resultado que:

0 Los beneficiarios de los seguros de Prevision IdleyJubilacion con rescate que se
acogieron a la oferta voluntaria de capital sustduparcial o totalmente de su
pension de jubilacion han generado unas prestacidael,33 millones de € en el
ejercicio, y unas provisiones pendientes de padgtB8@amil €.

0 Los beneficiarios de la prestacién Viudedad-Orfanglae se han acogido a la oferta
voluntaria de capital sustitutiva parcial o totairee de su pension de Viudedad-
Orfandad han generado unas prestaciones de O¢gneslde € en el ejercicio, y unas
provisiones pendientes de pago de 1,5 millones @2& mil € y 4,9 millones de £,
respectivamente, en 2019).

0 Los mutualistas de la Prevision Il que se han almdurante el periodo establecido a
la oferta voluntaria de capital por la contingendéjubilacion sustitutiva parcial o
totalmente de su pensién de Viudedad-Orfandad karrgdo unas prestaciones de
1,9 millones de € en el egjercicio, y unas provis®rpendientes de pago de 6,7
millones de €.

= Elresultado antes de impuestos del ejerciciodade 152,52 mil € (143,83 mil € en 2019).

= La participacion en beneficios a cierre del ejéociba sido igual a 450,70 mil € (278,29 mil
€ en 2019), diferencia debida al mayor rendimidimanciero en las inversiones aplicadas a
los seguros.

La Mutualidad, tanto por aplicacion de las disposies legales, como por medidas adicionales
voluntarias, contindia con su politica de reducgitogresiva de los tipos de interés de valoracion de
las provisiones técnicas. Esta politica persigwoble objetivo de adecuar las provisiones técracas
la situacion actual del mercado, donde la rentalfg experimentado una reduccién en los tipos de
interés hasta minimos historicos, y de acercaallaracion contable de provisiones matematicas a las
exigencias de Solvencia Il, en la cual se valorda tasa de interés libre de riesgo a efectos de
solvencia. Esta reduccion de tipos de interés Ipmesio una mayor dotacion en las provisiones
técnicas que ha sido asumida por la Mutualidadueresultado del ejercicio, si bien ésta ha sido
compensada por las medidas extraordinarias degetdicapital.
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La Mutualidad esta, por otra parte, autorizada lpobireccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones para el uso de la medida transitoriaalésppnes técnicas, segun autorizacion recibida el
de Mayo de 2016. Asi mismo, con fecha 24 de Nowvierde 2017 la Mutualidad recibi6é autorizacion
para el uso de fondos propios complementarios eéreputo de recursos propios para solvencia de la
entidad.

1.1.- Evolucion previsible de la Mutualidad

El ejercicio ORSA realizado por la Mutualidad patgperiodo 2020-2022 nuevamente mostré una

importante sensibilidad de la Entidad a la variadé tipos de interés, cuyas proyecciones, adeeas d

basarse en hip6tesis macroeconomicas y de negaeaildecidas en el Plan de Negocio, se basaron en
una estimacion incierta del impacto de las medikamordinarias de gestidon de capital adoptadas por
la Mutualidad.

El resultado final de la aceptacion voluntaria diertas de capital en el dltimo trimestre de 2020,

fundamentalmente, ha sido el principal motivo de dasviaciones respecto a las estimaciones del
Plan de Negocio y de los Escenarios, al reflejarsenpacto favorable tanto en los Fondos Propios
como en el Capital Econémico Global, y multiplicasd con ello su efecto en el Ratio de solvencia.

El descenso de los tipos de interés en el ejer@@RD, después del producido durante el ejercicio
2019 de caracter inesperado y extraordinario matastlos agentes de mercado, ha supuesto alcanzar
niveles minimos histéricos en los mismos, fundaalergnte por las inyecciones de capital del Banco
Central Europeo y de la FED motivadas por las ayméaesarias de la crisis del coronavirus, y de las
incertidumbres asociadas a la misma. La consobdade esta politica monetaria global se ha
reafirmado en el primer trimestre del 2021.

En este sentido, nuevamente la politica de redaqmiogresiva de los tipos de interés de valoracion
de las provisiones técnicas, descrito en el apartagrealizado durante los Ultimos afios, estalsien
la principal cobertura ante los riesgos e incentldies de la entidad. Esta medida de gestion aplicad
desde la Mutualidad desde el afio 2013, no fueisnf& para compensar la comentada histérica
bajada de tipos, motivo por el que la Junta Rechoi@ptd medidas extraordinarias de gestion de
capital que, a la postre, han significado un mardgesolvencia para la entidad.

Junto a ello, y al igual que en 2019, la Mutualitadadoptado las citadas medidas extraordinarias de
gestion de capital basadas en ofertas voluntadgamdcapital sustitutivo total o parcialmente de la
pensiones vitalicias actuales y futuras, sobrpddigas mas antiguas, con tipos de interés gagattiz
muy elevado respecto a las condiciones actualesedeado, cuyo favorable acogimiento por parte de
pensionistas y mutualistas suponen también unaddgiuccidn en el negocio de la entidad.

La Mutualidad tiene el reto de seguir creciendoaetividad comercial, y dadas las condiciones
actuales en los mercados financieros, el crecimibat de ser fundamentalmente sobre pdlizas de
vida-riesgo.

La estrecha colaboracion de la Mutualidad con sa®s protectores, Corporacion Banco Caminos
S.L.U. -y sociedades participadas- y Colegio derigros de Caminos, Canales y Puertos, ha dado y
ha de seguir dando la oportunidad de crecer y ddisairnuevos nichos de negocio con el colectivo
de farmacéuticos, a través de Bancofar, asi comelgoropio colectivo de Ingenieros de Caminos.
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La Ley 11/2020, de 30 de diciembre, de Presupuestoer@es del Estado para el afio 2021a
establecido restricciones en los articulos 51, 5Rigposicion adicional decimosexta en Lay
35/2006, de 28 de noviembre, del Impuesto sobRelda de las Personas Fisicastableciendo una
limitacion de 2.000€ anuales en el limite de reduccy limite financiero de aportaciones y
contribuciones a sistemas de prevision social,pygele ser ampliado en 8.000€ anuales siempre que
el incremento provenga de contribuciones emprdearia

Esta normativa supone acometer ajustes en lasaafworés de mutualistas, asi como la necesidad de
hacer modificaciones sobre los productos de sederta entidad, lo que, junto con la obligatoria
adaptacion a nuevas tablas biométricas requeridéamireccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones, supone una oportunidad para el credoreena actividad comercial de la entidad.

2.- Descripcion de los principales riesgos e inc&tumbres a los que se enfrenta la Mutualidad.

La economia espafiola sufrié durante el ejercic02@e una manera muy intensa el impacto de la
crisis de la pandemia, siendo una de las mayom®atas afectadas:

- Caida de un 11,0% del PIB después de los crecioses®perimentados desde el ejercicio
2014 tras la crisis financiera (crec. en 2019 ¢g@¥4), una de las mayores caidas de la zona
Euro en la que se registrd una caida media del &6%¢. medio 1,2% en 2019).

El crecimiento de la economia durante 2021, de &mamdel proceso de vacunacion,
ciertamente existira si bien su impacto ha deicatiée como incierto, no esperandose una
recuperacion a los niveles pre-covid al menos telstfo 2022.

- La evolucion del empleo sufrié de forma muy impotéala crisis de la pandemia,
presentando un indice de desempleo del 16,2% v84a18n 2019, sin reflejarse el impacto
asociado a los procesos de ERTE, y con el riesgoicao a la siempre mas lenta
recuperacion de la economia real.

- El comportamiento de los precios (IPC) mostro uaaacion anual del -0,5% en el mes de
Diciembre 2020, rebajando en 1,3 p.p el del ejareinterior con un 0,8%.

Durante el ejercicio 2020, los mercados financiesoSieron un nuevo descenso en los tipos de
interés -tras el desplome producido en el ejer@6ib9- llegandose a niveles histéricos minimos, con
reflejo sobre la curva para los tipos de valoradien provisiones publicada por EIOPA, y sin
producirse movimientos sobre el tipo de interé<Ddad establecido por el Banco Central Europeo en
marzo de 2016. La FED americana, por su parte, modnel ejercicio 2020 con unos tipos de interés
del 1,75%, tras un recorte progresivo durante 29X el mes de marzo los situé en el rango 0%-
0,25% siendo éste el nivel en el que se siguenanimdo.

El comportamiento de los mercados de renta varighte su parte, sufri6 unas importantes
volatilidades durante el ejercicio 2020, sufriereldBEX 35 un desplome histérico en el mes de
marzo que fue recuperandose durante el ejercigfiejandose a final de ejercicio una caida a la col
de Europa del 15,4%. Ello, tras la recuperaciotodemercados con el anuncio de las vacunas y el
resultado de las elecciones de Estados Unidosreasetie noviembre.

La agenda politica de 2021, una vez superada#tda®as elecciones en Estados Unidos Brekit en
el Reino Unido, viene fundamentalmente cargadaetaonflicto comercial entre Estados Unidos y
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China, y siempre con las incertidumbres asociadagecuperacion de la economia en la crisis de la
pandemia.

Todo ello ha de marcar la evolucion de las inverssode la Mutualidad, radicadas fundamentalmente
en valores mobiliarios de renta fija de la Eurozooa un menor peso de la renta variable, ambas con
una mayor apertura a mercados globales:

- Lainversion en renta fija se materializa en md98&6 en titulos nominados en euros (99% en
2019). La evolucion en el ejercicio de la curvareedimiento del Euro, medida a través de las
operaciones de permuta (swaps) a plazo constantstra como en el ejercicio se ha producido
un notable descenso de los tipos a todo lo larga derva, Asi los tipos a corto se tornan cada
vez mas negativos llegando a un valor del -0,588,la consiguiente penalizacion que implica
para la inversién a corto. Si nos fijamos en ajdaplazo los tipos han descendido bruscamente,
tomando como referencia el plazo de 10 afios, hdbipasado del 0,2115% a inicio de ejercicio
a un valor negativo de -0.2605 al cierre, con sasiguiente repercusion en la dificultad de
encontrar inversiones aceptables e incrementosdardavisiones técnicas a dotar.

- Respecto a la renta variable, mientras en 2019nt&d&t decidié realizar unas minusvalias
provenientes de una cartera histérica para comgasseon el resultado del ejercicio, en el
presente ejercicio 2020 la venta de la carteracdi@res generada durante el ejercicio, si bien con
pérdidas por el impacto de la crisis del coronaviha sido motivada por su priorizacion en la
necesaria generacion de liquidez para el abonasdefértas voluntarias.

A cierre de ejercicio la entidad cuenta con acaame cotizadas correspondientes a dos entidades
gue representan el 1,6% de las inversiones finaaec{@,47% en 2019).

Los criterios de inversion de la Mutualidad duragitejercicio 2020, al igual que ya se hizo en 2019

se han fundamentado en la basqueda de rentabgidanlavés de la diversificacion y alargamiento de
las duraciones de las inversiones financierasp tartravés de renta fija soberana como de crédito
privado con elevada calificacion. La inversion enta variable, por su parte, ha girado desde la
inversion directa, a comienzos de 2020, hacia smbéda de una mayor diversificacion a través de la
inversion en fondos de inversion. Esta practiceegglira aplicando durante el ejercicio 2021.

Las inversiones inmobiliarias han supuesto uno ade gdrincipales retos en la inversién de la
Mutualidad dado el cierre temporal de negocios mteral estado de alarma, la bajada de actividad
sufrida por los inquilinos (mayoritariamente dedtse hotelero, de oficinas y de locales a callgsy
existentes incertidumbres de futuro. La gestioriodealquileres se ha realizado mediante acuerdos
individuales con cada uno de los inquilinos, adeadle ajustes y de moratorias sobre las rentas. Los
inmuebles han mantenido un elevado indice de ocupaeirante el ejercicio, produciéndose a final
de afio, como aspecto mas significativo, la sal@andjuilino del apartotel de Menorca. La gestién d
inmuebles durante 2021 seguird siendo un reto i@pt;, dada la vinculacion de la actividad
comercial con la economia real de un despertamps&mas lento que el de los mercados financieros,
y tras un afio muy dificil .

La Mutualidad se ha adaptado en un 83,8% a lasasuablas biométricas publicadas por el érgano
supervisor dentro del régimen contable, y totalmesnt el régimen de solvencia. Sera por ello
necesario adaptar el 16,2% restante (1,98 MME£) égimen transitorio hasta el 31/12/2024,

habiéndose superado mayoritariamente este retotéueh ejercicio 2020, y no debiendo suponer
mayor dificultad para la entidad.
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La situacion de los mercados financieros, y laasitin de alargamiento de los tipos de interésgsigu
siendo el principal riesgo o incertidumbre al qgaessfrenta la entidad. Un entorno de bajos tipos de
interés, supone por una parte, una dificultad pesdizar las inversiones cuya rentabilidad sea
suficiente para dar cobertura a la rentabilidaditécdel negocio asegurador, y por otra parte tm re
en la comercializacion de los productos que hagactata su suscripcion por los mutualistas,
manteniendo un margen operativo y de negocio régesigpara la Mutualidad. Una bajada de la
curva de tipos publicada por EIOPA, que ha alcamaadihimos histéricos en 2020, supone un
incremento en las obligaciones de la Mutualidadjue tiene su reflejo en unas mayores necesidades
de solvencia.

La adopcién de las medidas extraordinarias de ggeste capital en 2020 ha sido necesaria para
soportar la extraordinaria caida de los mercadwsnéieros, pero ha supuesto, por otra parte, la
necesidad de abonar capitales a aquellos pensisnistnutualistas que han acogido sus ofertas de
forma voluntaria. Con ello, por una parte, se hatucido las pensiones futuras de los beneficiarios,
pero por otra también las primas de los citadosiatistas. Esto supone el reto para la Mutualidad de
crecimiento en actividad comercial y en nivel denps de seguro, lo que se realizara de la mano de
los socios protectores.

Nuevamente ldey 11/2020, de 30 de diciembre, de Presupuestosr@es del Estado para el afio
2021, y las limitaciones establecidas en los limitegpiertacion financiera a los sistemas de prevision
social, suponen la necesidad de realizar ajustee $as aportaciones de los mutualistas, asi camo |
necesidad de realizar modificaciones sobre losymtod de seguro que habran de ser la base para el
comentado crecimiento de la entidad.

3.- Acontecimientos importantes para la Mutualidadocurridos después del cierre del ejercicio

No se han producido hechos relevantes que pudieran un efecto significativo en la formulacion
del presente Informe de Gestion.

4.- Uso de instrumentos financieros

La gestion del riesgo esta definida por la Polilednversiones de la Mutualidad, que esta a su vez
supervisada por el Comité de Inversiones Finareigror el Comité de Inversiones Inmobiliarias de
la Mutualidad, definidos en la propia Politica, geereiinen con una periodicidad trimestral.

La gestion discrecional de la cartera de activoanitieros de la Mutualidad estd externalizada en
Banco Caminos, S.A.

4.1.- Naturaleza y nivel de riesgos de los instrumtos financieros.

La actividad de la Mutualidad esta expuesta a dosrriesgos financieros que se relacionan en la
Nota 8.3de la Memoria de las Cuentas Anuales, que sedepesseguidamente:
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4.1.1.- Informacién cualitativa:

4.1.1.1.- Riesgo de mercaddos instrumentos financieros al ser en su maydeptivos cotizados
en mercados regulados se encuentran expuestesgb rle mercado en funcion de la naturaleza del
instrumento y la situacion del mercado en que eotiel riesgo de mercado se produce por la
variacion negativa de los precios de los valoremgmercados en los cuales cotiza. Globalmente y
para la cartera de la Entidad, se gestiona midiémdstructura de la cartera por categorias y tilgos
activos (valores representativos de deuda e institos de patrimonio fundamentalmente) por la
distinta forma en que les afecta el riesgo de ndexdaistinguimos para los distintos tipos de activo

a) Instrumentos de patrimonio: en el caso de le®aes de sociedades cotizadas y participaciones en
fondos de inversion que tengan acciones en surgagkriesgo de mercado se produce tanto por la
caida general del mercado por variacion de lasotaideas econdmicas, como por la caida especifica
de un valor por variacion de las expectativas sabrenismo. En participaciones en fondos de
inversion con valores representativos de deudaierargera el riesgo de mercado de estos fondos se
produce por las causas que para este tipo de saersefialan posteriormente.

La gestion del riesgo para estos instrumentos s& é&a el control del volumen invertido, su peso en
el total de la cartera y la seleccion especificdodevalores en funcion de su solidez financiea. L
medicion se realiza por la sensibilidad de la cartelas variaciones del mercado (Beta) y por la
rentabilidad por dividendo de la cartera.

La exposicion al riesgo en este tipo de activdaadiea en laNota 4.1.2.1

b) Valores representativos de deuda: el riesgo éecado en este tipo de activos viene marcado
fundamentalmente por la evolucion de los tiposntierés medida a través de la curva a plazo de los
mismos, con distinta incidencia en funcién de thaviesidual de los activos. Se gestiona en base a |
definicion de la estructura de vencimientos dealdeta y se mide por la duracion y sensibilidadade
cartera.

La cartera a cierre de ejercicio se ve afectad&lpaesgo de mercado de estos activos en la sitguie
forma:

» Con efecto en la Cuenta de pérdidas y ganancies)gminstrumentos financieros hibridos.

 Con efecto en los Ajustes al patrimonio por valimmacen el Balance, para los Activos
financieros disponibles para la venta.

» Con efecto en el Balance econémico de Solvencjzalh los Préstamos y partidas a cobrar, y
€n su caso, las Inversiones mantenidas hasta @hvento.

c) Riesgo de cambio en activos nominados en ofrdsad: representa el riesgo derivado de la
variacion negativa del tipo de cambio en que eéVaasta nominado frente al euro. En los ejercicios
2020 y 2019 la Mutualidad ha invertido en Instrutnsrde patrimonio cotizados en divisas, acciones
e Instituciones de inversion colectiva e Instrurosmte deuda..

4.1.1.2.-_ Riesqgo de liquidezepresenta el riesgo de que la Entidad no dispdedauidez adecuada
para los compromisos de pagos de prestacionesy @dudas, a los que deba hacer frente en su caso.
Se toma en consideracion para la gestion del mianestructura de la cartera de valores y la de
vencimientos de los representativos de deuda. 8sid@ya muy bajo, al igual que al cierre del
ejercicio anterior.
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4.1.1.3.-_Riesgo de créditoes el riesgo de insolvencia de las entidades easisde los activos
financieros. Se gestiona y controla en base a thaa de la calificacion de los activos de refije f

Este riesgo afecta a los valores representativoiedéa en la cartera al cierre del ejercicio, stirda
forma. En activos a valor razonable con cambiopé&didas y ganancias y disponibles para la venta,
una modificacibn de su riesgo de crédito afectamémalmente a su valor razonable con la
correspondiente repercusion en la cuenta de rdsglta ajustes al patrimonio respectivamente. En
activos a Vencimiento o Préstamos y partidas aacplplo afectara en la cobertura de margen de
solvencia y en caso de impago de la emisiébn ovescla declarada de la entidad, en que debera
dotarse el correspondiente deterioro.

4.1.2.- Informacién cuantitativa: se presentan los resultados de una valoracion ntifioacion de
los riesgos, la cual ha sido realizada por la Midad utilizando los datos de la cartera, la
informacion suministrada por Bloomberg y datosdnisbs de Standard & Poor’s, con la informacion
existente al cierre del ejercicio y del ejercicnbeior.

4.1.2.1.- Exposicién al riesgo:

a) Riesgo de mercado: la exposicion por tipo de activo, se muestra a continuacién:

31/12/2020 31/12/2019
Por activo Valor Mercado % total| Valor Mercade % total
Guenta y Deposito () G77.380.21  0&% 250 457 45 0.2%
Repo 00008545  [.7% 0.00  00%
Acciones no cotiz. 224436082 15%| 215421067  1.5%
Inst. .Inv. Colectiva 5902 5870.03 B 1% 73211246  4.6%
Bonos 131 12667500 01 1%| 157.103.425.47 03 4%
Letras y pagarés 000 [.0% 200.050.00 089
TOTAL 143.950.901,44 100,0% | 146.839.263,06 100,0%

(*) Incluye Unicamente la cuenta asociada a las iiorexs y no el resto de
cuentas operativas de la Mutualidad.

Parametros de medicién de riesgo de mercado:

Valores representativos de deuda
Param etro de riesgo 31M2/2020 31M2/2019

Vida media de la cartera 23,96 15,44
Duracién modificada 12,12 9,48
Convexidad 284 58 217,69
V aloracion del riesgo de mercado
Sensibilidad al alza de tipos
+0,1% -1.5689738 -1.300230
+0,5% -7.482236 -£5.171.328
Sensibilidad al descenso de tipos
+0,1% 1.589.738 1.300.230
+0,5% 8415149 6830968

Fuente Bloomberg
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b) Riesgo de liquidez: la medicién se realiza a través de la estructura de vencimientos de
valores representativos de deuda, considerando un nivel de liquidez suficiente, con el cual se
pueda hacer frente a cualquier posible eventualidad.

Ill

c) Riesgo de crédito: se indica a continuacidn, segin el “rating” combinado de las distintas
agencias de calificacidon para la emision, proporcionado por Bloomberg, y en ausencia de
dicho dato el de la agencia que emita calificacion sobre el valor, considerando que el nivel de
calidad crediticia es satisfactorio:

% sobre Valores de Renta fija
Calificacion 3112/2020 31/12/2018

AAA 4 16% 4.53%
AA+ 2,99% 1.79%
A& 0,94% 1.28%
A+ 0,99% 0,39%
A 12.63% 12.867%
A- 2,18% 36,89%
EEB+ 23,94% 261%
EEE 7.01% 6,28%
BEB- 23,90% 18,58%
BB+ 5.45% 3.63%
BE 4.51% 4.80%
BB- 3,70% 1.22%
B+ 1,12% 0,23%
B 0.17% 0,00%
CALIFICADO 93,68% 95,08%
No Calificado 6,32% 4.92%
TOTAL 100,00%  100,00%

Fuenie Bioomberg
Los valores de renta fija incluyen los valoregespntativos de deuda e instrumentos hibridos.

Medicion del riesgo de crédito en la renta fig@s probabilidades de impago a las distintas
calificaciones tanto a 1 afio como al vencimienttadieuda son las siguientes:

Valoracion del riesgo de crédito
Plazo 31/12/2020 31/12/2019
A 1 afio -314.427  -207.578
Avencimiento -5490.886 -3.873.166
Fuente: S&P global ratings

d) Riesgo de tipo de cambio por inversion en activos nominados en moneda distintas del
euro:

Inversiones por meoneda de
denominacion

3111212020 31/112/2019
Euro 98.5% 98.7%
US Délar 1,5% 1,3%
Total 100% 100%
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4.1.2.2.- Concentraciones de riesgta concentracion de riesgo ademas de las vatoresipor tipo

de riesgo presentadas anteriormente se mide pmladnémisora y grupo de entidades emisoras,

controlando el efecto que para la Mutualidad temdlds problemas de concentracion de sus riesgos
de inversion (diversificacion) de una entidad opgrde empresas en las que invierta, a los efeetos d

bienes aptos para la cobertura de sus provisi@eeicas. Se controlan las inversiones que tienen un
porcentaje superior al 5% y al menos las princgpalesiciones, informandose de los que superan el
3% y los porcentajes de concentracion se expredan & cartera de inversiones mobiliarias:

Concentraciones en emisor

% s. Cartera

inv.mobiliarias
entidad Activo 311122020 31/12/2019
Reino de Espafia Bonos 18,2% 26,5%
Republica de Italia Bonos 8,0% 6,2%
TDA 6 Fondo activos Bonos 6,1% 6,0%
AYT Cedulas Cajas Bonos 4 7% 4.6%
Electricite de France Bonos 4 0% 4 5%
Deutsche Bank AG Bonos 4 0% 3,8%
Banco Bilbao Vizcaya Bonos 3,9% 3,0%
Telefonica europe Bonos 3,7% 3,5%
Autopistas del Atlantico Bonos - 3,4%

Concentraciones en grupo

% s. Cartera

inv.mobiliarias
entidad Activo 31/12/2020 31/12/2019%
Feino de Espafia Bonos 18,9% 26,8%
Republica de ltalia Bonos 8.5% 6,2%
TDA 6 Fondo activos Bonos 6,1% a,0%
Republica Francesa Bonos 5.5% 5.7%
AYT Cedulas Cajas Bonos 4 7% 4 6%
Deutsche Bank Bonos 4.0% 3, 7%
Telefonica SA Bonos 3,9% 3,5%
Banco Bilbao Vizcaya Bonos 3,9% 3,0%
Arecibo Servicios y Gestiones Bonos = 3.4%

4.2.- Informacion sobre el periodo medio de pagogoveedores:

En laNota 14.1de la Memoria de las Cuentas Anuales, se propwdidormacion relativa al periodo
medio de pago a proveedores, que se reproducdiauaEmion:

Dada la forma juridica de la Entidad, que no tieneonsideracion de “sociedad mercantil”, no se
encuentra obligada al suministro de esta infornma@d la memoria de las cuentas anuales, sin
perjuicio de que la Mutualidad realice la practiotalidad de sus operaciones de pago a proveegores
acreedores comerciales dentro del plazo maxima tega0 dias.
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