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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

A la asamblea general de ltzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de Itzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo (la
Entidad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias,

el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Entidad a 31 de diciembre de 2020, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicaciéon (que. se
identifica en la nota 2(a) de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafa. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen méas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Entidad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espana segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de [a auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorrecciéon material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y
No expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

KPMG Auditores S.L., sociedad espafnoia de responsabilidad limitada y firma Inscnta en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas con el n°.S0702, y en el
miembro de la organizacién global de KPMG de firmas miembro independientes Registro de Sociedades del Instituto de Censores Jurados de Cuentas con el n*.10.
ahliadas a KPMG International Limited, soctedad inglesa limitada por garantia. Reg. Mer Madnd, T. 11.961, F. 90, Sec. 8, H M -188.007, inscrip. 9
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Existencia y Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras de la Entidad a 31 de diciembre de 2020 esta invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del fondo patrimonial de la Entidad y en el célculo de sus provisiones técnicas por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos evaluado el
disefio e implementacién de los sistemas de control de la Entidad en relacién con la existencia y
valoracion de la cartera de instrumentos financieros.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras de la Entidad son los siguientes:

- Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacién de la existencia de las inversiones y
participaciones de la cartera de inversiones financieras de la Entidad a 31 de diciembre de 2020.

- Hemos verificado, para una muestra significativa de valores cotizados, la valoracién a 31 de
diciembre de 2020 mediante la comparacién de los valores contabilizados por la Entidad con
precios de cotizacién en mercados organizados.

- Para las instituciones de inversién colectiva no cotizadas en mercados organizados, hemos
revisado los valores liquidativos proporcionados por dichas instituciones o en su caso por las
sociedades gestoras que los administran, comparandolos con los valores contabilizados por la
Entidad.

- Enrelacién con la determinacion objetiva del deterioro de las inversiones financieras mantenidas
hasta el vencimiento, hemos evaluado la adecuacién de los criterios utilizados por la Entidad con
la normativa en vigor y hemos contrastado, a 31 de diciembre de 2020, el valor razonable de los
titulos obtenido de datos observables de mercado, respecto a su coste amortizado. Asimismo,
hemos verificado, para una muestra de titulos, el rating crediticio del emisor.

- Hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacién con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacién
financiera que resulta de aplicacién.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2020, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Entidad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestiéon, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la Entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma, asi como evaluar e informar de si el contenido y
presentacion del informe de gestidon son conformes a la normativa que resulta de aplicacion. S,
basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales,
estamos obligados a informar de ello.
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Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentaciéon son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de la Junta de Gobierno en relacion con las cuentas anuales

La Junta de Gobierno es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Entidad, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Entidad en Espana, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, la Junta de Gobierno es responsable de la valoracién de la
capacidad de la Entidad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar
la Entidad o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espafna siempre detecte una incorrecciéon material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. Tambien:

- ldentificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disehamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusioén, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Entidad.

- Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.
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- Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable de
empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Entidad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opinidon modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Entidad deje de ser una empresa en funcionamiento.

- Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de ltzarri,
Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo, determinamos los que han sido de la mayor
significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia,
los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

KPMG Auditores, S.L.
Inscrito en el R.O.A.C n° S0702

AUDITORES

NSTITUTD DE CENSORES JURA
0E CUENT2 T DE ESPARA

KPMG AUDITORES, S.L.

2021 Ndam. 03/21/01023

96,00 EUR
SELLO CORPORATIVO:

Mikel Arana Lechosa 2
Inscrito en el R.O.A.C n°® 1708

22 de abril de 2021
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Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo
Balances
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2020 y 2019

(Expresados en miles de euros)

Nota 2020 2019
A) ACTIVO

A-1) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6 51.066 67.904
A-2) Activos financieros mantenidos para negociar - -

A-3) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias 6 589.710 476.906
. Instrumentos de patrimonio 316.524 235.524
Il. Valores representativos de deuda 248.600 228.195
Ill.  Instrumentos hibridos 24.586 13.187
V.  Otros = -
A-4) Activos financieros disponibles para la venta - -
~  A-5) Préstamos y partidas a cobrar 6 21.041 47.392
. Valores representativos de deuda - -
Il Préstamos < =
lll. Depdsitos en entidades de crédito 9.089 36.530
N\ - V.  Créditos por operaciones de la actividad de prevision social - -
\Q | VI.  Créditos por operaciones de reaseguro - -
) VIII. Desembolsos exigidos - -
\ IX. Otros créditos 11.952 10.862
. A-6) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 6 163.152 159.869
A-T) Derivados de cobertura - -
A-8) Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas - -
A-9) Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias - -
A-10) Inmovilizado intangible 5 324 333
L Fondo de comercio - -
lll.  Otro activo intangible 324 333
A-11) Participaciones en entidades del grupo y asociadas - -
A-12) Activos fiscales - -
A-13) Otros activos - -
A-14) Activos mantenidos para venta - -
TOTAL ACTIVO 825.293 752.404

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2020.
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Itzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo

Balances
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2020 y 2019

(Expresados en miles de euros)

Nota 2020 2019

A) PASIVO

A-1) Pasivos financieros mantenidos para negociar - -
A-2) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en

pérdidas y ganancias - -

A-3) Débitos y partidas a pagar 6 231 154

I.  Pasivos subordinados - 3

Ill. Deudas por operaciones de la actividad de prevision social - -

IV. Deudas por operaciones de reaseguro - -

VI. Obligaciones y otros valores negociables - -

VIl. Deudas con entidades de crédito - -

IX. Otras deudas 231 154
A-4) Derivados de cobertura - -
A-5) Provisiones técnicas 8 823.626 751.175

1. Provision para cuotas no consumidas - -
Il.  Provisién para riesgos en curso -
lll.  Provision por operaciones de la actividad de prevision social 823.626 751.175
IV. Provisién para prestaciones - -
V. Provision para participacion en beneficios - -
VI. Oftras provisiones técnicas - -
A-6) Provisiones no técnicas - -
A-8) Resto de pasivos - -
A-9) Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta -
TOTAL PASIVO 823.857 751.329

B) PATRIMONIO NETO

B-1) Fondos propios 7 1.112 742
l. Fondo mutual 50 50
lll. Reservas 692 256

V. Resultados de ejercicios anteriores - -
VI. Otras aportaciones de socios - -
VII. Resultado del ejercicio 370 436
VIIl. (Reserva de estabilizacion a cuenta) - -
B-2) Ajustes por cambios de valor - -

B-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos 7 324 333
TOTAL PATRIMONIO NETO 1.436 1.075
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 825.293 752.404

www.itzarri.eus

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2020.
-
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Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo
Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2020y 2019

(Expresadas en miles de euros)

Nota 2020 2019
I. CUENTA AFECTA A LAS ACTIVIDADES DE LOS PLANES DE PREVISION
DE LAS EPSV 370 436
.1 Cuotas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro 10 78.095 58.997
1.2 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones - -
1.3 Ingresos de inversiones afectas a la prevision social de aportacién
definida 6(b) 440.913 264.696
.4  Otros Ingresos Técnicos - -
.6  Prestaciones del Ejercicio, Neta de Reaseguro 10 (18.350) (15.962)
1.6  Variacién de Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro (+ 6 -) 8 (72.451) (90.436)
.7 Participacion en Beneficios - -
.8  Gastos de Explotacion Netos 10 (774) (739)
1.9  Otros Gastos Técnicos (+ 6 -) 10 (151) (142)
. 110 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones - -
.11 Gastos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida 6(b) (426.912) (215.978)
.12 Subtotal (Resultado de la Cuenta afecta a las Actividades de los Planes
de prevision de las EPSV) 370 436
ll. CUENTA AFECTA AL RESTO DE ACTIVIDADES DESARROLLADAS POR
LAS EPSV - -
II.1 Cuotas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro - -
1.2 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones - -
1.3 Otros Ingresos Técnicos - -
1.4 Prestaciones del Ejercicio, Netas de Reaseguro - -
IL.5  Variacion de Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro (+ 6 -) - -
1.6 Participaciéon en Beneficios - -
I.L7 Gastos de Explotaciéon Netos - -
1.8 Otros Gastos Técnicos (+ 6 -) - -
1.9 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones - -
1110 Subtotal (Resultado de la Cuenta afecta al Resto de actividades
desarrolladas por las EPSV) - -
ill. CUENTA NO AFECTA A LAS ACTIVIDADES DE LA PREVISION SOCIAL - -
1.1 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones - -
1.2 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones 5 )] (10)
lil.3 Otros ingresos 7(b) 9 10
lll.4 Otros gastos - -
1.5 Subtotal (Resultado de la Cuenta No Afecta a las Actividades de la
Prevision Social) - _
lI.10 RESULTADO DEL EJERCICIO (1.12+I1.10+111.5) 370 436

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2020.
’ » - .
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Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto
correspondiente a los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2020 y 2019

(Expresados en miles de euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

Nota 2020 2019
1) RESULTADO DEL EJERCICIO 370 436
i) OTROS INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS _(9) (10)
: 1.1 Activos financieros disponibles para la venta - -
II.2 Coberturas de los flujos de efectivo - -
1.3 Cobertura de inversiones netas en negocios en el
extranjero - -
e 1.4 Diferencias de cambio y conversién - -
‘e II.5 Correccién de asimetrias contables - -
(f 1.6 Activos mantenidos para la venta - -
L 1.7 Ganancias / (pérdidas) actuariales por retribuciones a
largo plazo al personal - -
1.8 Oftros ingresos y gastos reconocidos 7(b) _(9 (10)
Ill) TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 361 426

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2020.
>
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Itzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo
Estados de Flujos de Efectivo
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2020 y 2019

(Expresados en miles de euros)

2020 2019

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
A.1) Actividad de Previsién Social
1. Cobros de cuotas 78.095 58.997

3. Cobros reaseguro cedido - -
4. Pagos reaseguro cedido - -
5. Pagos de prestaciones (18.350) (15.911)
7. Otros cobros de explotacion - -
8. Otros pagos de explotacion (1.440) (1.529)
9. Total cobros de efectivo de ia actividad de prevision (1+3+7)=I 78.095 58.997
10. Total pagos de efectivo de la actividad de prevision (4+5+8)=lI (19.790) (17.440)

A.2) Otras actividades de explotacion

3. Cobros de otras actividades - -

4. Pagos de otras actividades - -
\J 5. Total cobros de efectivo de otras actividades de explotacion (3)=lIl - -

6. Total pagos de efectivo de otras actividades de explotacion (4)=IV - -

A.3) Total flujos de efectivo netos de actividades de explotacion

\\ (I+1+11+1V) 58.305 41.557
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
B.1) Cobros de actividades de inversion
1.  Inmovilizado material - -
2. Inversiones inmobiliarias - -
3. Activos intangibles - -
4. Instrumentos financieros 357.242 274.394
5. Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas
6. Intereses cobrados 10.250 14.834
7. Dividendos cobrados 7.614 6.493
8. Unidad de negocio - -
9. Otros cobros relacionados con actividades de inversion - -
10. Total cobros de efectivo de las actividades de inversion
(1+2+3+4+5+6+7+8+9)=VI 375.106 295.721
B.2) Pagos de actividades de inversién
Inmovilizado material - -
Inversiones inmobiliarias - -
Activos intangibles - -
Instrumentos financieros (450.249) (309.138)
Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas - -
Unidad de negocio - -
Otros pagos relacionados con actividades de inversion - -
Total pagos de efectivo de las actividades de inversion
(1+2+3+4+5+6+7)=VII (450.249) (309.138)
B.3) Total flujos de efectivo de las actividades de inversién (VI-VII) {75.143) (13.417)
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La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2020.

ltzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo

Estados de Flujos de Efectivo

correspondientes a los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2020 y 2019

(Expresados en miles de euros)

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
C.1) Cobros de actividades de financiacion
Pasivos subordinados
Cobros por ampliacion de fondo mutual
Aportaciones de los socios
Otros cobros relacionados con actividades de financiacion
Total cobros de efectivo de las actividades de financiacion
(1+2+3+5)=Vlli
.2) Pagos de actividades de financiacién
Intereses pagados
Pasivos subordinados
Pagos por devolucién de aportaciones a los socios
Devolucién de aportaciones a los socios
Otros pagos relacionados con actividades de financiacion
Total pagos de efectivo de las actividades de financiacion
(2+3+4+5+7)=IX
C.3) Total flujos de efectivo neto de actividades de financiacion (VIII-IX)
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio (X)
Total aumento/disminuciones de efectivo y equivalentes
(A.3+B.3+C.3+-X)
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio

oown =~
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Componentes del efectivo y equivalentes al final del periodo
1. Cajay bancos

2. Otros activos financieros

3. Descubiertos bancarios reintegrables a la vista

Total Efectivo y equivalentes al final del periodo (1+2+3)

»
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2020 2019
{16.838) 28.140
67.904 39.764
51.066 67.904
48.694 64.709
2.372 3.195
51.066 67.904
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Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

31 de diciembre de 2020

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo (en adelante, la Entidad o Itzarri) fue constituida el
27 de julio de 2004 a instancias de la Administracién General e Institucional de la Comunidad Auténoma de
Euskadi, bajo la denominacién social de Itzarri Entidad de Previsién Social Voluntaria, modificandose dicha
denominacién por la actual el 13 de mayo de 2013. Con fecha 30 de julio de 2004 el Departamento de
Justicia, Empleo y Seguridad Social del Gobierno Vasco aprobé su constitucion, Estatutos, Reglamento de
prestaciones e informe econémico. La Entidad esta inscrita en el Registro Oficial de Entidades de Prevision
Social Voluntaria de Euskadi con el nimero 260-A.

La Entidad tiene su domicilio social en ¢/ San Antonio, 2, en Vitoria — Gasteiz (Nota 5).

Segun sus Estatutos, la Entidad tiene por objeto social complementar las prestaciones publicas acreditadas
por los trabajadores al servicio de la Administracion General e Institucional de la Comunidad Autbnoma de
Euskadi con ocasion del acaecimiento de las contingencias de jubilacion, incapacidad permanente,
fallecimiento o desempleo de larga duracién, siendo su ambito de actuacion la Comunidad Auténoma de
Euskadi.

El Real Decreto-Ley 20/2011, de 30 de diciembre, de medidas urgentes en materia presupuestaria,
tributaria y financiera para la correccién del déficit pablico y la Ley 2/2012, de 29 de junio, de
Presupuestos Generales del Estado para el afio 2012, establecieron la prohibicion legal expresa de
realizar aportaciones institucionales a planes de pensiones de empleo o contratos de seguro colectivos
. gue incluyeran la cobertura de la contingencia de jubilacion. Esta prohibicion se extendio6 a través de los
\/ Presupuestos Generales del Estado para los ejercicios 2013y 2014.

La Ley 36/2014, de 26 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2015, la Ley
48/2015, de 29 de octubre, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2016 y la Ley 3/2017, de
27 de junio, de Presupuestos Generales del Estado para el afio 2017, habilitaron la posibilidad de realizar
aportaciones a planes de pensiones de empleo del sector plblico, tinicamente cuando no se produzca
con ello un incremento de la masa salarial. Las previsiones de gasto desarrolladas por la Administracion
que estimaban un escenario de incremento de dicho concepto condicionaron la posibilidad de realizar
aportaciones por parte de los Socios Protectores para los ejercicios 2015, 2016 y 2017.

En Consejo de Gobierno Vasco celebrado el 23 de enero de 2018, se aprobé para el ejercicio 2018 y con
fecha de inicio 1 de enero de 2018, 1a reanudacion de las aportaciones por parte de los Socios Protectores
a ltzarri, al no incrementarse la masa salarial en la prevision de gastos de la Administracién del afio 2018
con respecto a 2017. Estas aportaciones fueron del 0,50% durante los diez primeros meses del ejercicio
y del 1% durante los meses de noviembre y diciembre de 2018.

En Consejo de Gobierno Vasco de 26 de noviembre de 2019 se aprobé establecer la aportacién en el
1,5% con efectos 1 de diciembre de 2019, aportacién que se mantuvo hasta el mes de noviembre de
2020. En Consejo de Gobierno Vasco de 29 de diciembre de 2020 se aprobé establecer la aportacion en
el 2%, con efectos desde el 1 de diciembre de 2020.
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Itzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

El Reglamento y Decreto de E.P.S.V. en vigor establecen, entre otras, las siguientes normas de obligado
cumplimiento:

(a) Los gastos de administracién de las E.P.S.V. seran los consignados en sus estatutos y, en el caso
de las entidades que operan bajo el sistema de aportacion definida, se estableceran en funcion del
patrimonio afecto a cada plan de previsiéon o de éste y sus rendimientos y no podra superar, en
cémputo anual, los limites siguientes:

» Cuando se calculen tinicamente en funcioén del patrimonio afecto al plan, el 1,6% de este.

» Cuando se utilicen ambas variables, el 1% del patrimonio afecto y el 10% de los rendimientos.

De acuerdo con el articulo 21 del Reglamento de Prestaciones de la Entidad, los gastos de administracion
de la Entidad se fijan en el 0,44% del patrimonio afecto (0,44% en 2019).

(b) La inversion en activos debera realizarse cumpliendo los siguientes criterios de diversificacion,
dispersion y congruencia:

- Almenos un 70% del activo de cada plan de prevision se invertira en los siguientes activos aptos:

Valores y derechos de renta fija y variable admitidos a negociacién en mercados regulados
en el ambito de la OCDE.

Acciones y participaciones de instituciones de inversiéon colectiva, fondos de inversion
mobiliaria que cumplan determinadas condiciones reguladas por la Directiva 85/611/CEE y
sus sucesivas modificaciones y la Ley 35/2003 de lIC y sus sucesivas modificaciones.

Depésitos a la vista o a plazo inferior o igual a doce meses. Si bien, a través de la Orden de
21 de mayo de 2013, del Consejero de Hacienda y Finanzas y el articulo 11.8 del Decreto
92/2007, de 29 de mayo, se consideran como activos aptos para la inversién de las Entidades
de Prevision Social Voluntaria los depdsitos a plazo igual o inferior a siete afios en entidades
de crédito, siempre que éstas tengan su sede en un Estado miembro de la Unién Europea,
que los mismos estén nominados en monedas que se negocien en mercados de divisas de la
OCDE, que se anotan en cuentas de pasivo de las entidades financieras correspondientes y
se refieran al Programa de Apoyo Financiero a las Pymes, personas empresarias individuales
y profesionales autébnomos para el afio 2013, regulado por el Decreto 183/2013, de 19 de
marzo.

Bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios.
Creditos hipotecarios siempre que se trate de primera hipoteca.

Instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados.

- Los activos estaran suficientemente diversificados, no pudiendo ser la inversion en activos de
una misma empresa que cotice en mercados regulados superior al 5% del activo de la Entidad,
ni del 10% cuando se trate de activos emitidos por empresas del mismo grupo. Estos limites
también son de aplicacion para los instrumentos financieros derivados.

- Las E.P.S.V. no podran invertir mas del 2% de su activo en valores no cotizados emitidos por
una misma empresa, ni mas del 4% cuando se trate de valores emitidos por empresas del mismo
grupo.

»
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Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

- Lainversién en valores no cotizados emitidos por los promotores o protectores de los planes de
previsién, no podréa superar el 2% de los activos totales del plan.

- Lainversién en inmuebles no podra superar el 20% del total activo del plan, ni un solo inmueble
podra superar el 10% del activo del plan de prevision.

- lLasinversiones en valores emitidos por sociedades de capital riesgo no podran exceder del 20%,
en valor nominal, del total de titulos emitidos o de participaciones en circulacion.

- Lainversion en una sola institucion de inversion colectiva, fondo de titulizacién de activos o fondo
de inversion mobiliaria podra llegar hasta el 20% del activo de cada plan.

Cuando una E.P.S.V. realice, ademas de las actividades que integren planes de prevision para la
jubilacién, asi como para el fallecimiento, incapacidad permanente, desempleo de larga duracién o
enfermedad grave, otras distintas, debera tener claramente delimitado el conjunto de activos y
pasivos afectos a aquellas actividades sin que, en ningin caso, sea posible la transferencia de
derechos y obligaciones entre las distintas actividades.

La Junta de Gobierno aprobara la politica de inversién de la Entidad a través de una Declaracion
escrita de Principios de Inversién que se revisara, al menos, cada tres afios.

La Junta de Gobierno de la Entidad en su sesion de 27 de febrero de 2019 aprobé la revisién de la
Declaracién de Principios de Inversion que estara en vigor durante los tres ejercicios siguientes.

Las E.P.S.V. en las que, para la cobertura de las contingencias, se haya constituido mas de un Plan
de Prevision deberan instrumentar un procedimiento interno de gestion, registro y contabilizacién
que permita atribuir, de forma separada e independiente, los derechos y obligaciones afectos a cada
uno de los diferentes planes.

La Entidad integra un unico Plan de Prevision, denominado Itzarri Plan de Previsién Social de
Empleo, manteniendo afectos todos sus activos y pasivos al citado Plan, lo que permite una
determinacién exacta de los derechos econdémicos de los socios y beneficiarios del Plan.

Las E.P.S.V. que asuman riesgos biométricos y/o garanticen ya sea el resultado de la inversion, ya
sea un nivel determinado de prestaciones, deberan constituir las provisiones técnicas suficientes en
relacion con las obligaciones asumidas. El calculo de la cuantia minima de las provisiones técnicas
debera realizarse mediante la utilizacion de métodos actuariales prospectivos prudentes, teniendo
en cuenta todos los compromisos en materia de prestaciones y cotizaciones de acuerdo con las
modalidades de pension de la Entidad. Dicha cuantia debera ser suficiente para financiar las
prestaciones en curso, asi como para reflejar los compromisos que se deriven de los derechos de
pensiones devengados por los socios ordinarios. También se elegiran con prudencia las hipotesis
econdémicas y actuariales para la valoracion de los pasivos.

El tipo de interés técnico utilizado en el calculo de las provisiones técnicas sera determinado en
funcién de la tasa interna de rentabilidad de las inversiones asignadas al plan de provisién no
pudiendo superar en tres puntos porcentuales la hipétesis de inflacion prevista utilizada para
determinar las provisiones técnicas, con un limite maximo del 5%.

Las entidades deberan mantener activos suficientes y adecuados destinados a cubrir las provisiones
técnicas especificadas en los estudios actuariales elaborados al efecto. En el supuesto de que,
durante tres afios consecutivos, no se disponga de fondos constituidos para cubrir las provisiones
técnicas necesarias o cuando los fondos existentes en un ejercicio concreto sean inferiores al 90%
del importe de aquellas. La Entidad, obligatoriamente, debera elaborar un plan de reequilibrio que
estara sujeto a la aprobacién del Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad Social.
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Memoria de cuentas anuales

(i) LasE.P.S.V. que integren planes de prevision que asuman la cobertura de riesgos biométricos o el
resultado de la inversién o un nivel determinado de las prestaciones deberan mantener, con caracter
permanente, activos adicionales a aquellos en que se materialicen sus provisiones técnicas, en
concepto de reservas. Estos activos estaran libres de todo compromiso previsible y serviran como
margen de seguridad disponible para absorber las desviaciones entre los gastos y prestaciones,
previstos y reales. El margen de seguridad debera contar con un importe minimo del 4% de las
provisiones técnicas.

(i) Para las E.P.S.V. que integren planes de previsién social de aportacién definida el margen de
seguridad debera contar con un importe minimo del 0,125% de las provisiones afectas a planes de
prevision de aportacion definida en los que el socio asume el riesgo de la inversion. El margen de
seguridad debera estar constituido en su integridad, al menos, al cierre de cada ejercicio. Dicho
margen de seguridad se constituira en un periodo maximo de diez ejercicios, a partir del ejercicio
2016, con un minimo de un décimo anual de su importe. La Entidad cumple al 31 de diciembre de
2020 con el minimo establecido (Nota 16).

(k) ElI Fondo Mutual minimo se establece en 50.000 euros y debera materializarse en activos aptos y
estar totalmente desembolsado. En la Nota 7 de la Memoria se detalla el importe del Fondo Mutual
constituido, el cual cumple con el minimo requerido al 31 de diciembre de 2020.

En la Asamblea General de la Entidad celebrada el 13 de mayo de 2016 se aprobaron determinadas
modificaciones relativas a la adecuacion de los Estatutos y el Reglamento de Prestaciones a las
prescripciones establecidas por la Ley 5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Previsiéon Social
Voluntaria y por el Decreto 203/2015, de 27 de octubre, por el que se aprueba el reglamento que la
desarrolla, entre ellas, el cambio de denominacién. Con fecha 30 de junio de 2016, las citadas
modificaciones estatutarias fueron aprobadas mediante la correspondiente Resolucion del Departamento
de Hacienda y Finanzas del Gobierno Vasco.

Tienen la condicion de Socios Protectores las Instituciones que formen parte de la Administracion
General e Institucional de la Comunidad Auténoma de Euskadi, previa suscripcion del correspondiente
Acuerdo de adhesion y posterior admision por la Junta de Gobierno de la Entidad. Podran solicitar su
ingreso como socios protectores las instituciones de la Administraciéon Consultiva de la Comunidad
Auténoma de Euskadi.

Podra adquirir la condicién de Socio de NGmero cualquier persona fisica que, contando con dos afios de
permanencia, preste servicios a uno de los socios protectores en la condicién de funcionario de carrera
o interino, personal estatutario o interino, personal contratado laboral, eventual o alto cargo.

Con caracter general, en los casos en que se produzca el cese o la suspension efectiva de servicios y
como consecuencia de la misma dejen de percibirse por el socio las retribuciones ordinarias, los socios
protectores y el socio de nimero dejaran de efectuar aportaciones, pasando este (ltimo a la situacion de
SOCIO en suspenso.

Segun se establece en el Reglamento de prestaciones de la Entidad, adquiere la condicién de socio
pasivo quien, habiendo sido anteriormente socio de nimero activo o en suspenso, devenga derecho a la
prestacion por la contingencia de jubilacién, incapacidad permanente o desempleo de larga duracién.
Asimismo, adquiere la condicion de beneficiario la persona que, como causahabiente del socio de
numero fallecido, deviene acreedor de derechos economicos frente a la Entidad. Tendran dicha condicién
las personas designadas por el socio fallecido y, a falta de designacién expresa, los herederos legales.
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Itzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

El reconocimiento de la condicién de socio pasivo o beneficiario tendra lugar cuando se produzca el
hecho causante del pago de las prestaciones contempladas en el Reglamento de prestaciones.

Conforme a sus Estatutos, la Entidad se encuadra en la modalidad de Empleo de Aportacion Definida, y,
por tanto, no asume la cobertura de ningun riesgo relacionado con las prestaciones previstas.

Las aportaciones de los socios protectores a la Entidad se imputaran a los socios de nimero de forma
proporcional a sus retribuciones fijas y periédicas, los cuales a su vez podran efectuar aportaciones
voluntarias.

El sistema financiero y actuarial adoptado por la Entidad es de capitalizacién financiera individual, de tal
forma que las aportaciones de cada socio, mas los incrementos patrimoniales a titulo gratuito y las rentas
obtenidas de las inversiones atribuibles a las mismas, deducidos los gastos que les sean imputables,
constituyen las prestaciones que se cuantificaran en el momento de producirse la contingencia como
resultado del proceso de capitalizacién.

Cobertura de Prestaciones

Las contingencias cubiertas por la Entidad son Ias siguientes:

i)  Lajubilacién o situacién asimilable del socio de nimero. De no ser posible el acceso a tal situacion
la prestacién solo podra ser percibida a partir de que se cumplan los 60 arfios si el socio de nimero
ha cesado en la actividad determinante del alta en Seguridad Social o en Clases Pasivas del Estado.

i) Gran invalidez, incapacidad permanente absoluta e incapacidad permanente total para la profesion
habitual del socio de nimero.

iy Fallecimiento del socio que puede generar el derecho a la prestacién de viudedad, orfandad y
derechos a favor de otros herederos.

iv) Desempleo de larga duracion del socio de ntimero.
Las prestaciones consisten en el reconocimiento de un derecho econdémico a favor de los socios pasivos
o beneficiarios de la Entidad, como resultado del acaecimiento de las contingencias cubiertas por la

misma. Los derechos econdmicos de las prestaciones seran iguales al ahorro capitalizado por el socio.

Los socios pasivos o beneficiarios percibiran a partir del momento en que se materialice la contingencia,
las prestaciones de alguna de las siguientes formas:

- Como capital, mediante pago {nico equivalente al importe de los derechos econémicos por el socio
en la fecha de efecto.

- Como renta financiera, consistente en la percepcion de dos 0 mas pagos sucesivos con periodicidad
regular, incluyendo al menos un pago en cada anualidad.

- En forma mixta, consistente en la combinacion de cualquiera de las modalidades de renta con un
Gnico cobro en forma de capital.

¥ _,9“ . www.itzarri.eus
£ - ~



[ ] [
1tzae
Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

Segun se establece en el articulo 28 de los Estatutos y en el articulo 19 del Reglamento de Prestaciones
de la Entidad, los socios de nimero activos y pasivos no podran movilizar a otra Entidad de Prevision
Social Voluntaria los Derechos Econdmicos que tenga reconocidos a su favor en la Entidad.

Los socios de numero en suspenso que no se encuentren en situacion de excedencia voluntaria o
forzosa, podran ejercer el derecho a la movilizacién de sus Derechos Econémicos, una vez finalice el
vinculo laboral o estatutario con el socio protector. La movilizacién debera ser por la totalidad de los
derechos y se realizara prioritariamente a otro plan de empleo o en su defecto a cualguier otro plan de
prevision, siempre y cuando, cumplan las condiciones y caracteristicas relativas a la forma de cobro de
las prestaciones fijadas en los Estatutos y Reglamento de Prestaciones de la Entidad.

Los beneficiarios que asi lo deseen podran ejercer el derecho a la movilizacién de sus Derechos
Econdmicos a cualquier otra Entidad de Previsién Social Voluntaria o a la propia tzarri en el caso de que
sean a su vez socios de numero de la Entidad.

(2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

4 \ (@) Imagen fiel

N Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de la Entidad y se presentan de
acuerdo con la legislacién vigente y con las normas establecidas en el Plan Contable de las Entidades
de Prevision Social Voluntaria del Pais Vasco, aprobado mediante el Decreto 86/2010, de 16 de marzo,
del Departamento de Economia y Hacienda del Gobierno Vasco, con objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de la Entidad al 31 de diciembre de 2020, de los resultados de sus
operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de efectivo generados durante el
gjercicio anual terminado en dicha fecha.

Los Administradores de la Entidad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2020, que han sido
formuladas el 17 de marzo de 2021, seran aprobadas por la Asamblea General sin modificacion alguna.

Las cifras contenidas en los documentos que componen las presentes cuentas anuales estan expresadas
en miles de euros, salvo mencién expresa en contrario.

(b)  Principios contables no aplicados

No existe ningln principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Entidad no esta obligada, de acuerdo con la legislacion vigente, a
formular cuentas anuales consolidadas.

(c) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de las incertidumbres v juicios relevantes en la
aplicacion de las politicas contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han utilizado juicios y estimaciones basados en hipétesis
sobre el futuro e incertidumbres que basicamente se refieren a deterioro de valor de los activos
financieros e intangibles, las provisiones no técnicas y el calculo del valor razonable de activos financieros
no negociados en mercados activos.
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Las estimaciones e hipétesis utilizadas son revisadas de forma periddica y estan basadas en la
experiencia histérica y en ofros factores que hayan podido considerarse mas razonables en cada
momento. Si, como consecuencia de estas revisiones, se produjese un cambio de estimacion en un
periodo determinado, su efecto se aplicaria en ese periodo y, en su caso, en los sucesivos.

(d) Elementos recogidos en varias partidas

No existen elementos patrimoniales que estan registrados en dos o mas partidas del balance.

(e) Cambios en criterios contables

No se han producido cambios en criterios contables durante los ejercicios 2020 y 2019.

f Correccién de errores

No se han producido ajustes por correccion de errores durante los ejercicios 2020 y 2019.

(g) Criterios de imputacién de gastos e ingresos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién de la corriente real de bienes y servicios que los mismos
representan, con independencia del momento en que se produce la corriente monetaria o financiera
derivada de ellos.

\Q& La cuenta de pérdidas y ganancias comprende adecuadamente separados los ingresos y los gastos del
A periodo por actividades de acuerdo con los desgloses establecidos en la norma vigente (Actividades de
‘\ los planes de prevision de las EPSV, Resto de actividades desarrolladas por las EPSV y Cuenta No

afecta a las actividades de la prevision social).

La Entidad realiza exclusivamente la actividad afecta a un Gnico Plan de Prevision.

Los gastos se encuentran clasificados por destino en la cuenta de pérdidas y ganancias, no obstante,
cuando esto no sea posible se utilizan criterios analiticos de imputacién de costes siendo dichos criterios
razonables, objetivos y comprobables.

(h) Comparacion de la informacion

Las cuentas anuales presentan, a efectos comparativos, con cada una de las partidas de balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto, del estado de flujos de
efectivo y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2020, las correspondientes al ejercicio
anterior, que formaban parte de las cuentas anuales del ejercicio 2019 aprobadas por la Asamblea
General de fecha 15 de julio de 2020.

(3) Distribuciéon de Resultados

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2020, que la Junta de Gobierno de la Entidad
propondra para su aprobacién a la Asamblea General, asi como la ya aprobada correspondiente al
ejercicio 2019, es la siguiente:

2020 2019
Base de reparto
Pérdidas y Ganancias 370 436
Distribucién
Reservas voluntarias 370 436

. 2 i www.itzarri.eus




itzaen

Itzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

(4) Normas de Registro y Valoracion

Estas cuentas anuales han sido formuladas siguiendo los principios y normas de valoracién y
presentacion contenidos en la adaptacion del Plan de Contabilidad de las Entidades Aseguradoras a las
Entidades de Previsién Social Voluntaria, segin Decreto 86/2010, de 16 de marzo, asi como por
disposiciones establecidas en el Decreto 92/2007, de 29 de mayo, emitidos ambos por el Gobierno Vasco.

(@) Inmovilizado intangible

() Reconocimiento inicial

Los activos incluidos en el inmovilizado intangible figuran contabilizados a su precio de adquisicién o
coste de produccion y se presentan en el balance por su valor de coste minorado en el importe de las
amortizaciones y correcciones valorativas por deterioro acumuladas.

Las aplicaciones informaticas adquiridas y elaboradas por la propia Entidad, incluyendo los gastos de
desarrollo de paginas web, se reconocen en la medida en que existen motivos fundados de éxito técnico
y una clara asignacién temporal de los costes. Los gastos de mantenimiento de las aplicaciones
informéaticas se llevan a gastos en el momento en que se incurre en ellos.

(i) Costes posteriores

Los costes posteriores incurridos en el inmovilizado intangible se registran como gasto, salvo que
aumenten los beneficios econdmicos futuros esperados de los activos.

(i)  Vida atil y amortizaciones

La Entidad evalla para cada inmovilizado intangible adquirido si la vida util es finita o indefinida. A estos
efectos se entiende que un inmovilizado intangible tiene vida util indefinida cuando no existe un limite
previsible al periodo durante el cual va a generar entrada de flujos netos de efectivo.

La amortizacién de los inmovilizados intangibles con vidas dtiles finitas se realiza distribuyendo el
importe amortizable de forma sistematica a lo largo de su vida util mediante la aplicacién del método
lineal que en el caso de las aplicaciones informaticas es entre tres y cinco afos.

La Entidad revisa el valor residual, la vida Gtil y el método de amortizacién de los inmovilizados intangibles
al cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente establecidos se reconocen
como un cambio de estimacion.

(iv)  Deterioro del valor del inmovilizado

La Entidad evalla y determina las correcciones valorativas por deterioro y las reversiones de las pérdidas
por deterioro de valor del inmovilizado intangible de acuerdo a su importe recuperable, entendiendo éste
como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor en uso. Las
correcciones valorativas por deterioro de los elementos del inmovilizado intangible, asf como su reversién
cuando las circunstancias que les motivaron hubieran dejado de existir, se reconocen como un gasto o
un ingreso, respectivamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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v) Derechos de uso

Los locales en los que la Entidad tiene ubicada su domicilio social fueron cedidos a titulo gratuito por la
Administracion General e Institucional de la Comunidad Auténoma de Euskadi. Estos derechos de uso a
favor de la Entidad fueron valorados habiendo sido registrados como Inmovilizado intangible y
simultaneamente como una subvencion recibida en el epigrafe “Subvenciones, donaciones y legados
recibidos” del Patrimonio Neto de la Entidad. Dado que el periodo de la cesién es indefinido, la Entidad
ha considerado un plazo de 50 afios para su amortizacion lineal.

(b) Inmovilizado material

Los activos incluidos en el inmovilizado material figuran contabilizados a su precio de adquisicion. El
inmovilizado material se presenta en el balance por su valor de coste minorado en el importe de las
amortizaciones y correcciones valorativas por deterioro acumuladas.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, los elementos de inmovilizado material se encuentran totalmente
amortizados y tienen un valor de coste de 212 miles de euros.

(¢) Instrumentos financieros

(i) Clasificacion y separacion de instrumentos financieros

Los instrumentos financieros se clasifican en el momento de su reconocimiento inicial como un activo
financiero, un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio, de conformidad con el fondo econémico
del acuerdo contractual y con las definiciones de activo financiero, pasivo financiero o de instrumento de
patrimonio.

La Entidad clasifica los instrumentos financieros en las diferentes categorias atendiendo a las
caracteristicas y a las intenciones de la Direccién en el momento de su reconocimiento inicial.

Las operaciones de compra o venta de activos financieros instrumentados mediante contratos
convencionales, entendidos por tales aquellos en los que las obligaciones reciprocas de las partes deben
consumarse dentro de un marco temporal establecido por la regulacién o por las correcciones del
mercado y que no puedan liquidarse por diferencias, se reconocen en la fecha de contratacién o
liquidacion.

(i) Principio de compensacién

Un activo financiero y un pasivo financiero son objeto de compensacién sélo cuando la Entidad tiene el
derecho exigible de compensar los importes reconocidos y tiene la intencién de liquidar la cantidad neta
o de realizar el activo y cancelar el pasivo simultaneamente.

(iij)  Activos y pasivos financieros mantenidos para negociar

Los activos o pasivos mantenidos para negociar son aquellos que se clasifican como mantenidos para
negociar desde el momento de su reconocimiento inicial.

Los activos y pasivos financieros mantenidos para negociar se reconocen inicialmente al valor razonable.
Los costes de transaccién directamente atribuibles a la compra o emisién se reconocen como un gasto
en la cuenta de pérdidas y ganancias a medida que se incurren.

Con posterioridad a su reconocimiento inicial se reconocen a valor razonable registrando las variaciones
en resultados. El valor razonable no se reduce por los costes de transaccién en que se pueda incurrir por
su eventual venta o disposicion por otra via. Los intereses y dividendos devengados se incluyen en las
partidas por su naturaleza.
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(iv)  Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias

Los activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias se reconocen
inicialmente al valor razonable. Los costes de transaccién directamente atribuibles a la compra o emision
se reconocen como gastos en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Con posterioridad a su reconocimiento inicial, se reconocen a valor razonable registrando las variaciones
en resultados. El valor no se reduce por los costes de transaccién en que se pueda incurrir por su eventual
venta o disposicion por otra via. Los intereses y dividendos devengados se incluyen en las partidas por
su naturaleza. Asimismo, en aquellos casos en que las inversiones estan materializadas en activos en
los gue pueda considerarse que la informacién disponibie no es totalmente contrastable con terceros y la
aplicacion del valor de mercado represente el reconocimiento de una plusvalia, esta no es objeto de
registro.

v) Préstamos y partidas a cobrar

~. 4 Los préstamos y partidas a cobrar se componen de créditos por operaciones comerciales y créditos por
\ operaciones no comerciales con cobros fijos o determinables que no cotizan en un mercado activo
\ distintos de aquellos clasificados en otras categorias de activos financieros. Estos activos se reconocen
\ inicialmente por su valor razonable, incluyendo los costes de transaccién incurridos y se valoran
X } posteriormente al coste amortizado utilizando el método del tipo de interés efectivo.

No obstante los activos financieros que no tengan un tipo de interés establecido, el importe venza o se
espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar no es significativo, se valoran por su valor nominal.

(vi)  Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento son valores representativos de deuda con una fecha
de vencimiento fijada, cobros fijos o determinables, que se negocian en un mercado activo y que la
Direccion de la Entidad tiene la intencién efectiva y la capacidad de conservar hasta su vencimiento,
distintos de aquellos clasificados en otras categorias. Los criterios de valoracion aplicables a los
instrumentos financieros clasificados en esta categoria son iguales a los aplicables a los préstamos y
partidas a cobrar.

(vii)  Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, asociadas y multigrupo

Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, asociadas y multigrupo se reconocen
inicialmente al coste, que equivale al valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los
costes de transaccion incurridos y se valoran posteriormente a su valor teérico contable, menos el importe
acumulado de las correcciones valorativas por deterioro.

(viii) Intereses y dividendos

Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.

Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio se reconocen
cuando han surgido los derechos para la Entidad a su percepcion. Si los dividendos distribuidos proceden
inequivocamente de resultados generados con anterioridad a la fecha de adquisicién porque se han
distribuido importes superiores a los beneficios generados por la participada desde la adquisicién,
minoran el valor contable de la inversion.

(ix) Bajas de activos financieros

Los activos financieros se dan de baja contable cuando los derechos a recibir flujos de efectivo
relacionados con los mismos se han transferido y la Entidad ha traspasado sustancialmente los riesgos
y beneficios derivados de su titularidad.

www.itzarri.eus




itzau

»

=1

Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

La baja de un activo financiero implica el reconocimiento en resultados de la diferencia entre su valor
contable y la suma de la contraprestacién recibida, incluyéndose cualquier pérdida o ganancia diferida
reconocida en ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto.

(x)  Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero o grupo de activos financieros esté deteriorado y se ha producido una pérdida por
deterioro, si existe evidencia objetiva del deterioro como resultado de uno o mas eventos que han ocurrido
después del reconocimiento inicial del activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un
impacto sobre los flujos de efectivo futuros estimados del activo o grupo de activos financieros, que puede
ser estimado con fiabilidad.

La Entidad sigue el criterio de registrar las oportunas correcciones valorativas por deterioro de préstamos
y partidas a cobrar e instrumentos de deuda, cuando se ha producido una reduccién o retraso en los
flujos de efectivo estimados futuros, motivados por la insolvencia del deudor.

Asimismo en el caso de instrumentos de patrimonio, existe deterioro de valor cuando se produce la falta
de recuperabilidad del valor en libros del activo por un descenso prolongado o significativo en su valor
razonable.

(xi)  Valor razonable

El valor razonable de los activos financieros se determina principalmente tomando como referencia los
precios cotizados en mercados activos.

Los instrumentos financieros hibridos se valoran, tanto en el momento inicial como en valoraciones
posteriores, por su valor razonable, imputando los cambios que se produzcan en dicho valor en la cuenta
de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los costes de transaccién directamente atribuibles a la adquisicion
se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio.

(xii)  Pasivos financieros

Los pasivos financieros, incluyendo acreedores comerciales y otras cuentas a pagar, que no se clasifican
como mantenidos para negociar o como pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias, se reconocen inicialmente por su valor razonable, menos, en su caso, los costes
de transaccién que son directamente atribuibles a la emisién de los mismos. Con posterioridad al
reconocimiento inicial, los pasivos clasificados bajo esta categoria se valoran a coste amortizado
utilizando el método de tipo de interés efectivo.

No obstante los pasivos financieros que no tengan un tipo de interés establecido, el importe venza o se
espere recibir en el corto plazo y el efecto de actualizar no sea significativo, se valoran por su valor
nominal.

(d) Arrendamientos

Los gastos derivados de los acuerdos de arrendamiento operativo se cargan a la cuenta de pérdidas y
ganancias en el ejercicio en que se devengan.

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo, se trata como un
cobro o pago anticipado que se imputa a resultados a lo largo del periodo del arrendamiento, a medida
que se ceden o reciben los beneficios del activo arrendado.
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(e) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depdsitos bancarios a la
vista de entidades de crédito. También se incluyen bajo este concepto otras inversiones a corto plazo de
gran liquidez siempre que sean facilmente convertibles en importes determinados de efectivo y que estan
sujetas a un riesgo insignificante de cambios de valor. A estos efectos se incluyen las inversiones con
vencimientos de menos de tres meses desde la fecha de adquisicion.

4] Transacciones en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten inicialmente a la moneda funcional utilizando los
tipos de cambio vigentes en la fecha de las transacciones. Las pérdidas y ganancias en moneda
extranjera que resultan de la liquidacién de estas transacciones y de la conversion a los tipos de cambio
de cierre de los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Las partidas no monetarias en moneda extranjera que se valoran en términos de coste histérico se
convierten utilizando los tipos de cambio de la fecha en que se determina este valor razonable.

El contravalor en euros de los activos totales en moneda extranjera mantenidos por la Entidad al 31 de
diciembre es el siguiente:

Miles de euros

\ 2020 2019
Doélares USA 100.621 78.672

\(; Peso Mexicano 5.654 6.174
_{ Libras Esterlinas 9.325 8.634

: ‘\ Délar Australiano 5.779 5.569
Doélar Neozelandés 5202 5173

Yenes 178 227

Corona Danesa 548 349

127.307 104.798

El contravalor en euros de los activos en moneda extranjera, clasificados por su naturaleza, mantenidos
por la Entidad al 31 de diciembre es el siguiente:

Miles de euros

2020 2019
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 6.026 2.203
Préstamos y partidas a cobrar 9.089 8.453
Otros activos financieros a valor razonable con cambio en
pérdidas y ganancias 112.192 94.142
127.307 104.798

(9) Impuestos sobre beneficios

De acuerdo con la legislacién vigente las Entidades de Prevision Social Voluntaria estan sujetas al
Impuesto sobre Beneficios a un tipo de gravamen cero teniendo, en consecuencia, derecho a la
devolucion de las retenciones que se les practiquen sobre los rendimientos de capital mobiliario con la
excepcién de las correspondientes a los rendimientos implicitos en activos financieros con retencién
unica en el origen. No obstante, se deben cumplir las obligaciones formales exigibles en el Impuesto
sobre Sociedades a los sujetos pasivos sometidos al régimen general.
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(h)  Provisiones técnicas - Provisiones por operaciones de la actividad de prevision social

La Entidad incluye en este epigrafe las “Provisiones afectas a planes de previsién de aportacion definida
en los que el socio asume el riesgo de la inversion” que corresponden a las provisiones constituidas para
hacer frente a las obligaciones contraidas como consecuencia de la actividad de previsién de la Entidad.

La Entidad dota con cargo al capitulo “Variaciéon de Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro”
con abono al capitulo “Provisién por operaciones de la actividad de prevision social — provisiones afectas
a planes de prevision de aportaciéon definida en las que el socio asume el riesgo de la inversion”, la
variacion positiva en el patrimonio afecto al Plan de Previsién. Asimismo, abona al capitulo “Variacion de
Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro” las variaciones negativas en el patrimonio afecto con
cargo al capitulo “Provisién por operaciones de la actividad de previsién social — provisiones afectas a
planes de prevision de aportacion definida en las que el socio asume el riesgo de la inversion”.

0] Medioambiente

La Entidad considera que cumple sustancialmente con las leyes relativas a la proteccién del medio

ambiente. Durante los ejercicios 2020 y 2019 la Entidad no ha incurrido en costes e inversiones

significativas por este concepto, ni ha considerado necesario registrar ninguna provision al efecto, ya que

no existen riesgos o contingencias significativas que pudieran afectar a estas cuentas anuales, dada la
' actividad de la Entidad.

\ )] Subvenciones, donaciones y legados

Las subvenciones que tengan caracter de reintegrables se registran como pasivos hasta cumplir las
condiciones para considerarse no reintegrables, mientras que las subvenciones no reintegrables se
registran como ingresos directamente imputados al patrimonio neto y se reconocen como ingresos sobre
una base sistematica y racional de forma correlacionada con los gastos derivados de la subvencién. Las
subvenciones no reintegrables recibidas de los promotores se registran directamente en fondos propios.

A estos efectos, una subvencion se considera no reintegrable cuando existe un acuerdo individualizado
de concesién de la subvencién, se han cumplido todas las condiciones establecidas para su concesion
y no existen dudas razonables de que se cobrara.

Las subvenciones de caracter monetario se valoran por su valor razonable del importe concedido y las
subvenciones no monetarias por el valor razonable del bien recibido, referidos ambos valores al momento
de su reconocimiento.

Las subvenciones no reintegrables relacionadas con el inmovilizado intangible, material e inversiones
inmobiliarias se imputan como ingresos del ejercicio en proporcion a la amortizacion de los
correspondientes activos o, en su caso, cuando se produzca su enajenacion, correccion valorativa por
deterioro o baja en balance. Por su parte, las subvenciones no reintegrables relacionadas con gastos
especificos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en el mismo ejercicio en que se devengan
los correspondientes gastos y las concedidas para compensar déficit de explotacion en el ejercicio en
que se conceden, salvo cuando se destinan a compensar déficit de explotacion de ejercicios futuros, en
cuyo caso se imputan en dichos ejercicios.

En el caso de la Entidad, la cesién de uso de los locales en los que lleva a cabo su actividad se ha
registrado en el epigrafe “Subvenciones, donaciones y legados recibidos” y se imputa como ingresos en
la misma proporcion en que se lleva a cabo la amortizacion de los derechos de uso activados.
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(k) Criterios de reclasificacién de gasto por destino

Tal como se indica en la Nota 2(g), los criterios de reparto utilizados son, basicamente, la naturaleza de
dichos gastos, la dedicacion del personal y el inmovilizado afecto a la actividad.

)] Transacciones entre partes vinculadas

Con caracter general, las operaciones entre la Entidad y una empresa del grupo se contabilizan en el
momento inicial por su valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su valor razonable,
la diferencia se registra atendiendo a la realidad econémica de la operacién. La valoracion posterior se
realiza conforme con lo previsto en las correspondientes normas.

(m) Ingresos por cuotas y prestaciones devengadas

El epigrafe “Cuotas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro”, de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta refleja las aportaciones efectuadas en el ejercicio por los socios de numero y socios protectores
de la Entidad.

Los importes reembolsados se registran en el epigrafe “Prestaciones del Ejercicio, Neta de Reaseguro”,
de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

(5) Inmovilizado Intangible

El movimiento durante los ejercicios 2020 y 2019 de las partidas incluidas en el Inmovilizado intangible
es el siguiente:

Miles de euros
31.12.18 Adiciones 31.12.19 Adiciones 31.12.20

Coste
Derechos de uso 476 - 476 - 476
Aplicaciones informéticas 796 . 796 — 796

-
N
~1
N
'
-
N
~J
N
1
-
N
~J
N

Amortizacion acumulada

Derechos de uso (133) (10) (143) 9 (152)

Aplicaciones informaticas (796) - (796) — (796)
(929) (10 (939) 9 (948)
343 (10) 33 9) 32

El capitulo “Derechos de uso” corresponde a los locales en los que la Entidad tiene ubicada su sede
social, los cuales, fueron cedidos a titulo gratuito por parte de la Administracién General e Institucional
de la Comunidad Autonoma de Euskadi mediante acuerdo de fecha 11 de enero de 2005 adoptado por
el Consejo de Gobierno a propuesta de la Consejeria de Hacienda y Administracién Publica.

Los bienes del inmovilizado intangible totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2020 y 2019
ascienden a 796 miles de euros.

e ”
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La Entidad no ha realizado inversiones en inmovilizado intangible adquirido a empresas del grupo,
multigrupo ni asociadas, ni en elementos de inmovilizado intangible situados fuera del territorio espafiol.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existen compromisos de compra o venta sobre activos intangibles.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, no existen elementos del inmovilizado intangible afectos a garantias,
restricciones de titularidad o pignorados como garantia de pasivos.
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Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

(b) Pérdidas y ganancias netas por categorias de instrumentos financieros

El importe de las pérdidas y ganancias netas por categoria de instrumentos financieros es como sigue:

Miles de euros

2020 2019
Ingresos de Instrumentos de Patrimonio - dividendos 7.614 6.493
Ingresos de Instrumentos de Deuda - cupones 11.790 13.221
Beneficios por variacion en el valor razonable de instrumentos
financieros 381.739 219.459
Beneficios por enajenacién de instrumentos financieros 14.947 8.315
Beneficios por futuros financieros 20.526 14.887
Diferencias positivas de cambio 4.297 2.304
Otros - 17
Total Ingresos de Inversiones afectas a la prevision
social de aportacion definida 440.913 264.696

Miles de euros

N\ 2020 2019
Gastos de gestion del inmovilizado material y de las inversiones
Gastos de intermediacion y corretajes 148 128
) Otros gastos de gestion del inmovilizado material y de las inversiones 1.984 1.745
) Pérdidas por variacion en el valor razonable de instrumentos financieros  388.909 192.901
\Q( Pérdidas por enajenacion de instrumentos financieros 7.333 3.079
. Pérdidas por futuros financieros 22.736 16.135
Diferencias negativas de cambio 5.802 1.990
Total Gastos de Inversiones afectas a la prevision social
de aportacion definida 426.912 215.978
Miles de euros
2020 2019
Gastos del inmovilizado y de las inversiones (Nota 5) (9) (10)
Otros ingresos (Nota 7(b)) 9 10

Total Ingresos y Gastos de la Cuenta no afecta - -

- www.itzarri.eus
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itzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

(d) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

El detalle de los saldos que componen este epigrafe del balance al 31 de diciembre, es el siguiente:

Miles de euros

2020 2019

Valores representativos de deuda 248.600 228.195
Instrumentos hibridos 24.586 13.187
Instrumentos de Patrimonio 316.524 235.5624
Inversiones financieras en capital 80.679 86.920
Participaciones en fondos de inversién 165.484 94.843
Participaciones en fondos de capital-riesgo 70.361 53.761
589.710 476.906

La exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacion de la informacion es el valor
razonable de los titulos clasificados bajo esta categoria.

Elimporte de los intereses explicitos devengados y no vencidos de los valores representativos de deuda
y de los instrumentos hibridos de este epigrafe ascienden a 2.156 miles de euros al 31 de diciembre
de 2020 (2.303 miles de euros al 31 de diciembre de 2019).

Al 31 de diciembre de 2020 los titulos valores de la Entidad estaban depositados o en tramite de
depésito en Cecabank S.A. y Banca March (Kutxabank, S.A. y Banca March en 2019).

www.ltzarri.eus
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ltzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, los desembolsos pendientes en fondos de capital-riesgo sobre las
inversiones comprometidas y el valor razonable de las participaciones, presentan el siguiente detalle:

Ejercicio 2020
Valor Desembolso Inversion
razonable pendiente comprometida Divisa
Arcano Capital |, F.C.R. 7 - 2.500 EUR
Cabiedes & Partners, S.C.R. 1.430 - 2.000 EUR
Diana Capital Il, F.C.R. 4.698 - 4.000 EUR
Oquendo Mezzanine Il SCA, SICAR 1.314 - 3.000 EUR
SC Energy Efficiency Fund I, F.C.R. 862 - 1.000 EUR
Cabiedes & Partners IV, S.C.R. 4217 - 4.327 EUR
DWM Inclusive Finance Equite Fund |l 937 406 1.500 EUR
Espiga Equity Fund, F.C.R. 1.581 - 2.000 EUR
Hermes GPE Infraestructure Fund 6.330 - 5.000 Libra Esterlina
Axon ICT Ill, F.C.R. 1.580 - 2.000 EUR
Arcano Capital X, F.C.R. 1.607 670 2.000 EUR
Q-impact |, FESE 575 400 1.000 - EUR
Galdana Ventures |, F.C.R. 3.000 375 2.500 EUR
MCH lberian Capital IV, F.C.R. 1.914 1.177 2.629 EUR
Alteralia SCA, SICAR 2.606 - 4.000 EUR
Trea SCA, SICAR 34 - 2.000 EUR
N Ged V, F.C.R. 3.222 (33) 3.000 EUR
Helia Renovables, F.C.R. 1.942 - 3.000 EUR
Ogquendo lil SCA, SICAR 2.238 - 3.000 EUR
Senior Loan Fund |, S.L.P. 1.299 - 2.000 EUR
SC Efficiency & Environment Fund I,

F.R.C. 1.197 - 2.000 EUR
Talde Capital Crecimiento, F.R.C. 1.378 449 2.000 EUR
Easo Ventures, S.C.R., S.A. 559 350 1.000 EUR
EBN Pre IPO US, F.C.R. 737 - 600 Délar USA
Helia renovables i, F.C.R. 1.038 - 1.000 EUR
Idinvest Digital Fund Il, F.P.C.I. 2.196 - 2.000 EUR
LDX SME il 1.699 - 2.000 EUR
Abe Private Equity Fund, F.C.R. 497 1.468 2.000 EUR
Co-Investment Opportunitties VI 1.319 676 2.000 EUR
Dunas Aviation |, F.C.R. 1.650 3.350 5.000 EUR
Lynx Renovables Iberia, F.C.R. 924 1.076 2.000 EUR
Mapfre Infraestructuras, F.C.R. 1.400 2.600 4.000 EUR
MCH Iberican Capital Fund V, F.C.R. 1.024 1.976 3.000 EUR
Oquendo IV SCA, SICAV-RAIF 669 2.274 3.000 EUR
DWM Inclusive Finance Equity Fund Il 1.595 - 3.000 Délar USA
Galdana Ventures Il, F.C.R. 1.108 1.940 3.000 EUR
Partners Group Direct Infrastructure
2020 (EUR), SICAV-RAIF 147 6.760 7.000 EUR
Pemberton Senior Loan Fund SCSp
SICAV.RAIF 187 2.813 3.000 EUR
Q-Energy IV, F.C.R. 1.980 1.020 3.000 EUR

Suma y sigue 62.697

www.itzarri.eus
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Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

Ejercicio 2020
Valor Desembolso Inversion

razonable pendiente comprometida Divisa

Suma anterior 62.697
Trea Direct Lending, S.C.A. 1.814 - 2.000 EUR
Ged VI, F.CR. 698 1.236 2.000 EUR

EBN Pre IPOVS I, F.C.R. 802 214 1.000 Délar USA

Arcano Capital Xil, F.C.R. 1.339 1.732 3.000 EUR
“ Oquendo Senior Debt, S.C.A,, SICAR 1.049 940 2.000 EUR
European Growth Capital 333 1.600 2.000 EUR
European Technology Ventures 830 1.146 2.000 EUR
European Life Science Ventures 799 2.324 3.000 EUR

70.361

23
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Memoria de cuentas anuales

Ejercicio 2019
Valor Desembolso Inversién

razonable pendiente comprometida Divisa
Arcano Capital I, F.C.R. 35 - 2.500 Euro
Cabiedes & Partners, S.C.R. 945 - 2.000 Euro
Diana Capital Il, F.C.R. 4.092 - 4.000 Euro
Oquendo Mezzanine Il SCA, SICAR 1.527 - 3.000 Euro
SC Energy Efficiency Fund |, F.C.R. 907 - 1.000 Euro
Cabiedes & Partners 1V, S.C.R. 2.610 - 4.000 Euro
DWM Inclusive Finance Equite Fund Il 1.957 - 3.000 Délar USA
Espiga Equity Fund, F.C.R. 1.398 802 2.000 Euro
Hermes GPE Infraestructure Fund 5.483 - 5.000 Libra Esterlina
Axon ICT I, F.C.R. 1.431 - 2.000 Euro
Arcano Capital X, F.C.R. 1.650 670 2.000 Euro
Arta Capital Fund I, S.C.R. 822 604 1.500 Euro
Galdana Ventures |, F.C.R. 2.340 787 2.500 Euro
MCH Iberian Capital IV, F.C.R. 1.926 813 2.629 Euro
Alteralia SCA, SICAR 3.230 - 4.000 Euro
Trea SCA, SICAR 788 - 2.000 Euro
Ged V, F.C.R. 3.811 268 3.000 Euro
Helia Renovables, F.C.R. 3.013 - 3.000 Euro
Oquendo lli SCA, SICAR 2.544 - 3.000 Euro
Senior Loan Fund I, S.L.P. 1.258 826 2.000 Euro
SC Efficiency & Environment Fund II,

FR.C. 746 1.168 2.000 Euro
Talde Capital Crecimiento, F.R.C. 1.270 710 2.000 Euro
Easo Ventures, S.C.R., S.A. 428 500 1.000 Euro
EBN Pre IPO US, F.C.R. 667 - 600 Délar USA
Helia renovables I, F.C.R. 1.051 - 1.000 Euro
Idinvest Digital Fund II, F.P.C.I. 2.235 - 2.000 Euro
LDX SME I 1.998 - 2.000 Euro
Trea Direct Lending, S.C.A. 333 667 1.000 Euro
Ged VI, F.C.R. 282 1.690 2.000 Euro
EBN Pre IPO VS I, F.C.R. 223 750 1.000 Délar USA
Q-Impact i, F.C.R. 300 700 1.000 Euro
Oguendo Senior Debt, S.C.A,, SICAR 1.086 940 2.000 Euro
European Growth Capital 210 1.791 2.000 Euro
European Technology Ventures 630 1.372 2.000 Euro
European Life Science Ventures 535 2.468 3.000 Euro

53.761

Todas las inversiones comprometidas al 31 de diciembre de 2020 y 2019, figuran en el epigrafe
“Instrumentos de Patrimonio - Participaciones en fondos de capital-riesgo”, minorados por el importe
de los desembolsos pendientes.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, no existen instrumentos financieros afectos a garantias,
restricciones de titularidad o pignorados como garantia de pasivos.

24
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Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

(e) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Este epigrafe del activo, al cierre del ejercicio 2020 y 2019, estd compuesto integramente por
instrumentos de deuda que cumplen con las condiciones establecidas por el Decreto 86/2010 para
incluirse en dicha categoria.

La exposicion maxima al riesgo de crédito a la fecha de presentacion de la informacién es el valor
razonable de los valores representativos de deuda clasificados bajo esta categoria (Nota 6(j)).

El desglose por emisor de esta cartera al 31 de diciembre es el siguiente:

Miles de euros

2020 2019

Deuda Autonémica del Pais Vasco (Nota 13) 53.789 53.827
Deuda Publica Espariola 23.399 28.503
Fondo de Amortizacién de la Deuda Eléctrica 15.863 15.850
Cédulas TDA 6, F.T.A. 6.826 6.677
Fondo Europeo de Estabilidad Financiera 5.732 5.808
Otros emisores (inferiores a 5 millones de euros) 57.543 49.204

163.152 159.869

Tras el analisis efectuado por la Entidad, no se han identificado indicios de deterioro de las inversiones
financieras en poder de la Entidad al 31 de diciembre de 2020 y 2019, no habiéndose registrado, en
consecuencia, provision alguna por deterioro de la cartera de inversiones mantenidas hasta su
vencimiento durante los ejercicios 2020 y 2019.

Elimporte de los intereses explicitos devengados y no vencidos de los valores representativos de deuda
de este epigrafe asciende a 8.493 miles de euros al cierre del ejercicio 2020 (7.952 miles de euros al
cierre del gjercicio 2019).

El tipo de interés anual al 31 de diciembre de 2020 y 2019 oscila entre el 0,1% y 6,50%.

) Préstamos y partidas a cobrar

(i) Depdésitos en entidades de crédito

El detalle de los saldos que componen este epigrafe del balance al 31 de diciembre, expresados en
euros, es el siguiente:

2020
Coste Intereses Vencimiento
Depésitos con rendimiento fijo 8.998 91 2021
2019
Coste Intereses Vencimiento
Depésitos con rendimiento fijo 36.507 23 2020

Al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 no existen correcciones valorativas por deterioro originadas por
el riesgo de crédito sobre los activos que forman este epigrafe.

El tipo de interés anual al 31 de diciembre de 2020 oscila entre el 0,28% y 1,82% (0,12% y 1,87% al 31
de diciembre de 2019).

www.itzarri.eus
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Memoria de cuentas anuales

(ii) Olros créditos

El detalle al 31 de diciembre de 2020 y 2019 de los saldos registrados en este epigrafe del balance es

el siguiente:
Miles de euros
2020 2019
Hacienda publica deudora por conceptos fiscales 11.894 10.727
Deudores por margenes pendientes de liquidar 36 63
Operaciones pendientes de liquidar 22 72
11.952 10.862

El capitulo “Hacienda publica deudora por conceptos fiscales” al 31 de diciembre de 2020y 2019 incluye
retenciones a cuenta por importe de 9.614 miles de euros pendiente de cobro por el Impuesto sobre
Sociedades, los cuales se generaron por el cobro efectivo del dividendo flexible de Iberdrola, S.A. por
la venta de derechos de suscripcion al precio fijo pactado en virtud del compromiso de compra asumido
por la propia lberdrola, S.A., siendo 4.256 miles de euros correspondientes al ejercicio 2016 y 5.358
miles de euros del ejercicio 2017.

(9) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

\\? La composicién del epigrafe al 31 de diciembre es la siguiente:
\ Miles de euros
2020 2019
Saldo a la vista en Entidades de Crédito 48.694 64.709
Garantias por operaciones con futuros financieros 2.372 3.195
51.066 67.904

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el tipo de interés de remuneracién de las cuentas corrientes
denominadas en euros ha sido del 0%.

(h) Débitos y partidas a pagar
El desglose de este epigrafe al 31 de diciembre es el siguiente:

Miles de euros

2020 2019

Otras deudas
Acreedores diversos 80 65
Hacienda publica acreedora por diversos conceptos 140 80
Organismos de la Seguridad Social acreedores 11 9
231 154

Todos los débitos y partidas a pagar, son a corto plazo, con lo que su valor contable coincide con su
valor nominal y no existe exposicién significativa a variaciones en los tipos de interés.

B www.itzarri.eus
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Memoria de cuentas anuales

Todas las deudas de la Entidad son en euros con lo que no existe exposicion al riesgo de tipo de

cambio.

(i) Operaciones con instrumentos derivados

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el detalle de las operaciones con futuros financieros es el siguiente:

Al 31 de diciembre de 2020

Valor de
Numero de mercado

Tipo Activo subyacente Vencimiento contratos (miles de euros)
Compra EURO/GBP Marzo 2021 54 6.758
Compra MINI S&P Marzo 2021 90 13.799
Venta EURO BUND Marzo 2021 400 71.055
Venta TOKYO 10YR GOV Marzo 2021 30 36.091

Al 31 de diciembre de 2019

Valor de
Ndmero de mercado

Tipo Activo subyacente Vencimiento contratos (miles de euros)
Compra EURO/GBP Marzo 2020 54 6.767
Compra EURODOLLAR Marzo 2020 400 50.236
Compra MINI S&P Marzo 2020 160 23.020
Compra TOKYO S&P INDEX Marzo 2020 37 5.174
Venta EURO BUND Marzo 2020 400 68.196
Venta TOKYO 10YR GOV Marzo 2020 30 37.431

Estos derivados financieros se liquidan diariamente en los mercados organizados EUREX, CME 6 TSE.

Las garantias constituidas y los margenes deudores pendientes de liquidar al 31 de diciembre de 2020
por las posiciones abiertas ascienden a 2.372 y 36 miles de euros, respectivamente (3.195 y 63 miles

www.1tzarri.eus
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Memoria de cuentas anuales

()  Valor razonable de activos y pasivos financieros

Incluimos a continuacion el valor razonable de la cartera de inversién a vencimiento comparado con su
correspondiente valor en libros a 31 de diciembre de 2020 y 2019:

Al 31 de diciembre de 2020

Miles de euros

Valor Valor en Plusvalia
razonable libros (Minusvalia)
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 187.825 163.152 24673
Al 31 de diciembre de 2019
LN
f\ Miles de euros
Valor Valor en Plusvalia
razonable libros (Minusvalia)
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 185.366 159.869 25.497

Los activos financieros de la Entidad figuran registrados en el balance por su valor razonable excepto
el efectivo y otros activos liquidos equivalentes, los préstamos y partidas a cobrar y las inversiones
mantenidas hasta el vencimiento.

Para la obtencion del valor razonable se han tomado en todos los casos precios cotizados en mercado
de activo.

Para el resto de activos y pasivos financieros al 31 de diciembre de 2020 y 2019, se ha estimado que
no existen diferencias significativas entre su valor en libros y su valor razonable.

(k)  Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos financieros

Las actividades de una EPSV estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(riesgo de tipo de interés, riesgo de precio y riesgo de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de
liquidez.

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Entidad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de interés, en los
precios, en el tipo de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Decreto
92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de determinadas actividades de las Entidades
de Previsién Social Voluntaria, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha
exposicidén y cuyo control se realiza por la Entidad.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 4.1.c) del Decreto 92/2007, la Entidad dispone de una
Declaracion de Principios de Inversion (DPI), donde se explican los activos en los que invierte la
Entidad, asi como las técnicas empleadas para su gestion.

www.itzarri.eus
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Memoria de cuentas anuales

A continuacioén, se presenta un resumen de las politicas y procedimientos de gestion del riesgo llevadas
a cabo por la Entidad:

- Riesgo de Mercado

La inversion en Renta Variable conlleva que la rentabilidad de la Entidad se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte, por lo que presenta un alto riesgo de mercado.

La Entidad invierte en activos de Renta Fija cuyo valor de mercado fluctiia en funcién de la evolucién
de los tipos de interés. La sensibilidad de las variaciones del precio de mercado en los activos a corto
plazo es baja y en los de largo plazo es alta. Las emisiones de renta fija de emisores de naturaleza
privada comportan, en general, un riesgo crediticio superior a las de naturaleza publica, por lo que se
delimita la calificacién crediticia minima de los emisores de renta fija. Si alguna emisién no ha sido
calificada se tendra en cuenta la calificacién crediticia del emisor.

Ademas, la Entidad puede invertir en valores de baja capitalizacién lo que puede privar de liquidez a
ciertas inversiones. La inversién en activos no cotizados, asimismo, puede privar de liquidez a ciertas
inversiones, lo cual, conlleva un riesgo de estimacion del valor del activo dado que éste no es
determinado directamente por el mercado.

La inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado de las
fluctuaciones de tipo de cambio.

La inversidén en instrumentos derivados comporta riesgos adicionales a los de las inversiones de
contado por el apalancamiento que conllevan, lo que les hace especialmente sensibles a las variaciones
del precio subyacente.

La inversion en instrumentos derivados no contratados en mercados organizados conlleva riesgos
adicionales, como el potencial incumplimiento de la contraparte, dada la inexistencia de una camara de
compensacién que se interponga entre las partes y asegure el buen fin de las operaciones.

Las inversiones alternativas conllevan riesgos adicionales entre los que se citan el riesgo de falta de
transparencia en la formacién de precio, riesgo de liquidez, riesgo de mercado adicional por la
posibilidad de apalancamiento, riesgo regulatorio, riesgo operacional, riesgo de valoracion y riesgo de
fraude derivado de la posibilidad de sustraccién de activos por la debilidad de los sistemas de control
de las lIC’s en las que pudiera invertir.

Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés es el riesgo de pérdida debido a las variaciones de los tipos de interés en
las distintas divisas en las que la Entidad mantiene posiciones. A su vez puede diferenciarse entre
Riesgo Direccional (Desplazamiento Paralelo) y Riesgo de Curva de Tipos (Cambios en la Pendiente
y/o la Forma).

La Entidad esta expuesta a este riesgo por la inversion en instrumentos de deuda tanto publica como
privada, depdsitos a plazo constituidos en entidades financieras, asi como en instrumentos del mercado
monetario. Las emisiones a tipos variables exponen a la Entidad a riesgo de tipo de interés de los flujos
de efectivo y las emisiones a tipo de interés fijo exponen a la Entidad a riesgos de tipo de interés sobre
el valor razonable.

Www.itzarri.eus




° ®
r kY3
1lzae
itzarri, Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo

Memoria de cuentas anuales

Riesgo de precio

Se define como las pérdidas en renta variable ante movimientos adversos del precio de las acciones o
indices.

El riesgo de precio también puede entenderse como los cambios en la volatilidad de los precios de las
acciones, en la relaciéon entre los precios de las diferentes acciones y en el diferencial de rentabilidad
entre acciones y bonos.

La Entidad esta expuesta al riesgo de precio por las inversiones en valores cotizados de capital que
mantiene en su cartera.

La Direccién de la Entidad, que se retine con periodicidad mensual, analiza el rendimiento de la cartera
y las lineas de inversién y mantiene informado de las mismas a la Junta de Gobierno.

La Entidad evalaa, periédicamente, las proyecciones de activos y pasivos, asi como la rentabilidad de
, | las distintas carteras asignadas a contratos y la suficiencia de la misma respecto a los tipos de interés
& comprometidos.

| Riesgo de tipo de cambio

Es el riesgo de que se produzcan variaciones en el valor de mercado de las posiciones denominadas
en divisas distintas a la funcional como consecuencia de las variaciones en los tipos de cambio.

Este riesgo se mide en funcién de la posicién neta mantenida en cada divisa y de la volatilidad del tipo
de cambio de las mismas.

La Entidad invierte tanto en mercados nacionales como internacionales, colocando la mayor parte de
sus inversiones en el area Euro.

La cartera de inversiones de la Entidad se encuentra denominada, mayoritariamente, en Euros, ahora
bien, la exposicion al riesgo de divisa diferente al Euro no podra superar el 15% del patrimonio de la
Entidad. El riesgo de tipo de cambio asociado a las inversiones en mercados internacionales, tanto de
renta variable como de renta fija, sera gestionado de forma activa pudiendo cubrirse eventualmente en
su totalidad.

La inversién que mantiene la Entidad en activos denominados en divisa al 31 de diciembre de 2020 y
2019, se indica en la Nota 4(f)).

- Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito es el riesgo de pérdida por incumplimiento de la contraparte de los pagos
adeudados a la Entidad, parcialmente o en su totalidad, o fuera de los plazos pactados.

En su sesién de 14 de marzo de 2012, la Junta de Gobierno de la Entidad introdujo modificaciones en
su Declaracién de Principios de Inversion. En virtud de esta modificacién, que sigue vigente tras la
actualizacién de 27 de febrero de 2019, se eliminé el limite maximo del 40% en emisiones de Renta
Fija con rating BBB+, BBB 6 BBB-, se disminuyd el porcentaje minimo de este tipo de emisiones con
rating minimo de BBB- (pasando del 95% al 75%) y se establecié el rating medio minimo de los activos
de Renta Fija en la cartera de inversiones en BBB.
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Por tanto, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el 75% de las inversiones de Renta Fija contaran con un
rating minimo de BBB- por Standard and Poors, o su equivalente emitido por las otras dos principales
agencias de calificacion internacionales, Fitch o Moody’s. Si alguna emisién no ha sido calificada se
tendra en cuenta la calificacion crediticia del emisor. Asimismo, en la contratacién de depodsitos y
derivados OTC, se tendran en cuenta también estos limites en cuanto a la calificacion crediticia de las
contrapartes, por lo que dichos limites se observaran de manera conjunta para emisores y contrapartes
en dichas operaciones. El rating medio minimo de los activos de Renta Fija en la cartera de inversion
de la Entidad, calculado segun los procedimientos de control de riesgos que se tienen establecidos
sera BBB.

Para evaluar el riesgo crediticio asociado a las distintas inversiones, la Entidad ha confeccionado un
inventario de la cartera con los ratings por emisor de las principales Agencias de Calificacion de cada
una de las operaciones, que es actualizado de forma automatica, lo que permite un analisis y control
del riesgo de crédito de los distintos activos de la cartera en todo momento.

Los ratings de los valores representativos de deuda, de los instrumentos hibridos y de las entidades de
crédito en las cuales se mantienen depositos al cierre de los ejercicios 2020 y 2019, son los siguientes:

- Activos a valor razonable con cambios en Pérdidas y Ganancias - Instrumentos de deuda

Miles de euros

2020 % 2019 %
Rating AAA 25.450 10% 25.754 1%
Rating AA 23.754 10% 13.423 6%
Rating A 49.809 20% 58.029 25%
Rating BBB 108.118 43% 92.078 40%
Rating BB 20.633 9% 21.626 9%
Rating B 2.963 1% 2.014 1%
Rating CCC - - 872 0%
Sin asignar 17.873 7% 14.399 6%
248.600 100% 228.195 100%

- Activos a valor razonable con cambios en Pérdidas y Ganancias — Instrumentos Hibridos

Miles de euros
2020 % 2019 %
Rating A 24.586 100% 13.187 100%
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- Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Miles de euros

2020 % 2019 %
Rating AA 34.786 21% 88.096 55%
Rating A 78.222 48% 45.367 28%
Rating BBB 7.002 4% 3.933 2%
Rating BB 2,494 2% - -
Sin asignar 40.648 25% 22.475 14%
163.152 100% 159.869 100%

- Depositos en Entidades de Crédito

Miles de euros

2020 % 2019 %
Rating A - - 15.041 41%
Rating BBB 9.089 100% 8.453 23%
Rating BB - - 13.036 36%

9.089 100% 36.530 100%

- Riesgo de Liquidez
Podemos distinguir la exposicion a dos tipos de riesgo de liquidez:

Riesgo de Liquidez en las Previsiones de Tesoreria

Es el riesgo de no poder hacer frente a las obligaciones de pago debido a una inadecuada estructura
de flujos de caja.

Desde la éptica de corto plazo, la Entidad estd expuesta a demandas de liquidez, por retiradas de
efectivo consecuencia del pago de prestaciones y traspasos.

Con esta perspectiva, se establecen unos limites de liquidez (porcentaje sobre las aportaciones
realizadas) dentro de un Plan de Tesoreria a corto plazo, realizandose un seguimiento sistematico del
nivel de cumplimiento de dichos limites, los cuales, cubren ampliamente los compromisos de salida de
capital a corto plazo. Ademas, este Plan de Tesoreria se actualiza sistematica y diariamente,
permitiendo disponer de informacién permanentemente actualizada sobre la previsible evolucion de la
liguidez estructural en el horizonte de corto/medio plazo. Ello permite anticiparse a futuras necesidades
de recursos invertibles y establecer los mecanismos de financiacién oportunos.

Riesgo de Liguidez de Mercado

Es el riesgo de que la Entidad no sea capaz de deshacer una posicién de una forma oportuna, sin sufrir
distorsiones en el precio de mercado y en el coste de la operacién.

El riesgo de liquidez es funcién de la concentracién en ciertos productos o divisas y de la inestabilidad
de los mercados.
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El riesgo se evalla considerando la relaciéon entre diferentes mercados, la profundidad de cada
mercado (p.e. la posesion de un producto cuya cotizacion no sea frecuente puede producir dificultades
en su realizacién), el plazo de los productos no vencidos y otros factores. También se asocia con la
posibilidad de que una operacién de gran volumen en un instrumento particular pueda tener un efecto
imprevisible en el precio de mercado del instrumento.

En mercados poco liquidos el margen de compra/venta tiende a ser amplio, lo que incrementa dicho
coste.

«Un fendmeno relacionado es el riesgo de una disminucion repentina e inesperada de la liquidez, incluso
en mercados habitualmente liquidos, debido a movimientos importantes de precio o saltos en la
volatilidad.

E! riesgo de mercado se controla a través de la diversificacion de los activos en los que la Entidad
invierte, asi como a través de herramientas que monitorizan el riesgo total de la cartera de inversién.
Con referencia a la exposicion al riesgo de mercado y contraparte de la Renta Variable, la Entidad ha
confeccionado un inventario de cartera actualizado en tiempo real (Bloomberg y hojas de célculo) a
través del cual se realiza diariamente el seguimiento y control tanto del peso como de la volatilidad de
la misma sobre el total activo, con objeto de dar cumplimiento a los porcentajes y limites establecidos
en la Declaracién de Principios de Inversion.

El cumplimiento de la politica de inversién fijada en la DPI es verificado por el Area de Control Interno
de la Entidad. En caso de incumplimiento, la Entidad regularizara la situaciéon a la mayor brevedad
posible y el Director General dara cuenta en la primera Junta de Gobierno, siempre que la desviacion
supere en un 5% su propio limite.

(7) Patrimonio Neto

(@) Fondos Propios

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, los Fondos Propios de la Entidad estan compuestos por el Fondo
Mutual que asciende a 50 miles de euros y las reservas. El “Fondo mutual’ corresponde al importe
aportado en la constitucion de la Entidad por el Gobierno Vasco en su calidad de socio promotory a la
distribucién del resultado de ejercicios anteriores, a efectos de cubrir el importe minimo establecido por
la normativa vigente de Entidades de Prevision Social Voluntaria y no forma parte de los derechos
econdmicos de los socios y beneficiarios.

Las reservas voluntarias son las constituidas libremente por la Entidad.

(b) Subvenciones, donaciones y legados recibidos

El epigrafe esta compuesto por el “Derecho de Uso” que se corresponde con los locales en los que la
Entidad tiene ubicada su sede social, los cuales fueron cedidos a titulo gratuito por parte de la
Administracion General e Institucional de la Comunidad Auténoma de Euskadi.
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El detalle de! movimiento de los ejercicios 2020 y 2019, del epigrafe “Subvenciones, donaciones y
legados recibidos” es el siguiente:

Miles de euros

Saldo a 31 de diciembre de 2018 343
Imputaciéon a la Cuenta No Afecta a las actividades de los Planes de

Prevision de las EPSV (Nota 6(b)) (10)
Saldo a 31 de diciembre de 2019 333
Imputacién a la Cuenta No Afecta a las actividades de los Planes de

Prevision de las EPSV (Nota 6(b)) (9
Saldo a 31 de diciembre de 2020 324

(8) Provisiones Técnicas

La composicién del epigrafe “Provisiones técnicas — Provisién por operaciones de la actividad de
previsién social’ al 31 de diciembre es la siguiente:

Miles de euros
2020 2019

Provisiones afectas a planes de previsién de aportacién
definida en los que el socio asume el riesgo de la inversion 823.626 751.175

E! movimiento en los ejercicios 2020 y 2019 del saldo del capitulo “Provisiones afectas a planes de
prevision de aportacion definida en los que el socio asume el riesgo de la inversion” es el siguiente:

Miles
de euros
Saldo al 31 de diciembre del 2018 660.739
Variacion de Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro 90.436
Saldo al 31 de diciembre del 2019 751.175
Variacién de Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro 72.451
Saldo al 31 de diciembre del 2020 823.626

Los derechos econémicos de los socios y beneficiarios al 31 de diciembre de 2020 y 2019 estan
constituidos por el saldo del capitulo “Provisiones Técnicas - Provisiones afectas a planes de prevision
de aportacién definida en los que el socio asume el riesgo de la inversién”.

Al 31 de diciembre los datos mas relevantes del patrimonio atribuible a los socios y beneficiarios de la
Entidad son los siguientes:

2020 2019
Numero de participaciones 45.164.481,51 41.771.372,96
Valor unitario de la participacion (en euros) 18,236142 17,983006
Rentabilidad anualizada 1,408% 7,03%
Numero de socios de nimero 109.369 105.575
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(9) Situacion Fiscal

De acuerdo con la legislacion vigente, las Entidades de Prevision Social Voluntaria estan sujetas al
Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen cero, teniendo, en consecuencia, derecho a la
devolucién de las retenciones que se les practiquen sobre los rendimientos implicitos en activos
financieros con retencién unica en el origen. No obstante, se deben cumplir las obligaciones formales
exigibles en el Impuesto sobre Sociedades a los sujetos pasivos sometidos al régimen general.

Segun establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente

liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
( fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2020, la
Entidad tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le
son aplicables de los ultimos cuatro ejercicios. Los administradores de la Entidad no esperan que, en
caso de inspeccion, surjan pasivos de importancia.

\Qg (10) Ingresos y Gastos
(a) Clasificacion de gastos por destino

De acuerdo con lo establecido por el Decreto 86/2010, de 16 de marzo, la Entidad ha distribuido
aquellos gastos inicialmente clasificados por naturaleza que, por su funcién, deben reclasificarse por
destino. A los efectos de esta reclasificacion, debera tenerse en cuenta lo siguiente:

- Los gastos imputables a las prestaciones incluyen fundamentalmente los gastos de personal
dedicado a la gestion de prestaciones y las amortizaciones del inmovilizado afecto a esta actividad,
las comisiones pagadas por razon de gestion de prestaciones y los gastos incurridos por servicios
necesarios para su tramitacion.

- Los gastos de administracion incluyen fundamentalmente los gastos de servicios por asuntos
contenciosos vinculados a las cuotas, los gastos de gestiéon de cobro de las cuotas, del reaseguro
cedido, comprendiendo, en particular, los gastos del personal dedicado a dichas funciones y las
amortizaciones del inmovilizado afecto al mismo.

- Los gastos imputables a las inversiones incluyen fundamentalmente los gastos de gestion de las
inversiones tanto internos como externos, comprendiendo en este Ultimo caso los honorarios,
comisiones y corretajes devengados, los gastos del personal dedicado a dichas funciones y las
dotaciones a las amortizaciones.

- Los otros gastos técnicos, son aquellos que, formando parte de la cuenta afecta a la prevision social,
no pueden ser imputados en aplicacién del criterio establecido a uno de los destinos anteriormente
relacionados, fundamentalmente los gastos de direcciéon general.
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Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Entidad presenta los gastos de administracién por destino, de
acuerdo con [as disposiciones del Decreto 86/2010, de 16 de marzo, clasificando los mismos en los
siguientes epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias:

Gastos de
gestion del
inmovilizado
Gastos material y Otros
Ejercicio 2020 imputables a Gastos de de las gastos
prestaciones administracién inversiones técnicos Total
Gastos de
Administracion 55 774 1.984 151 2.964
Gastos de
gestion del
inmovilizado
Gastos material y Otros
Ejercicio 2019 imputables a Gastos de de las gastos
prestaciones administracién inversiones técnicos Total
Gastos de
Administracion 51 739 1.745 142 2.677

Asimismo, los gastos de intermediacion por la compra-venta de valores mobiliarios del ejercicio 2020,
han ascendido a 148 miles de euros (128 miles de euros en el gjercicio 2019).

(b) Variacioén de otras provisiones técnicas, netas de reaseguro

La composicion del capitulo “1.6 Variaciéon de Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro” de la
cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2020 y
2019, es la siguiente:

Miles de euros

2020 2019

Cuotas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro 78.095 58.997
Prestaciones (18.295) (15.911)
Gastos imputados a las prestaciones (55) (51)
Ingresos/(gastos) netos de las inversiones 16.133 50.591
Gastos imputados a las inversiones (1.984) (1.745)
Gastos de intermediacién (148) (128)
Gastos de explotacién netos (774) (739)
Otros Gastos Técnicos (151) (142)
Resultado de la Cuenta Afecta (370) (436)
72.451 90.436
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(11) Informacién sobre el Periodo Medio de Pago a Proveedores. Disposicién Adicional Tercera.
“Deber de Informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

En relacion con la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por
la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, se informa
de que durante los ejercicios 2020 y 2019, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del
plazo maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que al 31 de diciembre de 2020 y 2019
sobrepasen el mencionado plazo maximo legal.

(12) Retribuciones y Otras Prestaciones a la Junta de Gobierno y a la Alta Direccién

Los miembros de la Junta de Gobierno no han percibido ninguna remuneracién por ningin concepto
durante los ejercicios 2020 y 2019.

A 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existen obligaciones acumuladas en materia de pensiones
respecto a los miembros anteriores y actuales de la Junta de Gobierno en su calidad de miembros de
dicho Organo de Gobierno.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existen anticipos ni créditos concedidos a [os miembros de la
Junta de Gobierno.

Los miembros de la Alta Direccién de la Entidad han percibido una remuneracion total de 141 miles de
euros en el gjercicio 2020 (133 miles de euros en el ejercicio 2019).

(13) Operaciones con Partes Vinculadas

En los ejercicios 2020 y 2019 no se han realizado transacciones con partes vinculadas ajenas a la
operativa normal de la Entidad (cobros de cuotas de Socios Protectores y pagos de prestaciones a
Socios y beneficiarios). Asimismo, a 31 de diciembre de 2020y 2019, la Entidad mantenia los siguientes
saldos de inversién directa con partes vinculadas:

2020 2019

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
Deuda Autondémica del Pais Vasco (Nota 6(e)) 53.789 53.827

(14) Ofra Informacién

(a) Numero medio de empleados y cargas sociales

El nimero medio de empleados en plantilla durante los ejercicios 2020 y 2019, desglosado por
categorias profesionales, es el siguiente:

Numero medio de empleados

2020 2019
Hombres Mujeres Total Hombres  Mujeres Total
Directores 1 - 1 1 - 1
Técnicos 4 - 4 3 - 3
Administrativos 1 5 6 1 5 6
6 5 11 5 5 10
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La distribucion por sexos al final de los ejercicios 2020 y 2019 del personal y de los miembros de Junta
de Gobierno es como sigue:

2020 2019
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Junta de Gobierno 10 5 13 3
Directores 1 - 1 -
Técnicos 4 - 3 _
Administrativos 1 4 1 4
16 9 18 7

Durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2020 y 2019, no ha habido empleados en la
Entidad con discapacidad mayor o igual al 33%.

Asimismo, presentamos el desglose a 31 de diciembre de los gastos de personal:

Miles de euros

2020 2019

Sueldos y salarios 548 512
Cargas sociales 119 119
Aportaciones a EPSV 16 10
683 641

El gasto de personal de la Entidad al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha registrado en funcién de
su destino, de acuerdo al Decreto 86/2010 del Gobierno Vasco.

(b) Honorarios de auditoria

Los honorarios percibidos por la Sociedad auditora por los servicios de auditoria de las cuentas anuales
del ejercicio 2020 de la Entidad han ascendido a 23 miles de euros (23 miles de euros en 2019).

Asimismo, no se han devengado honorarios durante los ejercicios 2020 y 2019 por otras sociedades
de la red KPMG.

(15) Cumplimiento de la Normativa

(a) Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el gue se regula el ejercicio de determinadas actividades
de las EPSV

El Decreto 92/2007, de 29 de mayo, pretende dar desarrollo y regulacion de determinadas materias,
gue las EPSV y los Planes de Prevision ofrezcan un marco de actuacion mas eficaz, mas solvente y
mas riguroso en beneficio de los socios ordinarios y de los beneficiarios de las prestaciones.
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La Disposicién Transitoria Quinta del mencionado Decreto establecia que el cumplimiento de lo
establecido en el articulo 11 del Decreto 92/2007, referente a inversiones financieras, era exigible a
partir del 1 de enero de 2010, estableciendo que la inversién en activos debera realizarse cumpliendo
determinados criterios de seguridad, rentabilidad, liquidez, diversificacién, dispersion, plazos y
congruencia. La Entidad adopté los mencionados criterios establecidos en dicho articulo con fecha 1
de enero de 2010.

Los principales impactos del mencionado Decreto en cuanto a principios contables y normas de
valoracion de las inversiones se contemplan en su articulo 11.

La Entidad, tanto al 31 de diciembre de 2020 como a la fecha de formulacién de las presentes cuentas
anuales, cumple con las obligaciones establecidas en el citado articulo 11.

(b) Orden del 29 de abril de 2009, de la Consejera de Hacienda y Administracién Pablica

Mediante la Orden del 29 de abril de 2009 de la Consejera de Hacienda y Administracioén Publica, se
desarrollan determinados preceptos del Decreto 92/2007, de 29 de mayo.

Esta Orden centra su desarrollo en tres ambitos:

- La existencia de una adecuada separacion en la atribucién de derechos y obligaciones a las
diferentes actividades que pueden realizar las EPSV.

- Desarrollo de aquellas materias en las que por la operativa habitual de las EPSV se infiere un mayor
riesgo por la utilizacion de determinados instrumentos financieros.

- Desarrollo en el ambito de la transparencia de las EPSV.

La Entidad cumple al 31 de diciembre de 2020 y a la fecha de formulacién de las presentes cuentas
anuales con las obligaciones recogidas en la Orden del 29 de abril de 2009. La Entidad mantiene al 31
de diciembre de 2020 en su cartera, activos financieros estructurados por un valor en libros de 2.985
miles de euros, cuya calificacion crediticia ha evolucionado desde su adquisicién siendo inferior a la
establecida por el citado articulo (3.020 miles de euros al 31 de diciembre de 2019).

(16) Estado de Cobertura de Provisiones Técnicas y Estado de Margen de Seguridad

De acuerdo al articulo 10 del Decreto 92/2007, de 29 de mayo, modificado por la Disposicién Final
Octava del Decreto 203/2015, de 27 de octubre, de Gobierno Vasco, la cuantia minima del margen de
seguridad disponible para absorber las desviaciones entre los gastos y prestaciones, previstos y reales
para los planes de prevision social de aportacion definida en los que el socio asume el riesgo de la
inversion es el 0,125% de las provisiones técnicas afectas a dichos planes. Cabe seiialar que segln lo
dispuesto en la Disposicién Transitoria Segunda del Decreto 203/2015, de 27 de octubre, este margen
de seguridad puede constituirse en un periodo maximo de diez ejercicios, a partir del 2016, con un
minimo de un décimo anual de su importe.

En base a la mencionada normativa, la Entidad debe disponer en cada ejercicio econémico de un
patrimonio no comprometido que cubra el citado margen de seguridad.
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El estado del margen de seguridad, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

Miles de euros

2020 2019

1.062 692

Reservas 692 256

Resultado del ejercicio 370 436
Margen de seguridad planes de aportacién definida (0,125%

de las provisiones afectas) (*) 515 376

Margen de seguridad constituido (**) 1.062 692

Exceso / (defecto) margen de seguridad 547 316

¢ (*) Teniendo en cuenta el periodo transitorio de 10 afios establecido en la Disposicion Transitoria
Segunda del Decreto 203/2015.

\J'. (**) Incluye el resultado del ejercicio, por valor de 370 miles de euros (436 miles de euros en 2019),
\ que de acuerdo con la distribucién del resultado propuesto por la Junta de Gobierno (Nota 3), se
espera sea destinado a reservas tras su aprobacidn por la Asamblea General de la Entidad.

(17) Efecto COVID-19

El afio 2020 esta marcado por la irrupcion del COVID-19 y su propagacion, que junto con las medidas
destinadas a la contencion y mitigacion de sus efectos, ha provocado una ralentizacion de la actividad
econdmica cuyo impacto final es de dificil cuantificacion. Bajo estas circunstancias, la Entidad desarrollo
desde el primer momento un conjunto de actuaciones enmarcadas en dos grandes prioridades:
garantizar la seguridad sanitaria de todo el equipo humano y asegurar la continuidad de las operaciones
de tal forma que permitieran mantener el nivel de servicio a los socios y beneficiarios.

(18) Hechos Posteriores al Cierre

No se han producido hechos relevantes con posterioridad al cierre del ejercicio que sean susceptibles
de informarse en las presentes cuentas anuales.
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ltzarri Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo (en adelante Itzarri) fue constituida por Acuerdo
de Consejo de Gobierno de la Comunidad Auténoma de Euskadi de 27 de julio de 2004, mediante el
cual daba cumplimiento al compromiso adquirido en materia de prevision social complementaria en el
acuerdo de Mesa General, de 6 de mayo, sobre incrementos retributivos para los afios 2003 y 2004.

En virtud del mencionado Acuerdo de Gobierno las distintas entidades que conforman la Administracion
General e Institucional de la Comunidad Auténoma de Euskadi se configuran como Socios Protectores
de Itzarri, comprometiendo, conforme anualmente se establezca, un porcentaje de su masa salarial
para financiar sus aportaciones a la Entidad.

En el ejercicio 2020 el total de aportaciones ha ascendido a 71.995 miles de euros, sin tener en cuenta
los traspasos desde otras EPSV por importe de 6.100 miles de euros, y se han abonado prestaciones
por importe de 18.251 miles de euros: por jubilacién 15.618 miles de euros; por incapacidad 1.630 miles
de euros, por fallecimiento 878 miles de euros y por desempleo de larga duracién 125 miles de euros;
a su vez durante el ejercicio 2020 se han realizado movilizaciones desde ltzarri a otras EPSV por
importe de 44 miles de euros.

O Los Socios de Numero ascendieron, a 31 de diciembre de 2020, a 109.369 de los cuales 490 son Socios
)\ de Namero Pasivos, 246 hombres y 244 mujeres.

MOVIMIENTO DE SOCIOS EN EL EJERCICIO

2020

HOMBRES MUJERES TOTAL

INICIAL 34.836 70.739 105.575

ALTAS 1.829 3.789 5.618

BAJAS 762 1.062 1.824

FINAL 35.903 73.466 109.369

Los derechos consolidados de los socios al 31 de diciembre de 2020 ascienden a 823.626 miles de
euros, siendo la rentabilidad obtenida en el ejercicio positiva del 1,41%.

El patrimonio estd representado por 45.164.481,51 unidades de cuenta, cada una con un valor
liquidativo de 18,236142 euros.

RENTABILIDADES HISTORICAS ITZARRI EPSV DE EMPLEO (*)

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 | 2016 | 2017 | 2018 2019 | 2020
5,66% | 3,66% | -3,26% [11,18% | 11,90% | 6,92% | 4,15% | 4,82% |4,43% | -2,03% | 7,03% | 1,41%

(*) Rentabilidades pasadas no garantizan rentabilidades futuras
EVOLUCION DE LOS MERCADOS FINANCIEROS 2020

A lo largo de 2020 las economias mundiales se enfrentaron a una situacion totalmente desconocida e
inesperada, uno de esos denominados cisnes negros: la pandemia del Covid-19.
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Los primeros casos conocidos en China en enero se extendieron rapidamente al resto de paises,
obligando a procesos de confinamiento de la poblacidn a nivel global (hecho sin precedentes), tratando
de evitar el colapso de los sistemas sanitarios. El impacto econdémico de estas medidas fue muy
elevado, sobre todo en el segundo trimestre (un trimestre antes en China, primera economia afectada
por el coronavirus), alcanzando en algunos paises contracciones del PIB de doble digito no vistas desde
la Segunda Guerra Mundial. La aparicién en noviembre de vacunas eficaces contra el virus (Pfizer-
BioNTech y Moderna), desarrolladas con nuevas técnicas, asi como su rapida aprobacion por las
autoridades competentes permitian el inicio de su administracién a la poblacién de varios paises antes
de final de afio, arrojando esperanza para superar a lo largo de 2021 la dolorosa experiencia vivida este
afio.

La extension del Covid-19 golpe6 a la economia mundial y los mercados financieros, lo cual obligé a
una accion sin precedentes por parte de los Bancos Centrales a lo largo del mundo. En la practica, sin
la actuacion de estas instituciones no habrian sido posibles los primeros pasos hacia la recuperacion,
que fueron visibles en China durante el segundo trimestre y que dieron forma a un repunte de la
actividad en las economias desarrolladas en el tercer trimestre; recuperacion que se espera tome fuerza
a partir de la primavera de 2021, gracias al inicio de las vacunaciones.

Los Bancos Centrales de los principales paises del mundo evitaron el colapso econdmico al ejercer una
tutela absoluta de los mercados financieros y, sobre todo, porque no dudaron en desempenfar su papel
de prestamista de ultima instancia de los Gobiernos. Los estimulos fiscales masivos a los que asistimos
en Estados Unidos, Europa, Japén o incluso China, no hubieran sido posibles sin el apoyo de sus
Bancos Centrales.

Hasta principios de septiembre de 2020, de acuerdo con los datos agregados por el FMI, las acciones
en el ambito fiscal por parte de los Gobiernos alcanzaron los 11,7 billones de USD a escala global, lo
que equivale a casi el 12% del PIB mundial, y que se dividi6 a partes iguales entre el refuerzo del gasto
y los recortes impositivos (incluidos temporales) y las medidas encaminadas al apoyo de la liquidez, las
cuales incluyeron préstamos, garantias e inyecciones de capital por parte del sector publico. Un buen
ejemplo en este ambito es el paquete de estimulo fiscal de casi 900.000 millones de USD que se aprobd
en Estados Unidos en los Ultimos dias de 2020, aunque se estuvo negociando de forma intermitente
desde principios del pasado verano. Un plan que supone el segundo mayor estimulo fiscal en la historia
estadounidense, justo después de los 2,2 billones de USD aprobados el pasado mes de marzo. En total
los legisladores estadounidenses acordaron la movilizacion de cerca de 3,9 billones de USD en 2020,
cifra equivalente a casi el 18% del PIB americano en 2019.

El esfuerzo fiscal resultd mucho mayor en las economias avanzadas que en las emergentes. Esta
situacion fue posible gracias a la mayor credibilidad de los Bancos Centrales de las citadas economias
avanzadas y se tradujo en una importante diferencia entre los estimulos aplicados. A la postre, la
distinta capacidad de los paises para actuar hara que la crisis de 2020 deje una gran herida en forma
de aumento de la desigualdad entre las naciones, pero también dentro de éstas.

La Unién Europea, por primera vez en su historia, dio una respuesta en forma y casi en tiempo que
trasmitié la sensacion de proyecto comin. En un primer momento, el grueso de la respuesta recay6 en
las iniciativas nacionales y se optd por medidas tibias. Sin embargo, la excepcionalidad y dureza de la
crisis dio lugar, rapidamente, a las primeras medidas paneuropeas. El 9 de abril de 2020 el Eurogrupo
presentod tres redes de seguridad inmediatas por valor de 540.000 millones de euros, las cuales fueron
completadas en mayo de 2020 con el objetivo de apoyar al empleo y los trabajadores, las empresas y
los estados miembros.
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Las redes de seguridad descritas supusieron el germen de una accion mucho mas importante que
finalmente fue aprobada el 21 de julio; los dirigentes de la UE acordaron un plan de recuperacion de
750.000 millones de euros llamado Nueva Generacion UE. Esta ingente cantidad de dinero se gastara
alo largo de 4 afios a partir de 2021, financiada por la deuda mutualizada a nivel de la UE.

La crisis del Covid-19 afectdé econémicamente de manera diferente a los paises del viejo continente.
Por un lado, Alemania encabez06 a los alumnos aventajados, mientras que en el grupo de los rezagados
sobresalieron Reino Unido y Espafia. En el caso britanico pesé la incertidumbre afiadida del Brexit, que
abordaremos mas tarde, y en el espafiol la estructura producliva del pais, mas centrada en los sectores
mas perjudicados por la pandemia, como el turismo o la hosteleria.

En la primera mitad de 2020 se produjeron desplomes histéricos del PIB en las principales economias
desarrolladas (-22,2% en Espaiia, -11,5% en Alemania, -18,8% en Francia, -15% en la Eurozona o -
10,1% en Estados Unidos). Por el contrario, los avances del PIB también fueron histéricos en el tercer
trimestre (16% en Espana, 12,5% en la Eurozona o 7,5% en Estados Unidos). Ello refleja que durante
los primeros meses del afio muchos paises estuvieron confinados, imposibilitando a sus ciudadanos
consumir con normalidad; y que una vez que la situacién de excepcionalidad perdié fuerza, asistimos
a cierta normalizacion de las decisiones de gasto e inversion de los hogares y las empresas.

El BCE actu6 a tiempo y de forma contundente durante la crisis. Puso en marcha un plan de accién que
incorporé un respaldo decisivo a la liquidez en la zona euro, pero que también supuso la tutela del
mercado mediante importantisimas compras de activos. Ademas, mantuvo sus compras de activos
ordinarias a un ritmo de 20.000 millones de euros al mes y las reforz6 de forma extraordinaria en
120.000 millones de euros. Todo ello hizo que el balance del BCE pasase de 4,7 billones de euros al
término de 2019 a poco méas de 7 billones € al finalizar 2020, cifra que supone casi el 60% del PIB de
la Eurozona. El BCE ha dejado claro que seguira promoviendo una politica monetaria francamente
generosa hasta que la total recuperacion esté practicamente garantizada en la zona euro.

Por otro lado, el resultado de las elecciones estadounidenses celebradas en noviembre, con el triunfo
del partido demédcrata, sirvid para alimentar el optimismo de los inversores. A ojos de éstos, el resultado
electoral a favor de Biden resultd lo suficientemente sélido como para esperar que no se diese un
escenario de riesgo politico, a pesar de que Trump se negé a aceptar la derrota.

En cuanto a la Fed (Banco Central americano), la grave crisis econdmica originada por el Covid-19 le
llevd a tutelar todos los ambitos clave de la economia y los mercados financieros. De hecho, una buena
prueba de lo segundo fue la compra de bonos corporativos y ETFs (fondos cotizados) tanto de deuda
empresarial estadounidense con grado de inversién como “high yield”, lo cual supuso un paso histérico.
Ademas, la Reserva Federal dej6 claro que la generosidad de su politica monetaria nos acompafara
durante bastante tiempo. La entidad dibuja hasta 2023 un escenario de estabilidad de tipos en el rango
de minimos histéricos entre el 0-0,25%. El esfuerzo de la Fed se plasmo en el importantisimo aumento
de su balance en el transcurso del aflo pasado, al repuntar desde 4,17 billones USD a finales de 2019
hasta 7,36 billones USD a finales de 2020. En otras palabras, un aumento del 76,5% que resume bien
el esfuerzo sin precedentes realizado por la entidad y que fue mucho mas alla de las politicas
monetarias clasicas.

En conjunto, si homogeneizamos los balances de [os bancos centrales de Estados Unidos, la Eurozona,
China y Japén y los traducimos a délares, éstos aumentaron en 2020 casi un 40%, lo cual equivale a
sumar una cifra que supera el 30% del PIB mundial de 2019. La relevancia del esfuerzo de estas
instituciones resultd decisiva para explicar los maximos histéricos alcanzados por la renta variable
estadounidense o que la europea, tomando como referencia el indice Stoxx600, sblo perdiese un 4%
el afio pasado.
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China dejé atras rapidamente la crisis del coronavirus, y ésta ya parecia un mal recuerdo para el pais
en la parte final de 2020. De hecho, el consenso de mercado apunta que China ha terminado el 2020
con un crecimiento cercano al 2%. La solidez de los datos de ventas minoristas, produccion industrial
y los maximos historicos de las exportaciones y del superavit de la balanza comercial de China dejan
en evidencia que este pais sale reforzado a nivel internacional de la crisis, la cual sélo sufrié durante
unoOS POCOS meses.

La lucha por el liderazgo mundial hizo que, durante el pasado afio, las fricciones entre Estados Unidos
y China fueran recurrentes, proliferando las sanciones estadounidenses de diversa indole a empresas
y ciudadanos chinos gque incluyeron su introduccidn en diversas listas negras que limitan su capacidad
para comerciar con los propios Estados Unidos y a escala global.

El frenazo de la economia mundial y el impacto negativo que esto tuvo sobre los precios de [as materias
primas se dejé sentir en forma de menores tasas de inflacién. En China el IPC despidié el afio en
territorio negativo -0,5%, mientras que en la zona euro presenciamos tasas de inflacién del -0,8% y en
Estados Unidos ligeramente positivas.

Por ultimo, el Brexit merece un comentario aparte. El 1 de febrero se oficializé la salida del Reino Unido
de la UE, aunque todavia quedaban 11 meses por delante para abordar como serian las relaciones
entre los antiguos socios al existir un periodo de transicién con fecha de caducidad el 31 de diciembre.
El problema radicé en que nadie se imaginaba la apariciéon de la pandemia, y Boris Johnson optd por
una estrategia basada en apurar los plazos de negociacion y demandar un proceso de transicion
relativamente corto.

El Covid-19 también condiciono la posicion britanica debido a que en lo econdémico afecté de forma
mas intensa al Reino Unido que a muchos socios de la UE. Finalmente, la delicada posicion del Reino
Unido facilité el acuerdo de ultima hora con la UE durante la Navidad, y si bien éste debe considerarse
un acuerdo de minimos al regular los aspectos basicos y evitar que se produzcan graves disrupciones
en el comercio de bienes, no se encontrara exento de nuevas trabas.

En conjunto, no estdbamos ante el mejor acuerdo posible y el Brexit no dejara de tener costes, pero
para los inversores la clave estuvo en que se evitd el escenario de mayor riesgo en este apartado.

En la recta final de 2020, los inversores pusieron en valor la posibilidad de que a partir de la préxima
primavera el escenario negativo que acarre6 el Covid-19 pueda cambiar, en gran medida, gracias a la
aparicion de las primeras vacunas con una alta efectividad.

Aun asi, habra que tener en cuenta los desafios inherentes a una vacunacion a gran escala o el hecho
de gue una parte de la poblacién no quiera vacunarse.

El comportamiento de los mercados de Renta Variable se alejé mas que nunca de la realidad
econdmica causada por la irrupcién del Covid-19. Tras las fortisimas caidas vistas en las bolsas en el
mes de marzo, una vez que la pandemia iniciada en China se extendié primero a Europa y luego a
Estados Unidos (el indice S&P americano llegd a caer un 30% y los principales indices europeos entre
el 35 y el 40%), la enorme bateria de estimulos monetarios y fiscales sin precedentes, adoptados a
nivel global, fue capaz de generar un punto de inflexion en las bolsas, que no obstante mostraron una
recuperacion muy desigual: mucho mas intensa en Estados Unidos, empujado a maximos historicos de
la mano de un fulgurante sector tecnolégico que cada vez pesa mas en sus indices, y mas débil en
Europa, con una economia y unos indices mas expuestos a los sectores mas perjudicados por la
pandemia.
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En resumen, la mayoria de mercados finalizaron 2020 con avances: +16,26% en el S&P 500 americano,
+10,61% en el Nikkei japonés o +27,21% en el principal indicador de la bolsa china. Los indices
europeos fueron practicamente los Unicos que despidieron el afio con pérdidas (-5,14% en el Eurostoxx
50 0 -15,45% en el Ibex 35), debido a que el viejo continente result6é el mas afectado economicamente
por la crisis y a que en su composicién sectorial pesan mas los sectores tradicionales de la economia
como banca o energia, y menos el gran beneficiado de la pandemia, el tecnolégico.

A nivel sectorial, como ha quedado dicho, tecnologia volvié a ser el sector estrella, gracias a nuevas
tendencias como el teletrabajo, que permitieron a las economias seguir funcionando en los peores
momentos de la pandemia. La cara negativa fue para los sectores mas expuestos al ciclo econémico,
destacando las caidas de las petroleras, que se dejaron un 25% en el afio, y del sector financiero.

En cuanto a la Renta Fija, el gran incremento en la emisién de deuda soberana no evité que las
rentabilidades exigidas fueran francamente bajas, una vez superadas las turbulencias de marzo cuando
se llegd a dudar de todo. Las compras masivas de activos de los Bancos Centrales resultaron claves,
pero también el hecho de que calase el mensaje de que las politicas monetarias francamente generosas
nos acompafaran durante mucho tiempo. Esta circunstancia hizo que el rendimiento del bono a 10
afios americano terminase el afio en 0,913%, cuando lo empezd en 1,918%, si bien llegb a registrar
minimos histéricos del 0,507%.

Mientras tanto, en la zona euro, la rentabilidad de la deuda publica alcanzé minimos histéricos e incluso
los bonos a 10 afios de paises como Espaiia y Portugal llegaron a cotizar con rendimientos negativos.
Mientras, la rentabilidad del bono a 10 afios aleman llegé a caer hasta el -0,856% y termin6 2020 en -
0,569%. La excepcionalidad de la tutela del BCE se resumié en que el bono a 10 afios italiano despidio
el afio con una rentabilidad del 0,54%, a pesar de que la deuda publica transalpina alcanzo el 156%
del PIB el pasado octubre.

El mercado del petréleo sufrié en sus carnes su elevada dependencia del ciclo econémico, cayendo
su precio alrededor del 20% en el afio (el precio del barril West Texas pasé de 61 a 48,5 ddlares). En
abril vimos una anomalia nunca vista y es que los precios del barril de crudo WTI llegaron a los -40,32
USD en la cotizacidn intradia debido al escenario presidido por el exceso de oferta de petréleo, la
incertidumbre hacia su demanda y la escasez de lugares donde almacenar el citado crudo. Este Gltimo
aspecto fue crucial para explicar lo sucedido, dado que los contratos de futuros sobre el petréleo
implican que esta materia prima se entrega cuando vencen y, por lo tanto, hubo quien prefirié pagar
por deshacerse del petréleo antes que hacerlo por almacenarlo en un mundo en el que quedaban pocos
depésitos disponibles. Esta situacién se revirtid rapidamente gracias a los histéricos ajustes de
produccion de la OPEP y sus aliados (-9,7 millones de barriles diarios entre mayo y julio, el 10% de la
producciéon mundial).

En el mercado de Divisas, la mayor complacencia de los inversores a la hora de asumir riesgos, a la
sombra de la tutela constante de los grandes Bancos Centrales, dejé su huella. Después de los
turbulentos momentos de la primavera, empezamos a asistir a una sélida senda de depreciacion del
dolar, que tomé fuerza en la parte final del afio. Este movimiento vino explicado por los flujos financieros
buscando oportunidades de inversién fuera de Estados Unidos. La anterior realidad llevé a que el dolar
se depreciase un 6,7% en 2020 frente a las principales divisas del mundo y terminase el ejercicio
cruzandose en 1,222 unidades frente al euro, cuando llegdé a marcar maximos de 1,064 $/€ en marzo.

En 2020 vivimos probablemente el ejercicio mas extrafio y dificil que recordamos, tanto a nivel personal
como profesional, como consecuencia de la irrupcién del Covid-19. A pesar de ello, y gracias a la
enorme y decidida bateria de estimulos monetarios y fiscales sin precedentes adoptados a nivel global,
los mercados financieros han logrado superar con nota este complicadisimo afio.
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A partir de la extension del virus nacido en China a otros paises europeos y luego a Estados Unidos, la
situacion se deterioré rapidamente a nivel mundial, al sucederse los confinamientos y las restricciones
a la movilidad. Como consecuencia de ello, se dafié de forma severa la actividad econdmica, sobre
todo en Europa. El nerviosismo mandaba, tanto en los mercados como entre la ciudadania, y la atencién
se centrd en el nimero de contagios del Covid-19 y las defunciones causadas por la enfermedad. Asi
gue la capacidad de cada pais para aplanar la curva de contagios se convirtid en la cuestién
verdaderamente decisiva. Desde mediados de marzo, los mercados empezaron a vivir bajo la decisiva
tutela de los Bancos Centrales, que también dieron amparo al refuerzo de los estimulos fiscales, y
comenzo6 a tomar forma un importante desacople entre la economia real y el mundo financiero.

La mayor complacencia de los inversores a la hora de asumir riesgos, a la sombra de la tutela constante
de los grandes Bancos Centrales, permitié cerrar a la mayoria de las bolsas con buenas rentabilidades:

+16,26% en el S&P 500 americano, +10,61% en el Nikkei japonés o0 +27,21% en el principal indicador

de la bolsa china. Impresionante fue el avance del indice tecnolégico americano Nasdaq +43,64%, ya

que los inversores se posicionaron a favor de las grandes tecnolégicas estadounidenses debido a que
consideraron que la crisis haria que salieran favorecidas, pues los competidores con menos musculo
financiero desaparecerian y los negocios mas retrasados en la transformacion digital sufririan. Por el
contrario, las bolsas europeas terminaron el afio rezagadas y con descensos del 5,14% en el Eurostoxx
50 o del 15,45% en el Ibex 35, debido a que fue el continente que mas sufrié la pandemia y a la
exposicion sectorial de sus indices, con mayor peso de sectores que sufrieron mas la crisis, y menor
peso del sector tecnoldgico.

Con el entorno anteriormente descrito, la gestién de ltzarri desde la 6ptica de la renta variable logré
en 2020 una rentabilidad positiva del 0,27% con sus inversiones en renta variable, frente al -0,22% de
su indice de referencia.
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Al inicio de 2020 el peso de la renta variable en Itzarri era del 20%, considerado el nivel neutral para la
Entidad. Entre finales de febrero y sobre todo en marzo, ante las caidas indiscriminadas que se
produjeron en las bolsas como reaccion precipitada a un acontecimiento totalmente inesperado como
el Covid-19, decidimos aumentar con firmeza la exposicion a este activo hasta llegar puntualmente a
niveles del 30%. Es, en este tipo de caidas, cuando itzarri tiene la filosofia (decisiones tacticas) de
incrementar claramente el peso en renta variable, ya que somos un inversor de largo plazo que
podemos esperar pacientemente a que los mercados recobren la normalidad. Después de que los
mercados fueran recuperando con fuerza en los siguientes meses, volvimos a reducir la ponderacién a
niveles alrededor del 21%, para cerrar el afio en ese entorno de exposicion.

Geograficamente, a lo largo del afio bajamos la exposicion a Espafia, mercado que sufrid mas la crisis
de la pandemia debido al elevado peso en su economia de sectores mas afectados por el Covid-19,
como el turismo o la hosteleria. A cambio, volvimos a incrementar el peso de otras areas como EEUU,
Japén y mercados emergentes, que han logrado sortear mejor la crisis. Durante los ultimos afios hemos
venido haciendo un esfuerzo para diversificar mas la cartera de la Entidad a nivel mundial.

\/ De nuevo en 2020 Itzarri mantuvo su apuesta estratégica por compafias vascas consideradas

) “tractoras” para el desarrollo econémico de Euskadi. En este sentido, Tubacex, CIE Automotive, CAF,

\,Q| Gestamp, Global Dominion, Euskaltel, NBl Bearings y Tubos Reunidos siguen formando parte de
nuestra cartera. Y en el afio afladimos Faes a esta cartera estratégica.

Seguimos manteniendo una destacada exposicion al sector inmobiliario espafiol como fuente de
diversificacion hacia otros activos. Contamos con inversiones en las SOCIMIS Merlin Properties, LAR
y Optimum Il (ésta ultima cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil) y en las promotoras Metrovacesa,
Aedas y Neinor Homes.

Los activos de renta fija han tenido un afio moderadamente positivo en 2020, especialmente teniendo
en cuenta el entorno de bajos tipos, de forma bastante homogénea entre las diferentes clases de activo.
Si bien el afio tuvo dos mitades muy bien diferenciadas: la primera parte marcada por los incrementos
de los spreads de crédito por efecto de la pandemia y la segunda mitad de fuerte descenso de estos
spreads de crédito.

Los activos de renta fija de gobiernos han visto apreciaciones significativas (por ejemplo, el indice de
deuda alemana ha subido un +2,96%, el indice de deuda espafiola ha subido un +4,33% y la deuda
italiana ha subido un +8,00%), mientras que los activos considerados con riesgo de crédito han cerrado
el afio con rentabilidades también positivas (por ejemplo, los bonos de alto rendimiento en euros un
6,29% o los bonos de paises emergentes +5,23%). Por otro lado, los activos con primas de riesgo
moderadas han visto un afio de rentabilidades también positivas (bonos corporativos de grado de
inversién +2,87%, deuda financiera +2,23%). Por ultimo, el benchmark de itzarri ha obtenido una
rentabilidad de +3,99%.
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Este comportamiento neutral ha venido acompafiado de una enorme volatilidad en los primeros 4
meses del afio con un descenso significativo a partir de entonces.

En este contexto, la rentabilidad total anual de la cartera de Renta Fija se ha situado en un +1,37%, lo
cual supone haber perdido frente al indice de referencia de la cartera un +2,63% derivado
principalmente de:

- una gran infraponderacién en duracion con respecto al benchmark (0,9 afios de media frente a 7,7
del indice)
-y un peso negativo en deuda de paises “core” como Alemania o Japén

En el grafico a continuacion puede verse la evolucion de la cartera de ltzarri y la del Benchmark de
renta fija:

RF Itzarri 2020
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La gestion realizada a lo largo del afio ha sido continuista con la de los cinco ultimos afios y ha
consistido principalmente en:

- mantener la duracion de la cartera en cifras muy bajas, actualmente +0,9 afios, debido al
histéricamente bajo nivel de tipos de interés,

- reinvertir los vencimientos en bonos corporativos con vencimientos medios para diversificar el
riesgo de las posiciones de liquidez

- e incrementar la exposicion a renta fija diversificada a través de ETFs y fondos indexados.

www.itzarri.eus
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La rentabilidad media esperada de la cartera ha pasado de un 2,0% a un 1,9%, reduciéndose por tanto
en diez puntos basicos frente al afio anterior. Este descenso de rentabilidad esperada se debe
principalmente a la apreciacién de la cartera de bonos del +1,37% en 2020. Con respecto a las clases
de activos, se ha aumentado el peso en deuda publica +4,8, +1,9%, en deuda financieray +1,3% en
corporates, disminuyéndose el peso del resto de activos especialmente el mercado monetario (-8,6%).

CLASE DE ACTIVO
Covered Titulizacidn;
Perpetua; Bond; 5,8 f 0,7%

5,3%

Money
Market; 7,6%

Est. Ppal
Garan; 1,9%

Con respecto a la exposicion a emisores, las principales exposiciones son: Esparia (17,0%), Gobierno
Vasco (12,5%), ltalia (8,7%), Multicédulas (4,8%) y Republica francesa (3,4%).

El rating medio de la cartera se ha mantenido en A-. El peso en bonos de alto rendimiento se ha
reducido hasta un 16,7%, un 0,8% menos que al cierre de 2019 como efecto del bajo nivel de
rentabilidad que ofrecen estos bonos.

En cuanto al desglose geografico, la cartera de renta fija esta principalmente invertida en Espaiia
(67,5%) y el resto esta repartido principalmente entre el resto de los paises de la zona Euro. Fuera de
la zona Euro destaca un peso del 5,5% en EEUU y un 2,1% en México.
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INFORMACION DE LAS INVERSIONES

Se presenta a continuacion el desglose de los activos financieros de la entidad a 31 de diciembre de

2020:
ACTIVOS FINANCIEROS Miles de euros
Efectivo 51.066 6,19%
Instrumentos financieros hibridos 24.586 2.98%
Instrumentos de patrimonio 316.524 38,37%
e Valores representativos de deuda 248.600 30,13%
Préstamos y partidas a cobrar 21.041 2,55%
Cartera de inversién a vencimiento 163.152 19,78%
TOTAL 824.969
Activos Financieros
\5% 3% id Efectivo
M Instrumentos financieros
hibridos
M Instrumentos de
patrimonio
# Vvalores representativos
de deuda
M Préstamos y partidas a
cobrar
Wi Cartera de inversidn a
vencimiento
DETALLE ACTIVOS FINANCIEROS Miles de euros
Inversiones en capital 80.679 9,78%
Fondos de inversion 165.484 20,06%
Capital riesgo 70.361 8,53%
Renta Fija 411.752 49,91%
Instrumentos hibridos 24.586 2,98%
Depésitos 9.089 1,10%
Otros créditos 11.952 1,45%
Tesoreria 51.066 6,19%
TOTAL 824.969
B 50
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Activos Financieros. Detalle.
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Con respecto a la distribucién geografica de los activos, en el cuadro a continuacion se desglosa por la
totalidad de activos financieros y por instrumentos de patrimonio. Toda la inversién esta gestionada

directamente por ltzarri.

Activos financieros

H Espafia

H Europa

i Estados Unidos

M Mercados
amergentesy
Japon

30%

www.itzarri.eus

Instrumentos de
patrimonio

25%

M Espafia

E Europa

H Estados
Unidos

H Mercados
emergentes
y lapon

51




Hzae

ltzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo
Informe de Gestién

Ejercicio 2020

A 31 de diciembre de 2020 el 15,42% del patrimonio esta invertido en Euskadi, teniendo en cuenta los
saldos en cuenta corriente en Kutxabank:

::::IIZngLO:lj:;N EUSKADI A 3111212020 15rap %
GOBIERNO VASCO 53.789  42,35%
CIE AUTOMOTIVE 7.467 5,88%
BBVA 6.193 4,88%
KUTXABANK 5.997 4,72%
IBERDROLA 5.697 4,49%
TUBACEX 5.480 4,31%
~ GLOBAL DOMINION ACCESS SA 3.610 2,84%
GESTAMP 3.606 2,84%
&' EUSKATEL 3.582 2,82%
. ORMAZABAL 2.694 2,12%
Q CAF 2.298 1,81%
\ MASMOVIL IBERCOM 2.099 1,65%
3 TEKNIA 2.019 1,59%
VIDRALA 1.999 1,67%
SIDENOR 1.899 1,50%
LABORAL KUTXA 1.877 1,48%
ARTECHE 1.698 1,34%
ELECNOR 1.000 0,79%
NBI BEARINGS EUROPE, S.A. 765 0,60%
NEINOR HOMES 600 0,47%
TUBOS REUNIDOS 551 0,43%
ABE CAPITAL PARTNERS 497 0,39%
BEGAS MOTOR 334 0,26%
FAES FARMA 204 0,16%
FUTBOLTEK, S.L. 75 0,06%
PARTICIPACION INDIRECTAIIC’s 3.521 2,77%
SALDOS KUTXABANK C/C 7.467 5,88%
TOTAL 127.017  100,00%

La mayoria de los activos financieros de la Entidad se valoran, tanto en el momento inicial como en
valoraciones posteriores, por su valor razonable, imputando los cambios que se produzcan en dicho
valor en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio.
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Al cierre del ejercicio 2020 Itzarri dispone de Inversiones mantenidas hasta vencimiento por importe de
163.152 miles de euros, un 19,81% del patrimonio, correspondiente principalmente a Deuda
Autonémica del Pais Vasco por importe de 53.789 miles de euros. Estos activos financieros se valoran
inicialmente por su valor razonable, y posteriormente a coste amortizado reconociendo los intereses
devengados en funcién de su tipo de interés efectivo.

Las plusvalias latentes de la cartera a vencimiento a 31 de diciembre de 2020 alcanzan los 24.673
miles de euros.

Los gastos de intermediacién por la compra y venta de valores mobiliarios del ejercicio 2020 han
ascendido a 148 miles de euros, lo que supone un 0,018% sobre el patrimonio de la EPSV. El ratio de
rotacion de la cartera de dichos valores se ha situado en 56,98% en los términos definidos por el
Departamento de Economia y Hacienda del Gobierno Vasco.

INFORMACION DE GASTOS ADMINISTRACION

Los gastos de administracién del ejercicio 2020 han ascendido a 2.964 miles de euros situandose el
porcentaje de gastos asumido por los socios de numero en el 0,44% sobre el patrimonio medio del
ejercicio. Los denominados gastos de administracion directos o gastos de estructura descontadas las
comisiones internas de gestién y depdsito de las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva o
Entidades de Capital Riesgo han ascendido a 1.440 miles de euros, lo que supone un 0,17% sobre el
patrimonio a 31 de diciembre de 2020.

ASPECTOS SIGNIFICATIVOS DEL EJERCICIO 2020

Uno de los aspectos mas trascendentes a destacar o quizas el mas, es que este afno tan especial como
tortuoso que hemos sufrido toda la sociedad, ha vuelto a representar otro pasito hacia adelante en la
consolidacién de ltzarri. La consolidacién de un gran proyecto de futuro y, sobretodo y mas importante,
de afianzamiento de la confianza de los socios de ndmero trabajando profesionalmente para
garantizarles un complemento a su pension el dia de su jubilacion, y todo ello con la mayor ilusion,
dinamismo y flexibilidad posible.

El 2020 ha sido de nuevo un afio importante en la historia de Itzarri, y no porque sigamos siendo una
de las EPSV que mas invierten en Euskadi; no porque el patrimonio haya superado nuevamente al del
ejercicio anterior; no porque la rentabilidad del ejercicio 2020 haya sido positiva teniendo en cuenta lo
acontecido (y conocido ya por todos) en los diversos mercados y el dispar comportamiento de los
mismos; sino porque se confirma un afioc mas el notable aumento del respaldo social a ltzarri, un
respaldo que se traduce en la consolidacion de una tendencia observada durante los ultimos afios: la
creciente confianza de todos los socios en la Entidad. Esto ha significado que ello unido a un resultado
positivo, otro afio méas se ha incrementado el patrimonio de la Entidad.

Otro hito también digno de mencién teniendo en cuanta los tiempos que corren y a destacar en el
ejercicio, ha sido que, en cuanto a las aportaciones por parte de los Socios Protectores, se mantiene la
continuidad en el crecimiento de las mismas, comenzando el afio con una aportacion del 1,50%, y
siendo esta ya del 2,00% para el mes de diciembre.

Igualmente, en el lado positivo, es digno de mencionar, el haber conseguido a pesar de todo lo sucedido
en el afio y ya mencionado anteriormente una rentabilidad positiva en el ejercicio 2020 del 1,41%,
teniendo en cuenta eso si, el desigual comportamiento que han tenido los diversos activos y sobre todo
los distintos mercados de Renta Variable.
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También es digno de mencion (al igual que estos ultimos afios), los reducidos costes mantenidos,
siguiendo una linea descendente. El porcentaje aplicado por gastos directos o de estructura ha sido del
0,17% del patrimonio, gracias a una rigurosa politica de contencion de costes llevada a cabo en estos
tiltimos ejercicios, con motivo de mermar el minimo posible la rentabilidad neta obtenida.

PERSPECTIVAS Y EVOLUCION PARA EL ANO 2021

Las previsiones econémicas para 2021 son muy variadas, puesto que dependen en gran medida de la

rapidez y la extension de la vacunacién frente al Covid-19 y del impacto de los fondos gubernamentales

para relanzar las economias. Aunque ambos elementos podrian desencadenar un fuerte crecimiento

para este afio y los préximos ejercicios, su mala implementacién también podria derivar en un circulo

vicioso que ahogue el crecimiento en el futuro a medio plazo, retrasando mucho la recuperacién
K‘ completa de la economia.

Estos serian los principales puntos a considerar para 2021:

. - Elescenario de vacunacion deberia marcar el ritmo de recuperacion econémica y el comportamiento
de los mercados financieros.

- La recuperacion economica sera desigual por paises y regiones, dependiendo de la estructura de
las economias, el ritmo al que se vuelve a una movilidad “normal” y los posibles dafos sufridos por
la economia debido al periodo prolongado de “hibernaciéon econémica”.

- Una recuperacion de la normalidad pasaria por ir retirando progresivamente los estimulos fiscales y
monetarios. No se espera que esto ocurra antes de finales de 2021, cuando la solidez de la
recuperacion sea mas evidente.

- Sigue habiendo presiones deflacionistas sobre la economia, y aunque no descartamos un repunte
efimero de la tasa general de inflacion hacia mediados de 2021, no deberia ser muy relevante.

- Los beneficios empresariales se recuperaran con fuerza en 2021 y 2022, después del desplome
visto en 2020. No hay que olvidar que esta crisis es eminentemente sanitaria, a diferencia de otras
crisis econémicas anteriores, y por tanto la capacidad para generar beneficios por parte de la
mayoria de las compafiias continua intacta.

- La rotacioén sectorial deberia continuar. Aunque el escenario dista mucho de estar claro, parece
haber consenso en que podria prolongarse el mejor comportamiento relativo que han mostrado
recientemente los sectores de valor y ciclicos frente a los de crecimiento y defensivos.

- Y como ultimo punto a tener en cuenta, tenemos la Inversion Socialmente Responsable (ESG) que
continuara siendo una piedra angular en las decisiones de inversion.
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Ala hora de decidir nuestro posicionamiento en renta variable, al igual que sucedia en el afio anterior,
nos encontramos con una disyuntiva importante y muy a tener en cuenta: las valoraciones de los indices
en practicamente todos los mercados bursatiles estan por encima de sus medias historicas,
aconsejando por tanto mucha prudencia, ahora bien, la falta de rentabilidad de los activos sin riesgo,
por otro lado, es un hecho que no vemos facil de cambiar en el corto plazo. Por lo que los inversores
en este contexto descrito tienen que elegir entre reducir sus expectativas de rentabilidad, aumentar su
nivel de riesgo o reducir la liquidez de sus inversiones (invirtiendo mas en capital riesgo, inmobiliario,
etc.).

Ante este complicado escenario, apostamos por iniciar el afio con una exposicién neutral a renta

variable en Itzarri (en el entorno del 20%) e ir gestionando la volatilidad de los mercados con sus

altibajos, que seguramente veremos a lo largo de 2021. Uno de los aspectos que monitorizamos es la

rentabilidad por dividendo de las empresas, ya que en este escenario pensamos que puede justificar
b una buena parte de la rentabilidad esperada en renta variable.

. En cuanto a la Renta Fija, el afio pasado en este mismo informe haciamos la siguiente apreciacion:
“por tanto, de forma similar a lo que comentabamos el afio anterior, no esperamos que la renta fija

\ tenga un comportamiento especialmente positivo a lo largo de 2020 y por esta razén hemos decidido
mantener la duracién en niveles bajos (cercano a cero), pero pudiendo disfrutar de una rentabilidad
esperada razonable (2,0%) y la cartera esta posicionada para no verse afectada si la inflacion y los
tipos comienzan a repuntar.”

Como hemos comentado anteriormente, el comportamiento de los mercados de renta fija ha sido
diferente a la que esperabamos a principios de afio. De nuevo, los activos de renta fija se han apreciado
con fuerza, especialmente teniendo en cuenta el nivel absoluto, llevando los tipos a un terreno atin mas
negativo. En este contexto, haber conseguido una rentabilidad del 1,37% con una duracién
practicamente nula, es algo resefiable.

Para 2021 esperamos que los tipos sigan estando en estos niveles tan bajos a pesar de que el entorno
econdmico soportaria una progresiva normalizacién de la politica monetaria. En estos momentos, el
benchmark de renta fija de la cartera tiene una rentabilidad esperada negativa de -0,14% con una
duraciéon de 7,7 afios. Con este escenario de inversion en renta fija se hace muy dificil obtener
rentabilidades esperadas razonables a largo plazo.

De nuevo, nuestra propuesta es mantener duraciones bajas hasta que los tipos de reinversion estén a
niveles mas acordes con el crecimiento potencial de la economia europea y el objetivo de inflacion que
se ha marcado el Banco Central Europeo.
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Por el lado de crédito, las empresas siguen cotizando con spreads bajos y en minimos. La rentabilidad
esperada de la gran mayoria de los indices se encuentra en rentabilidades negativas (y el algtn caso
como el aleman, muy en negativo, con un -0,58%). Los Unicos activos que ofrecen una rentabilidad
superior al 2,0% que ofrece ltzarri, son o bien bonos high yield (+2,6%) o bonos de paises emergentes
(+4,3%), que en ambos casos tienen ratings por debajo de grado de inversion y por tanto no debemos
incrementar significativamente en nuestra cartera. Por otro lado, invertir en bonos high yield con un
vencimiento medio de 3,4 afios y una rentabilidad apenas superior al 2,6% no parece que pague el
riesgo asociado. Asimismo, la elevadisima liquidez que hay actualmente en los mercados de renta fija,
hace cada vez mas dificil acceder a papel en buenas condiciones, asi que vamos a priorizar la inversion
en fondos indexados globales de bajo coste que tienen la ventaja de facilitar la ejecucion.

Con el objetivo de aumentar la rentabilidad esperada, desde hace tres afios hemos ido dedicando una
mayor parte de la cartera a inversiones con mayor riesgo, pero también mayor rentabilidad esperada
como el capital riesgo o los préstamos directos a empresas (todo ello a través de fondos con gestores
especializados). Este tipo de inversiones son por su naturaleza iliquidas, pero consideramos que para

. una entidad como ltzarri, permiten obtener una rentabilidad adicional muy dificil de encontrar
actualmente en mercados mas liquidos. El objetivo estratégico que nos hemos marcado para el afio
2023 es llevar el peso en Capital Riesgo a un 10% (actualmente pesa un 4,9%) y en Inmobiliario e
Infraestructuras a otro 10% también (actualmente pesa un 5,3%). La idea consiste en realizar este
incremento progresivamente y paulatinamente a lo largo de los préoximos tres afios y de una manera
lineal. De esta forma esperamos acabar el afio 2020 con un peso del 6,5% en Capital Riesgo y un 6,8%
en Inmobiliario e Infraestructuras.

En definitiva, en este contexto, la estrategia a seguir es continuista, seguir con una duracién de la
cartera baja, negociar las mejores condiciones factibles para la liquidez, y por supuesto, evitar las
presiones de incrementar el riesgo de la cartera, reinvirtiendo para ello muy selectivamente, dado que
nos encontramos en uno de los momentos de la historia en los que todavia peor se retribuye el riesgo
para el inversor de renta fija.

Por tanto, de forma similar a lo que comentabamos el ejercicio pasado, no esperamos que la renta fija
tenga un comportamiento especialmente positivo a lo largo de 2021, aunque probablemente tampoco
negativo por la elevadisima liquidez que han inyectado los bancos centrales, y por esta razén hemos
decidido mantener la duracién en niveles bajos (cercano a cero), pero pudiendo disfrutar de una
rentabilidad esperada razonable (1,9%) y la cartera a su vez esta posicionada para no verse afectada
si la inflacion y los tipos comienzan a repuntar.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2020

Los miembros de la Junta de Gobierno de Itzarri, Entidad de Previsién Social Voluntaria el 17 de marzo
de 2021 formulan las cuentas anuales (integradas por el balance, cuenta de pérdidas y ganancias,
estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo y la memoria) y el informe de
gestién correspondientes al ejercicio anual finalizado el 31 de diciembre de 2020, firmando todos ellos
en la presente hoja, en sefial de conformidad, asi como a su vez por el Secretario de la Junta de
Gobierno en cada una de las hojas de los documentos mencionados, a efectos de su identificacion.

FIRMANTES

Diia.Olatz Garamendi Landa
(Presidenta)

D. Jose Maria Armentia Macazaga
(Vicepresidente)

D. Alberto Saiz Garitaonandia

D. Jon Karlos Agirre Huerga

Dia. Itziar Agirre Berriotxoa @‘ |

Dfia. Maria Rosa Pérez Esquerdo f kj »
VA

Diia. Blanca Maria Guerrero Ocejo T / )

D. Jon Arturo Uriarte Unzalu ‘ ( l %

D. loseba Villarreal Olaizola

D. Aitor Esteban Etxebarria

Dia. Eider Casanova Alonso

D. Oscar Arenas VeIaSCD@%O\
D. Raul Arza VeIez/%/R ,

D. José Antonio De Leniz Aspiazu
D. Juan Kruz Zubia Goikoetxea

D. Tomas Rodriguez Irimia

o : www.itzarri.eus




