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1 PRINCIPIOS GENERALES

El patrimonio que gestiona Itzarri Entidad de Prevision Social Voluntaria de Empleo (en
adelante, “Itzarri”, “la Entidad” o “la EPSV”) esta formado por un Unico plan, denominado
Itzarri Plan de Previsidn Social de Empleo. Las referencias al plan o a la EPSV se realizan de
manera indistinta empleando idéntica denominacidn.

Los activos de Itzarri:

= Serdn invertidos Unicamente en interés de las personas Socias de Numero y
Beneficiarias.

=  Seinvertirdn principalmente en mercados regulados.

= Estaran gestionados por personas con la adecuada cualificacion y experiencia
profesional.

= Se invertirdn de acuerdo con criterios de seguridad, rentabilidad, liquidez,
diversificacion, congruencia monetaria y plazos.

= Seran titularidad de la Entidad, que podrd disponer libremente sobre los bienes y
derechos en que se materialicen sus inversiones.

Esta Declaracidon de Principios de Inversion (DPI) ha sido desarrollada conforme a las
disposiciones legales vigentes, siendo éstas, a fecha de aprobacién del presente
documento, fundamentalmente:

= Ley5/2012, de 23 de febrero sobre Entidades de Previsidn Social Voluntaria.

= Decreto 203/2015, de 27 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de la ley
5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Previsidn Social Voluntaria.

= Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de determinadas
actividades de las Entidades de Prevision Social Voluntaria.

= Decreto 13/2024, de 13 de febrero, por el que se modifican diversos decretos en
materia de Entidades de Previsidn Social Voluntaria.
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2 OBJETIVO DE RENTABILIDAD

El objetivo de rentabilidad de la Entidad es la preservacion en términos reales del capital
destinado a la cobertura de las contingencias cubiertas y la obtencién de una rentabilidad
adicional cuya consecucidon no comprometa la cuantia de las prestaciones a abonar.

El nivel de cumplimiento de dicho objetivo se medird comparando el desempefio de la Entidad
con la evolucién del IPC (indice de precios al consumo de Espafia publicado por el Instituto
Nacional de Estadistica) en un periodo determinado.

3 PERFIL DE RIESGO Y ORIENTACION INVERSORA

La asignacion de activos se realiza de manera coherente con el objetivo de rentabilidad
perseguido. En este sentido, la inversidon en Renta Variable estara limitada a un mdaximo del
35% sobre el patrimonio de la Entidad.

Este nivel no serd rebasado mas que en casos excepcionales y sobrevenidos, realizandose la
correccion pertinente en el plazo de tiempo mas breve posible.

Respecto a la orientacién inversora de Itzarri, atendiendo a la clasificacion establecida en el
Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de determinadas actividades
de las Entidades de Previsidn Social Voluntaria, al limite fijado en este mismo apartado y a la
experiencia practica real a lo largo de la vida de la Entidad, en la que el porcentaje de
patrimonio invertido en Renta Variable se ha mantenido de manera continuada por debajo del
30%, la Entidad quedaria categorizada como Renta Fija Mixta.

4 ACTIVOS APTOS

Serdn activos aptos para la inversion del patrimonio de la Entidad todos aquellos recogidos en
la legislacidn vigente, con observacién en cada caso las normas particulares o limitaciones que
les apliquen. Principalmente estos activos son:

1) Valores y derechos de renta fija y variable admitidos a negociacién en mercados
regulados en el ambito de la OCDE, incluidos los que den derecho a la suscripcion o
adquisicion de aquellos.

2) Activos financieros estructurados.

3) Las acciones y participaciones de instituciones de inversiéon colectiva mobiliarias e
inmobiliarias, fondos de titulizacién de activos, instituciones de inversion colectiva de
inversion libre, sociedades o fondos de capital riesgo.

4) Depositos a la vista o a plazo inferior o igual a 36 meses.

5) Instrumentos financieros derivados, incluyendo futuros, opciones, compraventas a
plazo y operaciones de permuta financiera.
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6) Bienesinmuebles.

7) Préstamos.

5 RIESGOS INHERENTES A LAS INVERSIONES

Riesgo de Mercado

La inversidn 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.

Riesgo de Tipos de Interés

La Entidad invierte en activos de Renta Fija cuyo valor de mercado fluctia de manera inversa
en funcidn de la evolucién de los tipos de interés, de modo que ante subidas de éstos los
precios de los activos de Renta Fija tenderan a bajar, mientras que tenderan a subir en caso de
bajadas de tipos. La sensibilidad de las variaciones del precio de mercado en los activos a corto
plazo es bajay en los de largo plazo es alta.

Riesgo de Crédito

Se refiere al 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. 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 calificacion crediticia minima de
los emisores de Renta Fija.

Riesgo de Liquidez

Hace referencia al riesgo de no encontrar contrapartida en el mercado y no poder deshacer
una posicién, lo cual puede derivar en situaciones de tensiones de liquidez al tener que
atender la Entidad sus propias obligaciones de pagos. La Entidad puede invertir en valores de
baja capitalizacién o en activos no cotizados, lo que puede limitar temporalmente la liquidez
de ciertas inversiones.

Riesgo de Tipo de Cambio

La inversidn en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un riesgo derivado
de las fluctuaciones de tipo de cambio, que afectan a su valoracion.

Riesgo de Inversion en Derivados
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 del subyacente.

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

Riesgo de Inversiones Alternativas y Activos Estructurados

Las inversiones alternativas como bienes inmuebles, fondos de inversion libre, fondos de
capital riesgo... conllevan riesgos adicionales entre los que se encuentran el riesgo de falta de
transparencia en la formacion de precio, riesgo de liquidez, riesgo de mercado adicional por la
posibilidad de apalancamiento, riesgo regulatorio, riesgo operacional, riesgo de valoracién y
riesgo de fraude derivado de la posibilidad de sustraccién de activos por la debilidad de los
sistemas de control de las Instituciones de Inversidon Colectiva (IIC) en las que se pudiera
invertir.

Por su parte, la inversidn en Activos Estructurados, consistentes en la unién de dos o mas
productos financieros en una Unica estructura indivisible, entrafia riesgos adicionales como la
complejidad en la fijacién del precio que puede depender de varios factores ademas del precio
del activo subyacente, la posibilidad de no recuperar el principal en caso de que ocurra un
evento determinado y otros factores que dependerdn de la sofisticacion de la emisidon en
cuestion.

6 PROCEDIMIENTOS DE CONTROL DE RIESGOS Y LIMITES A LA
INVERSION

El 4rea de Control Interno de la Entidad parametrizara los limites establecidos en la normativa
vigente y en esta DPI a fin de posibilitar su monitorizacién y verificar su cumplimiento. En caso
de incumplimiento, la Entidad regularizara la situacion a la mayor brevedad posible.

Sin perjuicio del control continuo, la persona Responsable de Gestidn de Riesgos analizard en
un informe de periodicidad trimestral el nivel de cumplimiento de la Entidad con dichos limites
en cada momento, reportando sus conclusiones a la Direccién General y directamente a la
Junta de Gobierno.

Desde la Entidad se toman las siguientes medidas para la gestion de los riesgos identificados:

a) RIESGO DE MERCADO

El riesgo de mercado se controlard a través de la diversificacion de los activos en los que se
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 calculo) 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 presente DPI.
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b) RIESGO DE TIPOS DE INTERES

La Entidad mide el riesgo de tipo de interés mediante la duracién de la cartera de Renta Fija.
Esta se refiere a la media ponderada de los intervalos de tiempo en lo que se recibiran los
cupones y se reembolsara el principal de todas las emisiones de Renta Fija, y se mide en afios y
dias.

El Departamento de Renta Fija presenta mensualmente en el comité de inversiones el calculo y
la evolucién de la misma.

c) RIESGO DE CREDITO

El 75% de las inversiones de Renta Fija contardn con un rating minimo de BBB- por Standard
and Poors, o su equivalente emitido por las agencias de calificacidon Fitch, Moody’s, y otras
ECAI (agencias de calificacidn internacionales). Este calculo excluye los pagarés, dado que se
trata de instrumentos del mercado monetario que presentan un riesgo de impago diferente al
que evallan las agencias de calificacidn, las cuales se centran en la capacidad del emisor para
cumplir con sus obligaciones financieras a mas largo plazo, utilizando métricas que no son
completamente relevantes para el andlisis a corto plazo.

Si alguna emision no ha sido calificada se tendra en cuenta la calificacion crediticia del emisor.
Asimismo, en la contratacién de depdsitos y derivados OTC, se tendrdn en cuenta también
estos limites en cuanto a la calificacién crediticia de las contrapartidas, por lo que dichos
limites se observardn de manera conjunta para emisores y contrapartidas en dichas
operaciones.

El rating medio minimo de los activos de Renta Fija en la cartera de inversion de Itzarri,
calculado segun los procedimientos de control de riesgos que se tienen establecidos serd BBB.

Los activos emitidos tanto por el Gobierno Vasco como por el de Espafia, asi como por los
Organismos, Instituciones o Administraciones Publicas dependientes de ellos, que dispongan
de una calificacién inferior a BBB, no computaran dentro de los limites establecidos en la
presente DPI.

Para evaluar el riesgo crediticio asociado a las distintas inversiones, Itzarri 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.

Adicionalmente, la Entidad ha procedido a establecer controles para el seguimiento de los
limites del riesgo por contraparte que cumplen con los criterios de diversificacion, dispersién y
congruencia indicados en el articulo 11 quinquies del Decreto 92/2007.

d) RIESGO DE LIQUIDEZ

La Entidad dispone de procedimientos de control para determinar el grado de liquidez, tanto
de cada activo como de la cartera en su conjunto. Asimismo se controla el cumplimiento del
nivel minimo de liquidez de saldos en depdsitos a la vista establecido en el 0,50% del
patrimonio de la Entidad.
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La Entidad dispone de un Plan de Previsién de Tesoreria que se actualiza sistematica y
diariamente, permitiendo disponer de informacidn permanentemente actualizada sobre la
previsible evolucién de la liquidez estructural en el horizonte de corto/medio plazo, lo que
permite anticiparse a futuras necesidades de recursos invertibles

e) RIESGO DE TIPOS DE CAMBIO

La cartera de inversiones de la Entidad se encontrard denominada mayoritariamente en euros,
estableciéndose que la exposicién al riesgo divisa diferente al euro no podra superar el 20%
del patrimonio de la EPSV. El riesgo divisa asociado a las inversiones en mercados
internacionales, tanto de Renta Variable como de Renta Fija, serd gestionado de forma activa
pudiendo cubrirse eventualmente en su totalidad.

f) RIESGO DE INVERSION EN DERIVADOS

La Entidad tiene previsto operar con instrumentos financieros derivados negociados en
mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y como inversion.

Asimismo, la Entidad Unicamente tiene previsto utilizar instrumentos financieros derivados no
contratados en mercados organizados con la finalidad de cobertura.

No se preestablecen limites a la naturaleza de los subyacentes pudiendo ser sobre tipos de
interés, crédito, divisas, renta variable, y otros. La asignacion de la operativa con instrumentos
derivados dentro de la cartera de la Entidad se realizard atendiendo a la naturaleza de su
subyacente.

Se establecen sendos limites a la exposicién, via instrumentos derivados, a activos
contemplados dentro de la Renta Variable, segln el signo de la exposicién:

= En el caso de signo negativo, la exposicion neta total al activo de renta variable (es
decir, considerando la inversidn en contado), no puede resultar en una posicion corta,
es decir, la operacién con instrumentos derivados no puede superar a la inversién en
contado.

= En el caso de signo positivo de la operacién con instrumentos derivados, la exposicion
total al activo de renta variable (es decir, sumando la inversion en contado), no puede
superar el limite de inversidon sobre el patrimonio establecido para la renta Variable.
El control del riesgo de derivados se lleva a cabo a través de una herramienta que recoge las
posiciones diarias de la Entidad asi como sus precios y caracteristicas. El objetivo es el calculo y
control diario de los limites normativos.

g) RIESGO DE INVERSIONES ALTERNATIVAS Y ACTIVOS ESTRUCTURADOS

La Entidad dispone de los controles necesarios para asegurar el cumplimiento del articulo 11
quinquies a) del Decreto 92/2007, por el cual al menos el 70% del activo de cada EPSV debe
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invertirse en los activos a que se refieren las letras a), c), d), e) y f) del articulo 11 ter y en
instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados.

Por su parte,

los activos financieros estructurados, deberdn disponer de la calificacién

crediticia minima establecida por la normativa en vigor, siendo a fecha de aprobacién de la

presente DPI:

= A para aquellos activos estructurados cuyo valor de mercado esté determinado por el

valor de mercado de los activos que lo integran (tipo 1).

= AA para aquellos activos estructurados cuyo riesgo de crédito dependa del riesgo de
crédito de los instrumentos que lo integran, o que contenga derivados cuyo
subyacente se referencie a una calificacidn, indice o evento de crédito (tipo 2).

A modo de resumen, combinando los requerimientos legales y los requisitos a cumplir
establecidos en la DPI, los principales limites de inversion a aplicar a la entidad resultan:

Minim
Categoria o Maximo

Exposicidn total a Renta Variable - 35%
Activos articulo 11 ter a), c), d), e) y f) 70% -
Liquidez 0,50% -
Concentracion en Activos Cotizados - -

Emitidos por misma empresa - 5%

Emitidos por mismo grupo - 10%
Concentracion en Activos No Cotizados - -

Emitidos por misma empresa - 2%

Emitidos por mismo grupo - 4%
Divisa - 20%
Inmuebles (incluyendo 1IC inmobiliarias) - 20%
Inversidn en una Unica IIC UCITS, Ley 35/2003, cotizada - 20%
Inversidn en varias IIC UCITS, Ley 35/2003, cotizada, misma
gestora - 50%
Inversidn en una Unica IIC UCITS, Ley 35/2003, no cotizada - 5%
Inversion en varias IIC UCITS, Ley 35/2003, no cotizada, misma
gestora - 20%
Inversion en una Unica IIC distinta - 5%
Inversion en varias IIC distinta, misma gestora - 20%
Inversidn en una Unica emision MAB, MARF, CR - 3%
Inversion en un grupo emision MAB, MARF, CR - 6%
Rating 75% activos Renta Fija BBB- -
Rating medio activos Renta Fija BBB -

Inversién RV en

Exposicidn a RV con derivados, signo negativo - contado
Exposicidn a RV con derivados, signo positivo - 35%
Rating Estructuras tipo 1 A -
Rating Estructuras tipo 2 AA -
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7 PROCEDIMIENTOS Y MECANISMOS DE SUPERVISION Y
CONTROL INTERNO

La Entidad se organiza conforme al siguiente organigrama:

ITZARRI EPSV DE EMPLEO N

Asamblea General
50 RSP - 50 RSN

Junta de Gobierno

Inversiones

: 8 RSP -8 RSN

1

i | Responsable de
: Auditoria Interna
1

I

1

: Comité de Direccién

I General

1

1

1

1

1

Gestion de

Gestion de Inversiones R nuistracion

Renta Fija Renta Variable | Otros Activos Aportaciones

Movilizaciones

Riesgos

Prestaciones

Comunicacién y
atencion a socias/os

....... ) Contabilidad
------- RSP: Representantes socios protectores

------- RSN: Representantes socios de humero

------- ===:: Reporte directo de Gestion de Riesgos a la Junta de Gobierno

Informatica

La toma de decisiones en cuanto a las inversiones se estructura de la siguiente manera:

1) LaJunta de Gobierno establece el marco general de inversidn a largo plazo y autoriza
operaciones que superen un cierto limite de concentracion.

2) El Comité de Inversiones establece los objetivos de corto y medio plazo a los
departamentos de Renta Variable y Renta Fija y autoriza operaciones que superen un
segundo limite de concentracién, inferior al anterior. Asimismo, gestiona toda
inversion en activos alternativos y estructurados.

3) La Direccion General supervisa la operativa diaria de los departamentos de Tesoreria,
Renta Variable y Renta Fija.

4) Los departamentos de Renta Variable y Renta Fija gestionan la operativa diaria hasta
un ultimo limite por operacion.

El Area de Control Interno, que reporta directamente a la Junta de Gobierno con caracter
minimo trimestral, supervisa que se cumplan los procedimientos de inversidn, asi como los
limites de inversidn establecidos por esta DPI.

Pagina n?2 10




lt/ a Eg@&]il Declaracion de Principios de Inversion

El sistema de control interno esta sometido a la revisiéon independiente de terceros. De
manera adicional a la funcién de supervisidon continua ejercida por el depositario, la Entidad se
somete anualmente a auditoria interna y a auditoria de cuentas.

Se establecen los siguientes limites de autorizacién de operaciones en funcién de las distintas
categorias de activos:

INVERSIONES DE RENTA FlJA (incluidas IIC de Renta Fija)
Las inversiones en Renta Fija, que incluyen la inversion en repos, depdsitos a plazo no superior
a 36 meses, bonos, obligaciones e IIC, cotizados y no cotizados, seran gestionadas por el

departamento de Renta Fija.

Los limites establecidos para la autorizacion son:

Organo Departamento Comité de Junta de Gobierno
Inversiones

Limite % del

R X <2% <4% >4%
patrimonio

Las inversiones de Renta Fija que se decidan mantener hasta su vencimiento, deberan ser
autorizadas por el responsable del departamento de Renta Fija y la Direccién General y ser
notificadas en el momento de la compra al departamento de contabilidad.

Desde el departamento de Renta Fija se elaboraran informes, al menos con periodicidad
trimestral, sobre la evolucidn de las inversiones, calidad crediticia, concentracién de riesgos,
duracion de la cartera, evolucion de los mercados...etc, que seran incluidos en el fichero de
cierre mensual y seran presentados ante el Comité de Inversiones. Dichos informes seran
contrastados por el departamento administrativo contable.

La Entidad dispondra de un informe mensual elaborado por un tercero experto independiente
sobre la valoracién de todos los instrumentos financieros de deuda. Dicho informe serd
remitido al responsable del departamento de Renta Fija y al departamento contable.

Desde el departamento contable se realizara seguimiento del cumplimiento de lo establecido
en la DPI de la Entidad asi como de los limites establecidos en la propia normativa en vigor, en

relacion a dichas inversiones. Dicho cumplimiento serd reflejado en los informes que se
presenten a los érganos de gobierno de la Entidad.

INVERSIONES DE RENTA VARIABLE (incluidas IICs de Renta Variable)

Las inversiones en Renta Variable, tanto inversion directa como IICs, serdn gestionadas por el
departamento de Renta Variable.

Los limites establecidos para la autorizaciéon son:
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Organo Departamento Comité de Junta de Gobierno
Inversiones

Limite % del

. . <1% <3% >3%
patrimonio

Desde el departamento de Renta Variable se elaborardn informes, al menos con periodicidad
trimestral, sobre la evolucién de las inversiones, porcentajes y distribucidon geografica, que
seran incluidos en el fichero de cierre mensual y seran presentados ante el Comité de
Inversiones. Dichos informes seran contrastados por el departamento administrativo contable.

Asimismo, desde el departamento contable se realizara a su vez seguimiento del cumplimiento
de lo establecido en la DPI de la Entidad asi como de los limites establecidos en la propia
normativa en vigor, en relacién a dichas inversiones. Dicho cumplimiento sera reflejado en los
informes que se presenten a los drganos de gobierno de la Entidad.

DERIVADOS

La entidad podra invertir en instrumentos derivados; opciones, futuros, Swaps, derivados de
crédito. La contratacién podra realizarse tanto en mercados regulados como en mercados no
regulados (OTC), teniendo la inversion en este ultimo caso exclusivamente criterios de
cobertura.

La inversion en este tipo de activos se realiza bien para cubrir posiciones de la cartera bien
para ajustar los porcentajes de inversidon en Renta Variable-Renta Fija de manera mas rapida y
con menos costes de transaccién que haciéndolo directamente con los subyacentes.

El importe comprometido por la operativa con derivados directos computara conjuntamente
con el de los subyacentes para calcular las limitaciones de inversion.

Para el cdmputo de las opciones, figuraran por el valor de mercado de las primas. Si el strike de
la opcidn se encuentra en el dinero, se tendra en cuenta tanto su valor de la prima como el
valor del subyacente.

La contratacién y ejecucion de derivados de mercado organizado seran llevadas a cabo por el
responsable del departamento de Gestién de Renta Variable o del departamento de Gestién
de Renta Fija en funcién del subyacente o tipologia de producto. Si bien, toda operacidn, sin
excepcion, debera estar supervisada y autorizada adicionalmente por la Direccién General.
Los limites establecidos para la autorizacion son:
1) Derivados sobre indices de mercados financieros y valores de Renta Fija:
La contratacion de derivados sobre indices de mercados financieros de Renta Variable

o Renta Fija de la Entidad podra ser autorizada en todo caso por el Director General,
respetando los limites establecidos en el punto 6 apartado f) de la presente DPI.
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2) Derivados sobre valores de Renta Variable:

Organo Departamento Comité de Junta de Gobierno
+ Inversiones
Director General

Limite % del

. . <2% <4% >4%
patrimonio

Desde el departamento de control, se llevara un registro de las posiciones diarias de la Entidad
asi como sus precios y caracteristicas. El objetivo es obtener un informe diario el cual contenga
el calculo y control diario de los limites normativos, recogiéndose en el mismo el modelo
estdndar de cdlculo de la maxima pérdida potencial en la utilizacion de instrumentos derivados
adquiridos con la finalidad de inversion, a los cuales se refiere el articulo 12 de la Orden de 13
de febrero de 2024 del Consejero de Economia y Hacienda.

El responsable del departamento de control interno elaborard un informe de caracter
trimestral en el que se detallara las posiciones por subyacente, impactos en el patrimonio y
cumplimiento normativo de los derivados. Dichos informes, que se incorporaran al fichero de
cierre mensual, serdn reportados directamente a los miembros del Comité de Inversiones y a
la Junta de Gobierno.

ACTIVOS FINANCIEROS ESTRUCTURADOS

La Entidad podra invertir en activos financieros estructurados, entendiendo por tales los
recogidos por la normativa en vigor.

La contratacion de los activos financieros estructurados serd llevada a cabo por el Comité de
Inversiones.

Los limites establecidos para la autorizacion son:

Organo Comité de Junta de Gobierno
Inversiones

Limite % del

. . <2% >2%
patrlmonlo

La Entidad dispondra de un informe mensual elaborado por un tercero experto independiente
sobre la valoracién de todos los activos financieros estructurados. Dicho informe serd remitido
al responsable del departamento de Renta Fija y Renta Variable, asi como al responsable del
departamento contable.

Desde el departamento contable se realizara seguimiento del cumplimiento de lo establecido
en la DPI de la Entidad, asi como de los limites establecidos en la propia normativa en vigor, en
relacion a dichas inversiones. Dicho cumplimiento serd reflejado en los informes que se
presenten a los érganos de gobierno de la Entidad.
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INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA (no Renta Fija ni Renta Variable) Y OTROS
ACTIVOS ALTERNATIVOS

La Entidad podra invertir en acciones y participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva
Mobiliarias e Inmobiliarias, Fondos de Titulizacién de activos, Sociedades o Fondos de Capital
Riesgo, Fondos de Inversion Libre y Bienes Inmuebles siguiendo en cada caso las normas y
limites establecidos en la legislacién vigente.

La contratacion de estos activos serd llevada a cabo por el Comité de Inversiones.

Los limites establecidos para la autorizacion son:

Organo Comité de Junta de Gobierno
Inversiones

Limite % del

. . <3% >3%
patrimonio

8 DURACION DE LA DECLARACION DE PRINCIPIOS DE
INVERSION

La presente Declaracién de Principios de Inversién tendrd, en principio, vigencia indefinida.
Sin perjuicio de lo anterior, al menos, cada tres afios sera revisada, por la Junta de Gobierno vy,
en su caso, podra alterarse o modificarse en funcién de la evolucién de los mercados u otras

variables.

En caso de modificacidn, la Junta de Gobierno deberd dar cuenta de la misma en la primera
Asamblea General que se celebre.
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9 CONTROL DE CAMBIOS

Version Aprobado por Fecha Modificaciones
Declaracion de Principios de Junta de 12/03/2008 Redaccidn inicial.
Inversion, vl Gobierno
Declaracion de Principios de Junta de 29/11/2010 Adecuacidn a las recomendaciones
Inversién, v2 Gobierno del Departamento de Economiay
Hacienda.
Declaracion de Principios de Junta de 16/03/2011 Integracion del apartado
Inversidn, v3 Gobierno "Procedimientos y mecanismos de
supervision y control interno".
Declaracion de Principios de Junta de 14/03/2012 Apartado de riesgo de crédito.
Inversion, v4 Gobierno
Declaracién de Principios de Junta de 19/12/2018 Inclusidn de organigrama, supresion
Inversidn, v5 Gobierno apartado proteccién de datos e
inclusion del nivel minio de liquidez.
Declaracion de Principios de Junta de 27/02/2019 Referencia a la calificacion crediticia
Inversion, v6 Gobierno minima de activos estructurados: de
momento de contratacion a la vida de
la inversion.
Duracién minima del contrato de
depositaria e inclusion en libro
registro.
Declaracion de Principios de Junta de 17/03/2022 Adecuacion del apartado "Bancos" al
Inversion, v7 Gobierno apoderamiento otorgado al Director
General.
Actualizacién del organigrama.
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Declaracion de Principios de
Inversion, v8

Junta
Gobierno

de

06/02/2025

Reordenacion de contenido
existente.

Indicacion gestion unico plan.
Actualizacion referencias normativas.
Inclusién orientacién inversora.

Comentarios riesgos inherentes a las
inversiones.

Inclusion procedimiento control
riesgo de tipo de interés.

Inclusién de otras ECAl como
calificadoras validas.

Exclusidon expresa de los pagarés para
el computo del rating minimo.

Inclusion tabla resumen limites a la
inversion.

Actualizacién del organigrama.

Supresion de los apartados
"Tesoreria", "Gastos de
Administracion", "Inmovilizado
Material e Inmaterial", "Auditorias
Externas", "Entidad Depositaria" y
"Asesoramiento o gestion de
terceros".

Reorganizacion categoria
"Inversiones de Renta Fija".

Apartado "Derivados".

Inclusion apartado "Control de
cambios".

Inclusion Politica de ISR y Politica de
Implicacién como anexos.
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10 ANEXO I. POLITICA DE INVERSION SOSTENIBLE Y
RESPONSABLE (ISR) DE ITZARRI EPSV DE EMPLEO

1. INTRODUCCION Y OBJETO

La inversidn sostenible y responsable (en adelante, ISR) consiste en la seleccion de
inversiones atendiendo a variables que no solo ofrecen rendimientos financieros, sino
gue también cumplen con determinados criterios ambientales, sociales y de
gobernanza corporativa (ASG o ESG por sus siglas en inglés).

Se entiende por estos criterios:

= Ambientales: se centran en cdmo una empresa interactia con el medio
ambiente. Incluyen aspectos como la gestién de residuos, la reduccidon de
emisiones de carbono, la eficiencia energética y la sostenibilidad de los
recursos naturales. Las empresas que cumplen con estos criterios buscan
minimizar su impacto ambiental y contribuir positivamente a la conservacién
del planeta.

= Sociales: evalian cédmo una empresa gestiona sus relaciones con empleados,
proveedores, clientes y las comunidades donde opera. Esto incluye practicas
laborales justas, condiciones de trabajo seguras, respeto por los derechos
humanos y contribuciones positivas a la comunidad. Las empresas que
priorizan estos criterios fomentan un entorno de trabajo equitativo y
responsable.

= De Gobernanza: se refieren a la estructura y practicas internas de una
empresa, incluyendo la transparencia, la ética empresarial, la independencia
del consejo de administracion y la responsabilidad corporativa. Las empresas
gue siguen estos criterios adoptan practicas de gobernanza que aseguran la
rendicién de cuentas, la integridad y la transparencia en su toma de decisiones.

La ISR busca promover practicas sostenibles y éticas mediante la canalizacion de los
flujos de inversion, limitandolos en los casos de empresas que tengan un impacto
negativo sobre el medio ambiente o realicen acciones controvertidas o poco éticas que
se consideren no deseables.

Itzarri EPSV de Empleo (en adelante “Itzarri” o “la Entidad”) en su politica de inversion
se inspira en los Principios de Inversibn Responsable de Naciones Unidas
(https://www.unpri.org/).

El presente documento pretende plasmar las directrices para cumplir los siguientes
objetivos fijados por la Entidad, sin descuidar el objetivo de rentabilidad establecido en
la Declaracién de Principios de Inversién (DPI):
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Garantizar la sostenibilidad a largo plazo. Las inversiones que cumplen con los
criterios ESG tienden a ser mds sostenibles y tienen un menor riesgo a largo
plazo, ya que consideran factores que pueden afectar la estabilidad y el
rendimiento financiero futuro.

Provocar un impacto positivo. Al invertir en empresas que adoptan practicas
responsables, se contribuye a la generacion de un impacto positivo en la
sociedad y el medio ambiente.

Cuidar la reputacion. Las empresas que siguen criterios ESG suelen tener una
mejor reputacion, lo que puede resultar en beneficios adicionales como la
lealtad del cliente y la atraccién de talento, lo cual en ultima instancia redunda
en el resultado obtenido.

Cumplir con la regulacién. La normativa vigente en muchos paises favorece o
incluso exige la integracion de criterios ESG en las decisiones de inversién.

La politica de ISR de Itzarri se ha elaborado atendiendo principalmente a la siguiente
normativa:

2.

Ley 5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Prevision Social Voluntaria.

Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de
determinadas actividades de las Entidades de Previsién Social Voluntaria (texto
adaptado a las modificaciones introducidas por el Decreto 13/2024, de 13 de
febrero y por el Decreto 203/2015, de 27 de octubre).

Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo y del Consejo de 27 de
noviembre de 2019 sobre la divulgacion de informacion relativa a la
sostenibilidad en el sector de los servicios financieros.

Reglamento (UE) 2020/852 del Parlamento Europeo y del Consejo de 18 de

junio de 2020 relativo al establecimiento de un marco para facilitar las
inversiones sostenibles y por el que se modifica el Reglamento (UE) 2019/2088.

INVERSION SOSTENIBLE Y RESPONSABLE EN ITZARRI

2.1. CRITERIOS GENERALES

Itzarri despliega su modelo de ISR mediante la aplicacidn en su proceso de decision de
inversion de:
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Criterios de inclusion. Comprometida con el desarrollo econdmico y social de
Euskadi, la Entidad realiza un importante esfuerzo inversor en compafiias que
tienen su sede o el grueso de sus operaciones en el territorio, a fin de
contribuir a la reactivacion econémica, al desarrollo del tejido empresarial y a la
generacion de riqueza y empleo de calidad. A este respecto, desde el ejercicio
2019 se viene constituyendo una cartera de start-ups regionales con alto
potencial de crecimiento y un cierto componente tecnoldgico y ASG.

Del mismo modo, la Entidad considera a la hora de invertir en fondos de
inversion (lIC, ETF, FCR, SCR) y ponderar su decision de inversion, si dichos
fondos estan catalogados como articulo 8 (incluyen criterios de sostenibilidad
en el proceso de inversidn) o articulo 9 (definen por adelantado los objetivos
ASG que deban cumplirse) y si sus sociedades gestoras son firmantes de UNPRI.

Criterios de exclusion. Especifican qué empresas o sectores son excluidos de
las oportunidades de inversién debido a su actividad principal, producto que
fabrican, pais en el que operan, etc.

La Entidad excluye expresamente de su universo de inversidn los sectores o
empresas cuya fuente principal de ingresos provenga de la industria
armamentistica, la pornografia, el tabaco y los juegos y apuestas, no siendo
esta una lista cerrada. Igualmente excluye la inversion en aquellos paises
sancionados por la ONU.

Criterios de controversia. Se evalua el historial de controversias que una
empresa pueda tener en relacidon con violaciones de derechos humanos,
impactos ambientales negativos, practicas empresariales corruptas, entre
otros. Las empresas con altos niveles de controversia son excluidas de la
cartera.

Implicacidn. Se refiere al compromiso activo de los inversores con las empresas
en las que invierten. Si bien la Entidad cuenta con una politica independiente
en materia de implicacién en la que se detalla cdmo se desarrolla este criterio,
las acciones principales se corresponden con el ejercicio del derecho al voto en
las juntas de accionistas o bonistas, la solicitud de informacién a las compaiiias
y la celebracion de reuniones periddicas con las sociedades gestoras, en el caso
particular de los fondos de inversién.

En relacion con la divulgacién de informacion relativa a las principales incidencias
adversas (PIAS), la Entidad ha decidido, como norma general, no tener en cuenta las
incidencias adversas de las decisiones de inversidn sobre los factores de sostenibilidad.
Esto se debe a la falta de un procedimiento actual para analizar informacién confiable
y disponible que permita cuantificar, con precisidn, el impacto previsible y real de las
decisiones de inversion en cuestiones ambientales, sociales o de buen gobierno. Sin
embargo, la Entidad estd monitoreando las directrices regulatorias, el desarrollo de la
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industria y las prdacticas de mercado en este dmbito con el objetivo de implementar
estas consideraciones en el futuro.

2.2. OBJETIVOS POR TIPOLOGIA DE ACTIVO

Itzarri ha establecido los siguientes objetivos sobre los que realizard seguimiento
periodico para comprobar su nivel de cumplimiento y establecer las medidas
correctoras que sean precisas. De manera concreta, por tipo de activo:

e Al menos el 95% de la deuda publica y de organismos gubernamentales debe
estar materializada en paises con un alto indice de Desarrollo Humano (IDH).

e Igualmente, al menos el 95% de las inversiones en renta fija corporativa, bonos
convertibles y renta variable deben estar materializadas en paises con un alto
IDH.

e Se procurard que la inversién en bonos sostenibles y bonos verdes alcance al
menos el 25% de la cartera de renta fija.

e Como minimo el 75% de los Fondos, ETF, SCR y FCR deben haber incorporado
en su proceso de inversion politicas ASG, y las gestoras deben ser firmantes de
los principios UNPRI.

e Al menos el 75% de los productos Estructurados, Derivados, Divisas, IPFs y
similares deben tener asignada una calificacion ASG por alguno de los
principales indices de sostenibilidad del mundo.

3. PUBLICIDAD Y SEGUIMIENTO DE LA POLITICA

La presente politica se incorporara a la Declaracidn de Principios de Inversion de ltzarri
y estard disponible para el publico general de manera libre en la pagina web
WWW.itzarri.eus

Igualmente, su contenido se incluird en el informe de gestion anual que acomparia a
las cuentas anuales de la Entidad.

Con periodicidad anual, se emitira un informe que incluird una descripcion del modo
de aplicacién de los criterios generales, una comprobacion del nivel de cumplimiento
de los objetivos por tipologia de activos y un apartado de conclusiones junto con, en su
caso, las medidas correctoras propuestas.
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11 ANEXO II. POLITICA DE IMPLICACION DE ITZARRI EPSV DE
EMPLEO

1. INTRODUCCION Y OBJETO

El Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el ejercicio de determinadas
actividades de las Entidades de Prevision Social Voluntaria (en adelante, “EPSV”)
establece, en su redaccion actual tras la entrada en vigor del Decreto 13/2024, de 13
de febrero, por el que se modifican diversos decretos en materia de EPSV, que la Junta
de Gobierno de las EPSV de la modalidad de empleo deberd desarrollar y poner en
conocimiento del publico una politica de implicacién.

Se entiende por implicacién la involucracion de la EPSV en las compaiiias en las que
invierte, fundamentalmente mediante el ejercicio de los derechos politicos de
participacién y voto en las juntas y asambleas generales inherentes a los valores
integrados en la EPSV. Estas potestades deben ejercerse en beneficio exclusivo de las
personas socias y beneficiarias de la EPSV.

La presente Politica recoge como Itzarri EPSV de Empleo (en adelante “ltzarri” o “la
Entidad”) ejercita los mencionados derechos.

2. IMPLICACION EN ITZARRI

2.1. DESCRIPCION DEL MODELO DE IMPLICACION

Itzarri despliega su modelo de implicacién principalmente sobre:

= Participaciones en sociedades cotizadas espafolas admitidas a negociacién en
el mercado doméstico.

= Participaciones en determinadas Instituciones de Inversién Colectiva.

* Bonos de determinados emisores.

La Entidad no participa en los drganos de gobierno de otras compaiiias (por ejemplo,
sociedades cotizadas extranjeras) debido al reducido peso relativo de su participacién
en el capital de éstas que, en la practica, resulta en una capacidad de influencia nula.

Por la misma razén no existe de manera generalizada una forma de relacién con las
compafiias en las que se invierte distinta a la participacion en juntas de accionistas y/o
asambleas de bonistas, si bien se produce alguna reunién esporadica sobre
actualizacion de resultados con ciertas empresas que forman parte de la cartera
estratégica de la Entidad. Igualmente, tampoco existe relacidn con otros accionistas.
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Desde Itzarri se realiza un seguimiento de las compaiiias en las que se invierte en
relaciéon con su estrategia, su rendimiento financiero y no financiero, los riesgos a los
gue se enfrentan, su estructura de capital, el impacto social y medioambiental que
originan y su modelo de gobierno corporativo, entre otros aspectos.

Este seguimiento se realiza por parte de los gestores de inversiones mediante el
analisis de toda la informacidn disponible a su alcance. Entre ella:

® |Informacidn publica periddica.

= Estados financieros.

* Informes de auditoria.

» Informes de analistas.

= Reuniones y llamadas para inversores.

= Seguimiento de eventos corporativos.

* |Informes especificos sobre factores ESG.

= Noticias en prensa especializada.

= Proveedores de precios y otra informacién relevante.

Adicionalmente, Itzarri obtiene la informacién relativa a las convocatorias de Juntas
Generales de accionistas de compaiiias cotizadas espafiolas y de las asambleas de
bonistas de ciertas emisiones de renta fija. Desde la entidad depositaria se reciben las
tarjetas para la asistencia presencial, la delegaciéon del voto en la presidencia del
consejo de administracion de la sociedad en cuestién, o el ejercicio del voto a
distancia. Una vez completas, estas tarjetas son devueltas al depositario para su
tramitacion.

En funcidén del orden del dia y la relevancia de los asuntos, desde el departamento
administrativo-contable se informa a los gestores y/o miembros del Comité de
Inversiones, por si fuera necesario analizar alguin punto en concreto con mayor detalle.
En caso contrario, se procede de acuerdo con la siguiente politica general de voto.

Con cardcter extraordinario, la Entidad trata de participar presencial o
telemdticamente a las juntas de accionistas de aquellas sociedades sobre las que
posee al menos un 3% de su capital social.

2.2. POLITICA GENERAL DE VOTO

Con caracter general, la Entidad votara los acuerdos propuestos por el consejo de
administracion de las sociedades en las que participa, en el sentido siguiente:

= Aprobacidon de cuentas anuales e informes de gestidn, a favor siempre que
cuenten con un informe de auditoria sin salvedades.

= Aprobacion de la aplicacién del resultado del ejercicio, a favor siempre que la
misma esté justificada financieramente.
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= Aprobacion de los estados de informacidn no financiera, a favor siempre que
no hayan aflorado incidencias por parte de algun miembro del consejo de
administracion.

= Reeleccidn, ratificacion y nombramiento de consejeros, a favor siempre que la
valoracion realizada de la valia e idoneidad de la persona candidata sea
satisfactoria.

= Ampliaciones de capital y emisiones de deuda, a favor siempre que la
justificacion de la operacidon sea razonable y se trate justamente a los ya
accionistas.

» Nombramiento de auditores de cuentas, a favor cuando la firma propuesta
cuente con una reconocida trayectoria profesional y se valore positivamente su
capacidad para acometer el trabajo.

= Retribuciones del Consejo de Administracién y cargos directivos, a favor cuando
las politicas de remuneracion variable estén disefiadas para no incentivar que
se asuman riesgos de manera excesiva.

Aquellas propuestas de acuerdos no contempladas entre las anteriores se estudiaran
caso a caso.

2.3. GESTION DE CONFLICTOS DE INTERES

Como se ha mencionado anteriormente, la Entidad no cuenta con participaciones en
sociedades que resulten suficientemente relevantes como para originar situaciones
qgue planteen un conflicto de interés en relacién con su implicacién en dichas
compaiiias.

No obstante, el Codigo de Conducta de Itzarri, de adhesidn obligatoria tanto por parte
de los miembros de la Junta de Gobierno como por parte de todo el personal de la
Entidad, recoge la obligacién de estas personas de abstenerse de participar, en los
procedimientos para la contratacién de productos o servicios con sociedades o
personas con las que tengan algun vinculo econédmico o familiar.

De manera especial, aquellas personas con facultad para autorizar operaciones se
abstendran de aprobar, fijar condiciones, elaborar propuestas, preparar informes,
intervenir o influir de otro modo en los procedimientos relativos a aquellas
operaciones en las que ellas mismas figuren como garantes.

El cédigo prohibe cualquier pago indebido, obsequios o favores que estén fuera de los
usos de mercado o que, por su valor, caracteristicas o circunstancias, pudieran suponer
razonablemente una alteracion del desarrollo de las relaciones comerciales o
profesionales en las que intervenga la Entidad.
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3. PUBLICIDAD Y SEGUIMIENTO DE LA POLITICA

La presente politica se incorporara a la Declaraciéon de Principios de Inversion de Itzarri
y estara disponible para el publico general de manera libre en la pagina web
www.itzarri.eus

Con periodicidad anual, se emitira un informe sobre el modo en el que se ha aplicado
esta politica, que incluird una descripcidon general del comportamiento de voto, una
explicacion de las votaciones mas importantes y, en su caso, informacion sobre el
recurso a los servicios de personas asesoras de voto. Este informe estara igualmente
disponible de forma gratuita en la pagina web de la Entidad.

La determinacién de las votaciones mas importantes mencionadas en el parrafo
anterior se realizara en relacidn con el valor que representen a cierre del ejercicio las
posiciones en las sociedades en las que se haya participado respecto del patrimonio
total de la Entidad a la misma fecha. El porcentaje considerado como significativo se
indicara en el propio informe.
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