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 1 PRINTZIPIO OROKORRAK 
 

Itzarri Enpleguko Borondatezko Gizarte Aurreikuspeneko Erakundeak (aurrerantzean, 
"Itzarri", "Erakundea" edo "BGAE") kudeatzen duen ondarea plan bakar batek osatzen du, 
Itzarri Enpleguko Gizarte Aurreikuspeneko Planak. Planari edo BGAEri buruzko aipamenak 
berdin egiten dira, izen bera erabiliz. 
 
Itzarriren aktiboak: 
 

▪ Bazkide oso eta onuradunen intereserako bakarrik inbertituko dira. 
▪ Batez ere merkatu arautuetan inbertituko dira. 
▪ Kualifikazio eta esperientzia profesional egokia duten pertsonek kudeatuko 

dituzte. 
▪ Honako irizpide hauen arabera inbertituko dira: segurtasuna, errentagarritasuna, 

likidezia, dibertsifikazioa, moneta-kongruentzia eta epeak. 
▪ Erakundearen titulartasuna izango dute, eta hark libreki xedatu ahal izango ditu 

bere inbertsioak gauzatzen diren ondasun eta eskubideak. 
 
Inbertsio Printzipioen Deklarazio (IPD) hau indarrean dauden lege-xedapenen arabera 
garatu da, eta hauek dira, funtsean, dokumentu hau onartzen den egunean: 
 

▪ 5/2012 Legea, otsailaren 23koa, Borondatezko Gizarte Aurreikuspeneko 
Erakundeei buruzkoa. 

▪ 203/2015 Dekretua, urriaren 27koa, Borondatezko Gizarte Aurreikuspeneko 
Erakundeei buruzko otsailaren 23ko 5/2012 Legearen erregelamendua onartzen 
duena. 

▪ 92/2007 Dekretua, maiatzaren 29koa, borondatezko gizarte-aurreikuspeneko 
erakundeen zenbait jarduera arautzen dituena. 

▪ 13/2024 Dekretua, otsailaren 13koa, borondatezko gizarte-aurreikuspeneko 
erakundeen arloko zenbait dekretu aldatzen dituena. 
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2 ERRENTAGARRITASUN-HELBURUA 
 
Erakundearen errentagarritasun-helburua estalitako kontingentziak estaltzera bideratutako 
kapitala termino errealetan gordetzea eta errentagarritasun gehigarri bat lortzea da, eta 
errentagarritasun hori lortzeak ez du arriskuan jartzen ordaindu beharreko prestazioen 
zenbatekoa. 
 
Helburu horren betetze-maila neurtzeko, erakundearen jarduna KPIren (Estatistikako Institutu 
Nazionalak argitaratutako Espainiako Kontsumoko Prezioen Indizea) bilakaerarekin alderatuko 
da aldi jakin batean. 
 

3 ARRISKU-PROFILA ETA INBERTSIO-ORIENTAZIOA 
 
Aktiboen esleipena koherentziaz egiten da lortu nahi den errentagarritasun-helburuarekin. 
Alde horretatik, errenta aldakorreko inbertsioa gehienez ere Erakundearen ondarearen % 
35era mugatuko da. 
 
Maila hori salbuespenezko eta gerora sortutako kasuetan baino ez da gaindituko, eta dagokion 
zuzenketa ahalik eta eperik laburrenean egingo da. 
 
Itzarriren inbertsio-orientazioari dagokionez, Borondatezko Gizarte Aurreikuspeneko 
Erakundeen jarduera jakin batzuk arautzen dituen maiatzaren 29ko 92/2007 Dekretuan 
ezarritako sailkapenari, atal honetan bertan ezarritako mugari eta Erakundearen bizitzan zehar 
izandako esperientzia praktiko errealari erreparatuta, non errenta aldakorrean inbertitutako 
ondarearen ehunekoa % 30etik behera mantendu den etengabe, Erakundea Errenta Finko 
Misto gisa kategorizatuko litzateke. 
 

 4 AKTIBO EGOKIAK 
 
Erakundearen ondarea inbertitzeko aktibo egokiak izango dira indarreko legerian jasotako 
guztiak, eta kasu bakoitzean aplikatuko zaizkien arau partikularrak edo mugak beteko dira. 
Hauek dira, batez ere, aktibo horiek: 
 

1) ELGAren eremuan araututako merkatuetan negoziatzeko onartutako errenta finkoko 
eta aldakorreko baloreak eta eskubideak, horiek harpidetzeko edo eskuratzeko 
eskubidea ematen dutenak barne. 

 
2) Egituratutako finantza-aktiboak. 

 
3) Higigarrien eta higiezinen inbertsio kolektiboko erakundeen, aktiboen titulizazio-

funtsen, inbertsio libreko inbertsio kolektiboko erakundeen, arrisku-kapitaleko 
sozietate edo funtsen akzioak eta partaidetzak. 

 
4) Ageriko gordailuak edo 36 hilabete edo gutxiagoko epekoak. 

 
5) Finantza-tresna eratorriak, gerokoak, aukerak, eperako salerosketak eta finantza-

trukeko eragiketak barne. 
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6) Ondasun higiezinak. 
 

7) Maileguak.  
 
 

 5 INBERTSIOEN BEREZKO ARRISKUAK 
 

Merkatu-arriskua 
 
Errenta aldakorreko inbertsioaren ondorioz, erakundearen errentagarritasunari eragiten dio 
inbertitzen duen merkatuen aldakortasunak, eta, beraz, merkatu-arrisku handia du. 
 

Interes-tasen arriskua 
 
Erakundeak errenta finkoko aktiboetan inbertitzen du, eta aktibo horien merkatu-balioa 
alderantzizkoa da interes-tasen bilakaeraren arabera. Hala, interes-tasak igotzen badira, 
errenta finkoko aktiboen prezioak jaitsi egingo dira, eta tasak jaisten badira, berriz, igo. Epe 
laburreko aktiboetan merkatuko prezioaren aldaketen sentsibilitatea txikia da, eta epe 
luzekoetan handia.  
 

Kreditu-arriskua 
 
Beste alderdiak Erakundeari zor dizkion ordainketak ez betetzeagatik, zati batean edo osorik, 
edo hitzartutako epeetatik kanpo, galera izateko arriskuari dagokio. Jaulkitzaile pribatuen 
Errenta Finkoko jaulkipenek izaera publikoko jaulkipenek baino kreditu-arrisku handiagoa 
dakarte oro har, eta, beraz, errenta finkoko jaulkitzaileen gutxieneko kreditu-kalifikazioa 
mugatzen da.  
 

Likidezia-arriskua 
 
Merkatuan kontrapartidarik ez aurkitzeko eta posizio bat desegin ezin izateko arriskuari egiten 
dio erreferentzia, eta horrek likidezia-tentsioko egoerak ekar ditzake, Erakundeak bere 
ordainketa-obligazioei erantzun behar baitie. Erakundeak kapitalizazio baxuko baloreetan edo 
kotizatu gabeko aktiboetan inbertitu dezake, eta horrek inbertsio batzuen likidezia mugatu 
dezake aldi baterako.  
 

Kanbio-tasaren arriskua 
 
Euroa ez den dibisetan izendatutako aktiboetan inbertitzeak kanbio-tasaren gorabeheren 
ondoriozko arriskua dakar, eta horiek eragina dute haien balorazioan. 
 

Deribatuetan inbertitzeko arriskua 
 
Tresna eratorrietan inbertitzeak arrisku gehigarriak dakartza, palanka-efektuaren ondoriozko 
eskurako inbertsioek ez bezala, eta horrek bereziki sentibera egiten ditu azpikoaren prezioaren 
aldaketekiko. 
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Merkatu antolatuetan kontratatu gabeko tresna deribatuetan inbertitzeak arrisku gehigarriak 
dakartza, hala nola kontrapartea ez betetzea, ez baitago konpentsazio-ganberarik alderdien 
artean, eragiketen amaiera ona ziurtatzeko. 
 

Inbertsio alternatiboen eta aktibo egituratuen arriskua 
 
Inbertsio alternatiboek, hala nola ondasun higiezinek, inbertsio libreko funtsek, arrisku-
kapitaleko funtsek eta abarrek, arrisku gehigarriak dakartzate, hala nola, prezioaren eraketan 
gardentasunik ez izateko arriskua, likidezia-arriskua, palanka-efektuaren posibilitateagatiko 
merkatu-arrisku gehigarria, erregulazio-arriskua, eragiketa-arriskua, balorazio-arriskua eta 
iruzur-arriskua, inbertitu daitekeen Inbertsio Kolektiboko Erakundeen (IKE) kontrol-sistemen 
ahultasunagatik aktiboak lapurtzeko aukeraren ondorioz. 
 
Bestalde, Aktibo Egituratuetan egindako inbertsioak, hau da, bi finantza-produktu edo gehiago 
egitura zatiezin bakar batean batzeak, arrisku gehigarriak dakartza, hala nola prezioa 
finkatzeko konplexutasuna, azpiko aktiboaren prezioaz gain hainbat faktoreren araberakoa 
izan daitekeena, nagusia ez berreskuratzeko aukera gertaera jakin bat gertatuz gero, eta 
kasuan kasuko jaulkipenaren sofistikazioaren mende egongo diren beste faktore batzuk. 
 

 6 ARRISKUAK KONTROLATZEKO PROZEDURAK ETA 
INBERTSIOAREN MUGAK 
 
Erakundearen Barne Kontroleko Arloak parametrizatuko ditu indarrean dagoen araudian eta 
IPD honetan ezarritako mugak, monitorizatu eta betetzen direla egiaztatzeko. Ez-betetzeren 
bat gertatuz gero, Erakundeak ahalik eta azkarren erregularizatuko du egoera. 
 
Etengabeko kontrola alde batera utzi gabe, Arriskuak Kudeatzeko arduradunak txosten batean 
aztertuko du, hiru hilean behin, Erakundearen betetze-maila, muga horiekin une bakoitzean, 
eta ondorioak Zuzendaritza Nagusiari eta zuzenean Gobernu Batzordeari jakinaraziko dizkio. 
 
Erakundeak honako neurri hauek hartzen ditu identifikatutako arriskuak kudeatzeko:  
 
 

a) MERKATU-ARRISKUA 
 
Merkatu-arriskua inbertitzen den aktiboen dibertsifikazioaren bidez kontrolatuko da, baita 
inbertsio-zorroaren guztizko arriskua monitorizatzen duten tresnen bidez ere. Merkatu-
arriskuarekiko esposizioari eta errenta aldakorraren kontraparteari dagokienez, Erakundeak 
denbora errealean eguneratutako zorro-inbentario bat egin du (Bloomberg eta kalkulu-orriak). 
Inbentario horren bidez, egunero egiten da haren pisua eta lurrunkortasuna aktiboaren 
guztizkoaren gainean, IPD honetan ezarritako ehunekoak eta mugak betetze aldera. 
 
 

b) INTERES-TASEN ARRISKUA 
 
 
Erakundeak interes-tasaren arriskua neurtzen du errenta finkoko zorroaren iraupenaren bidez. 
Kupoiak jasoko diren denbora-tarteen batez besteko haztatuari dagokio, eta errenta finkoko 
jaulkipen guztien artean nagusia itzuliko da, urteetan eta egunetan neurtuta. 
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Errenta Finkoko Sailak hilero aurkezten dio inbertsio-batzordeari errenta horren kalkulua eta 
bilakaera. 
 
 

c) KREDITU-ARRISKUA 
 
 
Errenta finkoko inbertsioen % 75ek Standard and Poorsen BBB- rating minimoa izango dute, 
edo Fitch, Moody 's kalifikazio-agentziek eta beste ECAI batzuek (nazioarteko kalifikazio-
agentziak) emandako baliokidea. Kalkulu horrek ordaindukoak baztertzen ditu; izan ere, ez 
ordaintzeko arriskua kalifikazio-agentziek ebaluatzen dutenaz bestelakoa duten diru-
merkatuko tresnak dira, eta jaulkitzaileak epe luzeagoko finantza-betebeharrak betetzeko 
duen gaitasunean zentratzen dira, epe motzeko azterketarako guztiz garrantzitsuak ez diren 
metrikak erabiliz. 
 
Jaulkipenen bat kalifikatu ez bada, jaulkitzailearen kreditu-kalifikazioa hartuko da kontuan. Era 
berean, gordailuen eta OTC deribatuen kontratazioan, muga horiek kontuan hartuko dira 
kontrapartiden kreditu-kalifikazioari dagokionez ere, eta, beraz, muga horiek batera beteko 
dira jaulkitzaileentzat eta kontrapartidentzat eragiketa horietan. 
 
Itzarriko inbertsio-zorroko errenta finkoko aktiboen batez besteko gutxieneko ratinga, 
arriskuak kontrolatzeko ezarrita dauden prozeduren arabera kalkulatuta, BBB izango da. 
 
Eusko Jaurlaritzak nahiz Espainiako Gobernuak jaulkitako aktiboak, bai eta horien mendeko 
organismo, instituzio edo administrazio publikoek jaulkitakoak ere, baldin eta BBB baino 
kalifikazio txikiagoa badute, ez dira zenbatuko IPD honetan ezarritako mugen barruan. 
 
Inbertsioei lotutako kreditu-arriskua ebaluatzeko, Itzarrik zorroaren inbentario bat egin du 
eragiketa bakoitzeko kalifikazio-agentzia nagusien jaulkitzaile bakoitzeko ratingekin. Inbentario 
hori automatikoki eguneratzen da, eta, horri esker, zorroko aktiboen kreditu-arriskua une oro 
azter eta kontrola daiteke. 
 
Horrez gain, 92/2007 Dekretuaren 11 quinquies artikuluan adierazitako dibertsifikazio-, 
sakabanatze- eta kongruentzia-irizpideak betetzen dituzten kontrako alderdiagatiko 
arriskuaren mugen jarraipena egiteko kontrolak ezarri ditu erakundeak. 
 
 

d) LIKIDEZIA-ARRISKUA 
 

 
Erakundeak kontrol-prozedurak ditu likidezia-maila zehazteko, bai aktibo bakoitzari 
dagokionez, bai zorro osoari dagokionez. Halaber, gordailuetako saldoen gutxieneko likidezia-
maila betetzen dela kontrolatzen da, Erakundearen ondarearen % 0,50ean ezarritako begi-
bistan. 
 
Erakundeak Diruzaintzako Aurreikuspen Plan bat du, sistematikoki eta egunero eguneratzen 
dena. Horri esker, egitura-likideziak epe labur/ertainean izango duen bilakaera aurreikus 
daiteke, eta horri esker, etorkizunean izango diren baliabide aldaezinen premiei aurrea har 
dakieke. 
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e) KANBIO-TASAREN ARRISKUA 
 
Erakundearen inbertsio-zorroari gehienbat eurotan deituko zaio, eta euroa ez den arrisku 
dibisa baten eraginpean egoteak ezingo du BGAEren ondarearen % 20 gainditu. Nazioarteko 
merkatuetako inbertsioei lotutako dibisa arriskua, errenta aldakorrekoa zein finkokoa, modu 
aktiboan kudeatuko da, eta, hala badagokio, osorik estali ahal izango da.  
 
 

f) DERIBATUETAN INBERTIZTEKO ARRISKUA 
 
 
Erakundeak deribatuen merkatu antolatuetan negoziatutako finantza-tresna deribatuekin 
jarduteko asmoa du, estaldurarako eta inbertsio gisa. 
 
Era berean, erakundeak merkatu antolatuetan kontratatu gabeko finantza-tresna eratorriak 
soilik erabiltzea aurreikusi du, estaldura helburu. 
 
Azpikoen izaerari ez zaio aldez aurretik mugarik ezartzen; interes-tasen, kredituaren, dibisen, 
errenta aldakorraren eta bestelakoen gainekoak izan daitezke. Erakundearen zorroaren 
barruan operatiba tresna eratorriekin esleitzeko, haren azpikoaren izaera hartuko da kontuan. 
 
Errenta aldakorreko aktiboekiko esposizio-muga bana ezartzen da, tresna eratorrien bidez, 
esposizioaren zeinuaren arabera: 
 

▪ Zeinu negatiboaren kasuan, errenta aldakorreko aktiboaren guztizko esposizio garbia 
(hau da, eskurako inbertsioa kontuan hartuta) ezin da posizio laburrean atera, hau da, 
tresna eratorriekin egindako eragiketak ezin du dirutan egindako inbertsioa gainditu. 

 
▪ Tresna deribatuekin egindako eragiketaren zeinu positiboaren kasuan, errenta 

aldakorreko aktiboaren guztizko esposizioak (hau da, eskudiruko inbertsioa batuz) ezin 
du gainditu errenta aldakorrerako ezarritako ondarearen gaineko inbertsio-muga. 

 
Deribatuen arriskuaren kontrola erakundearen eguneroko posizioak, prezioak eta ezaugarriak 
biltzen dituen tresna baten bidez egiten da. Helburua arau-mugak egunero kalkulatzea eta 
kontrolatzea da. 
 
 

g) INBERTSIO ALTERNATIBOEN ETA ATKIBO EGITURATUEN ARRISKUA  
 
Erakundeak 92/2007 Dekretuaren 11 quinquies a) artikulua betetzen dela bermatzeko 
beharrezko kontrolak ditu. Horren bidez, BGAE bakoitzaren aktiboaren % 70, gutxienez, 11 ter 
artikuluaren a), c), d), e) eta f) idatz-zatietan aipatzen diren aktiboetan eta merkatu 
antolatuetan negoziatutako finantza-tresna eratorrietan inbertitu behar da. 
 
Bestalde, finantza-aktibo egituratuek indarrean dagoen araudiak ezarritako gutxieneko 
kreditu-kalifikazioa izan beharko dute, eta IPD hau onartzen den egunean: 
 

▪ A, baldin eta aktibo egituratuen merkatu-balioa hura osatzen duten aktiboen merkatu-
balioak zehazten badu (1. mota). 
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▪ AA, kreditu-arriskua hura osatzen duten tresnen kreditu-arriskuaren mende duten 
aktibo egituratuentzat, edo haren azpian kalifikazio, indize edo kreditu-gertaera bati 
erreferentzia egiten dioten deribatuak dituztenentzat (2. mota). 

 
Laburbilduz, IPDan ezarritako lege-eskakizunak eta bete beharreko baldintzak konbinatuta, 
erakundeari aplikatu beharreko inbertsio-muga nagusiak honako hauek dira 
 
 

Kategoria Gutxienekoa Gehienekoa 

Akzioetara egindako inbertsio osoa - %35 

11. artikuluko a), c), d), e) eta f) aktiboak %70 - 

Likidezia %0,50 - 

Aktibo kotizatuen kontzentrazioa - - 

Enpresa berak jaulkitakoak - %5 

Talde berak jaulkitakoak - %10 

Aktibo ez-kotizatuen kontzentrazioa - - 

Enpresa berak jaulkitakoak - %2 

Talde berak jaulkitakoak - %4 

Moneta - %20 

Higiezinak (IIC higiezinak barne) - %20 

IIC UCITS bakarrean inbertsioa, 35/2003 Legea, kotizatua - %20 

IIC UCITS anitzetan inbertsioa, 35/2003 Legea, kotizatua, 
kudeatzaile bera 

- %50 

IIC UCITS bakarrean inbertsioa, 35/2003 Legea, ez kotizatua - %5 

IIC UCITS anitzetan inbertsioa, 35/2003 Legea, ez kotizatua, 
kudeatzaile bera 

- %20 

IIC desberdin batean inbertsioa - %5 

IIC desberdin anitzetan inbertsioa, kudeatzaile bera - %20 

MAB, MARF, CR emisio bakarrean inbertsioa - %3 

MAB, MARF, CR emisio talde batean inbertsioa - %6 

Errenta Finko aktiboen %75eko kalifikazioa BBB- - 

Errenta Finko aktiboen batez besteko kalifikazioa BBB - 

Deribatuekin akzioetara egindako inbertsioa, negatiboa - RV inbertsioa dirutan 

Deribatuekin akzioetara egindako inbertsioa, positiboa - %35 

1. motako egituren kalifikazioa A - 

2. motako egituren kalifikazioa AA - 

 
 

7 IKUSKAPEN ETA BARNE KONTROLERAKO PROZEDURAK ETA 
MEKANISMOAK 
 
Erakundea honako organigrama honen arabera antolatzen da: 
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Inbertsioei buruzko erabakiak honela egituratzen dira: 
 

1) Gobernu Batzordeak epe luzerako inbertsio-esparru orokorra ezartzen du, eta 
kontzentrazio-muga jakin bat gainditzen duten eragiketak baimentzen ditu. 

2) Inbertsio Batzordeak epe labur eta ertaineko helburuak ezartzen dizkie errenta 
aldakorreko eta errenta finkoko sailei, eta bigarren kontzentrazio-muga (aurrekoa 
baino txikiagoa) gainditzen duten eragiketak baimentzen ditu. Era berean, aktibo 
alternatibo eta egituratuetan egindako inbertsio guztiak kudeatzen ditu. 

3) Zuzendaritza Nagusiak Diruzaintza, Errenta Aldakorra eta Errenta Finkoa sailen 
eguneroko jarduna gainbegiratzen du. 

4) Errenta Aldakorreko eta Errenta Finkoko sailek kudeatzen dute eguneroko jarduna, 
eragiketa bakoitzeko azken muga bateraino. 

 
Barne Kontroleko Arloak Gobernu Batzordeari zuzenean jakinarazten dio, gutxienez hiru hilean 
behin, inbertsio-prozedurak eta IPD honek ezarritako inbertsio-mugak betetzen direla. 
 
Barne-kontroleko sistema hirugarrenen berrikuspen independentearen mende dago. 
Gordailuzainak egiten duen etengabeko ikuskapenaren funtzioaz gain, Erakundea barne-
auditoretzaren eta kontu-auditoretzaren mende jartzen da urtero. 
 
Eragiketak baimentzeko muga hauek ezartzen dira, aktiboen kategorien arabera: 
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ERRENTA FINKOKO INBERTSIOAK (errenta finkoko IKEak barne) 
 
Errenta Finkoko inbertsioak Errenta Finkoko Departamentuak kudeatuko ditu. Inbertsio horien 
artean, honako hauek sartzen dira: repoetan egindako inbertsioa, 36 hilabetetik beherako 
eperako gordailuak, bonuak, obligazioak eta IKEak, kotizatuak eta kotizatu gabeak. 
 
Hauek dira baimenerako ezarritako mugak: 
 

Organoa Saila Inbertsio Batzordea Gobernu Batzordea 

Ondarearen % 
muga 

< %2 <%4 >%4 

 
Mugaegunera arte mantentzea erabakitzen diren errenta finkoko inbertsioak Errenta Finkoko 
departamentuko arduradunak eta Zuzendaritza Nagusiak baimendu beharko dituzte, eta 
erosketa egiten den unean kontabilitateko departamentuari jakinarazi beharko zaizkio. 
 
Errenta Finkoko Sailak txostenak egingo ditu, gutxienez hiru hilean behin, inbertsioen 
bilakaerari, kreditu-kalitateari, arrisku-kontzentrazioari, zorroaren iraupenari, merkatuen 
bilakaerari eta abarri buruz. Hilero ixteko fitxategian sartuko dira, eta Inbertsio Batzordeari 
aurkeztuko zaizkio. Txosten horiek kontabilitateko administrazio-sailak kontrastatuko ditu. 
 
Erakundeak hirugarren aditu independente batek egindako txostena izango du hilero, zor-
tresna finantzario guztien balorazioari buruzkoa. Txosten hori errenta finkoko saileko 
arduradunari eta kontabilitate-sailari bidaliko zaie. 
 
Kontabilitate-sailak Erakundearen IPDan ezarritakoa eta indarrean dagoen araudian inbertsio 
horiei dagokienez ezarritako mugak betetzen diren egiaztatuko du. Betetze hori Erakundearen 
gobernu-organoei aurkezten zaizkien txostenetan jasoko da. 
 

ERRENTA ALDAKORREKO INBERTSIOAK (Errenta Aldakorreko IKEak barne) 
 
Errenta Aldakorreko Sailak kudeatuko ditu errenta aldakorreko inbertsioak, bai zuzeneko 
inbertsioak, bai IKEak. 
 
Hauek dira baimenerako ezarritako mugak: 
 
 
 

Organoa Saila Inbertsio Batzordea Gobernu Batzordea 

Ondarearen % 
muga 

< %1 <%3 >%3 

 
 
Errenta Aldakorreko Sailak, gutxienez hiru hilean behin, inbertsioen bilakaerari, ehunekoei eta 
banaketa geografikoari buruzko txostenak egingo ditu. Txosten horiek hileroko itxiera-
fitxategian sartuko dira, eta Inbertsio Batzordeari aurkeztuko zaizkio. Txosten horiek 
kontabilitateko administrazio-sailak kontrastatuko ditu. 
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Era berean, kontabilitate-sailak Erakundearen IPDan ezarritakoa eta indarrean dagoen 
araudian inbertsio horiei dagokienez ezarritako mugak betetzen direla egiaztatuko du. Betetze 
hori Erakundearen gobernu-organoei aurkezten zaizkien txostenetan jasoko da. 
 

DERIBATUAK  
 
Erakundeak tresna eratorrietan inbertitu ahal izango du; aukerak, gerokoak, Swaps, kreditu-
deribatuak. Kontratazioa merkatu arautuetan nahiz arautu gabeko merkatuetan (OTC) egin 
ahal izango da, eta azken kasu horretan, inbertsioak estaldura-irizpideak baino ez ditu izango. 
 
Aktibo mota horretako inbertsioa zorroko posizioak estaltzeko edo errenta aldakorra-Finkoko 
inbertsio-ehunekoak azkarrago eta transakzio-kostu gutxiagorekin doitzeko egiten da, 
azpikoekin zuzenean eginez baino. 
 
Zuzeneko deribatuekin egindako eragiketengatik konprometitutako zenbatekoa azpikoekin 
batera zenbatuko da inbertsio-mugak kalkulatzeko. 
 
Aukerak zenbatzeko, primen merkatuko balioaren arabera agertuko dira. Aukeraren strikea 
diruan badago, primaren balioa eta azpikoaren balioa hartuko dira kontuan. 
 
Antolatutako merkatuko deribatuak Errenta Aldakorra Kudeatzeko Saileko edo Errenta Finkoa 
Kudeatzeko Saileko arduradunak kontratatu eta gauzatuko ditu, azpikoaren edo produktu-
tipologiaren arabera. Hala ere, eragiketa oro, salbuespenik gabe, Zuzendaritza Nagusiak 
gainbegiratu eta baimendu beharko du. 
 
Hauek dira baimenerako ezarritako mugak: 
 

1) Deribatuak finantza-merkatuen indizeen eta errenta finkoko baloreen gainean: 
 

Erakundearen Errenta Aldakorreko edo Errenta Finkoko finantza-merkatuen indizeen 
gaineko deribatuen kontratazioa zuzendari nagusiak baimendu ahal izango du beti, IPD 
honen 6. puntuko f) idatz-zatian ezarritako mugak errespetatuz. 

 
2) Errenta aldakorreko baloreen gaineko deribatuak:  

 
 

Organoa Saila Inbertsio Batzordea Gobernu Batzordea 

Ondarearen % 
muga 

< %2 <%4 >%4 

 
 
 
Kontrol-sailetik, erakundearen eguneroko posizioen erregistroa eramango da, baita haien 
prezio eta ezaugarriena ere. Helburua eguneko txosten bat lortzea da, araudi-mugen 
eguneroko kalkulua eta kontrola jasoko dituena, eta txosten horretan jasoko da inbertsio-
xedearekin eskuratutako tresna eratorrien erabileran izan daitekeen galera handiena 
kalkulatzeko eredu estandarra, Ekonomia eta Ogasuneko sailburuaren 2024ko otsailaren 13ko 
Aginduaren 12. artikuluan aipatzen direnak. 
 
Barne-kontroleko saileko arduradunak txosten bat egingo du hiru hilean behin, eta, bertan, 
honako hauek zehaztuko ditu: azpiko posizioak, ondarean izango dituen eraginak eta 
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eratorrien arau-betetzea. Txosten horiek hileroko itxiera-fitxategian sartuko dira, eta zuzenean 
helaraziko zaizkie Inbertsio Batzordeko kideei eta Gobernu Batzordeari. 
 

EGITURATUTAKO FINANTZA-AKTIBOAK 
 
Erakundeak aktibo finantzario egituratuetan inbertitu ahal izango du, hau da, indarrean 
dagoen araudian jasotakoetan. 
 
Egituratutako finantza-aktiboen kontratazioa Inbertsio Batzordeak egingo du. 
 
Hauek dira baimenerako ezarritako mugak: 
 
 

Organoa Inbertsio Batzordea Gobernu Batzordea 

Ondarearen % 
muga  

<%2 >%2 

 
 
 
Erakundeak hirugarren aditu independente batek egindako hileroko txosten bat izango du, 
egituratutako finantza-aktibo guztien balorazioari buruzkoa. Txosten hori errenta finkoko eta 
errenta aldakorreko saileko arduradunari eta kontabilitate-saileko arduradunari bidaliko zaie. 
 
Kontabilitate-sailak Erakundearen IPDan ezarritakoa betetzen dela egiaztatuko du, baita 
indarrean dagoen araudian inbertsio horiei dagokienez ezarritako mugak betetzen direla ere. 
Betetze hori Erakundearen gobernu-organoei aurkezten zaizkien txostenetan jasoko da. 
  

INBERTSIO KOLEKTIBOKO ERAKUNDEAK (ez errenta finkoa, ez errenta aldakorra) ETA 
BESTELAKO AKTIBO ALTERNATIBOAK 
 
Higigarrien eta higiezinen inbertsio kolektiboko erakundeen, aktiboen titulizazio-funtsen, 
arrisku-kapitaleko sozietate edo funtsen, inbertsio libreko funtsen eta ondasun higiezinen 
akzioetan eta partaidetzetan inbertitu ahal izango du Erakundeak, kasu bakoitzean indarrean 
dagoen legerian ezarritako arauak eta mugak betez. 
 
Aktibo horiek Inbertsio Batzordeak kontratatuko ditu. 
 
Hauek dira baimenerako ezarritako mugak: 
 
 

Organoa Inbertsio Batzordea Gobernu Batzordea 

Ondarearen % 
muga 

<%3 >%3 

 
 

8 INBERTSIO-PRINTZIPIOEN DEKLARAZIOAREN IRAUPENA 
 
Inbertsio Printzipioen Adierazpen honek, hasiera batean, indarraldi mugagabea izango du. 
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Aurrekoari kalterik egin gabe, gutxienez hiru urtean behin berrikusiko du Gobernu Batzordeak, 
eta, hala badagokio, aldatu edo aldatu ahal izango da, merkatuen bilakaeraren edo beste 
aldagai batzuen arabera. 
 
Aldaketarik izanez gero, Gobernu Batzordeak aldaketaren berri eman beharko du egiten den 
lehenengo Batzar Orokorrean. 
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9 ALDAKETEN KONTROLA 
 

Bertsioa Onartua Data Aldaketak 

Inbertsio-Printzipioen 
Deklarazioa, v1 

Gobernu 
Batzordea  

2008/03/12 Hasierako idazketa. 

Inbertsio-Printzipioen 
Deklarazioa, v2 

Gobernu 
Batzordea  

2010/11/29 Ekonomia eta Ogasun Sailaren 
gomendioetara egokitzea. 

Inbertsio-Printzipioen 
Deklarazioa, v3 

Gobernu 
Batzordea  

2011/03/16 "Gainbegiratzeko eta barne-
kontrolerako prozedurak eta 
mekanismoak" atala integratzea. 

Inbertsio-Printzipioen 
Deklarazioa, v4 

Gobernu 
Batzordea  

2012/03/14 Kreditu-arriskuaren atala. 

Inbertsio-Printzipioen 
Deklarazioa, v5 

Gobernu 
Batzordea  

2018/12/19 Organigrama sartzea, datuak 
babesteko atala ezabatzea eta 
gutxieneko likidezia-maila sartzea. 

Inbertsio-Printzipioen 
Deklarazioa, v6 

Gobernu 
Batzordea  

2019/02/27 Aktibo egituratuen gutxieneko 
kreditu-kalifikazioaren erreferentzia: 
oraingoz, inbertsioaren bizitza 
kontratatzen da. 
 
Gordailutze-kontratuaren gutxieneko 
iraupena eta erregistro-liburuan 
sartzea. 

Inbertsio-Printzipioen 
Deklarazioa, v7 

Gobernu 
Batzordea  

2022/03/17 "Bankuak" atala zuzendari nagusiari 
emandako ahalordetzera egokitzea. 
 
Organigrama eguneratzea. 
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Inbertsio-Printzipioen 
Deklarazioa, v8 

Gobernu 
Batzordea  

2025/02/06  
Edukia berrantolatzea. 
 
Planaren kudeaketa bakarraren 
adierazpena. 
 
Arau-erreferentziak eguneratzea. 
 
Inbertsio orientazioa sartzea. 
 
Inbertsioen berezko arriskuen 
iruzkinak. 
 
Interes-tasaren arriskua 
kontrolatzeko prozedura sartzea. 
 
Beste NAEL batzuk kalifikatzaile 
baliodun gisa sartzea. 
 
Gutxieneko ratinga zenbatzeko 
ordaindukoak berariaz baztertzea. 
 
Inbertsioari mugak jartzeko laburpen-
taula sartzea. 
 
Organigrama eguneratzea. 
 
"Diruzaintza", "Administrazio-
gastuak", "Ibilgetu materiala eta ez-
materiala", "Kanpo-auditoretzak", 
"Erakunde gordailuzaina" eta 
"Hirugarrenen aholkularitza edo 
kudeaketa" atalak kentzea. 
 
"Errenta finkoko inbertsioak" 
kategoriaren berrantolaketa. 
 
"Deribatuak" atala. 
 
"Aldaketen kontrola" atala sartzea. 
 
IJA politika eta inplikazio-politika 
eranskin gisa sartzea.  
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10 I. ERANSKINA. ITZARRI ENPLEGUKO BGAEren INBERTSIO 
JASANGARRI ETA ARDURATSUAREN POLITIKA (IJA) 

1. SARRERA ETA XEDEA 
 

Inbertsio jasangarri eta arduratsua (aurrerantzean, IJA) inbertsioak hautatzean datza, 
finantza-etekinak eskaintzeaz gain, ingurumen-, gizarte- eta gobernantza 
korporatiboko irizpide jakin batzuk ere betetzen dituzten aldagaiak kontuan hartuta 
(ASG edo ESG ingelesezko sigletan). 
 
Irizpide hauek honako hauek dira: 
 

▪ Ingurumenekoak: enpresa batek ingurumenarekin nola elkarreragiten duen 
aztertzen dute. Besteak beste, hondakinen kudeaketa, karbono-isurien 
murrizketa, energia-eraginkortasuna eta baliabide naturalen iraunkortasuna 
hartzen dituzte barne. Irizpide horiek betetzen dituzten enpresek haien 
ingurumen-inpaktua minimizatzea eta planeta kontserbatzen laguntzea dute 
helburu. 

 
▪ Sozialak: enpresa batek langileekin, hornitzaileekin, bezeroekin eta lan egiten 

duen komunitateekin dituen harremanak nola kudeatzen dituen ebaluatzen 
dute. Horren barruan sartzen dira lan-praktika bidezkoak, lan-baldintza 
seguruak, giza eskubideekiko errespetua eta komunitateari ekarpen positiboak 
egitea. Irizpide horiek lehenesten dituzten enpresek lan-ingurune ekitatiboa eta 
arduratsua sustatzen dute. 

 
▪ Gobernantzakoak: enpresa baten egitura eta barne-praktikak dira, 

gardentasuna, enpresa-etika, administrazio-kontseiluaren independentzia eta 
erantzukizun korporatiboa barne. Irizpide horiei jarraitzen dieten enpresek 
gobernantza-praktikak hartzen dituzte, kontuak ematea, osotasuna eta 
gardentasuna ziurtatzeko erabakiak hartzerakoan. 

 
ISRak jardunbide jasangarriak eta etikoak sustatu nahi ditu inbertsio-fluxuak bideratuz, 
eta horiek mugatu ingurumenean eragin negatiboa duten edo nahi ez diren ekintza 
eztabaidagarriak edo ez oso etikoak egiten dituzten enpresen kasuan. 
 
Itzarri Enpleguko BGAEk (aurrerantzean "Itzarri" edo "Erakundea") Nazio Batuen 
inbertsio arduratsuaren printzipioetan (https://www.unpri.org/) oinarritzen da bere 
inbertsio-politikan. 
 
Erakundeak ezarritako helburu hauek betetzeko jarraibideak jaso nahi ditu dokumentu 
honek, Inbertsio Printzipioen Adierazpenean (IPD) ezarritako errentagarritasun-
helburua alde batera utzi gabe: 
 

▪ Iraunkortasuna epe luzera bermatzea. ESG irizpideak betetzen dituzten 
inbertsioek iraunkorragoak izateko joera dute, eta epe luzera arrisku txikiagoa 

https://www.unpri.org/
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dute, etorkizuneko egonkortasunari eta finantza-errendimenduari eragin 
diezaieketen faktoreak kontuan hartzen baitituzte. 

 
▪ Inpaktu positiboa eragitea. Jardunbide arduratsuak hartzen dituzten 

enpresetan inbertitzen denez, gizartean eta ingurumenean eragin positiboa 
sortzen laguntzen da. 

 
▪ Ospea zaintzea. ESG irizpideak jarraitzen dituzten enpresek ospe hobea izaten 

dute, eta horrek onura gehigarriak ekar ditzake, hala nola bezeroaren 
leialtasuna eta talentua erakartzea, eta horrek, azken batean, lortutako emaitza 
ekartzen du. 

 
▪ Erregulazioa betetzea. Herrialde askotan indarrean dagoen araudiak ESG 

irizpideak inbertsio-erabakietan integratzea errazten edo are eskatzen du. 
 
Itzarriko IJA politika egiteko, batez ere honako araudi hau hartu da kontuan: 
 

▪ 5/2012 Legea, otsailaren 23koa, Borondatezko Gizarte Aurreikuspeneko 
Erakundeei buruzkoa. 

 
▪ 92/2007 Dekretua, maiatzaren 29koa, Borondatezko Gizarte Aurreikuspeneko 

Erakundeen jarduera jakin batzuk arautzen dituena (testua otsailaren 13ko 
13/2024 Dekretuak eta urriaren 27ko 203/2015 Dekretuak egindako aldaketei 
egokitua). 

 
▪ 2019/2088 (EB) Erregelamendua, Europako Parlamentuarena eta 

Kontseiluarena, 2019ko azaroaren 27koa, finantza-zerbitzuen sektoreko 
iraunkortasunari buruzko informazioa zabaltzeari buruzkoa. 

 
▪ 2020/852 (EB) Erregelamendua, Europako Parlamentuarena eta 

Kontseiluarena, 2020ko ekainaren 18koa, inbertsio jasangarriak errazteko 
esparru bat ezartzeari buruzkoa eta 2019/2088 (EB) Erregelamendua aldatzen 
duena. 

 
 

2. INBERTSIO JASANGARRIA ETA ARDURATSUA ITZARRIN  

2.1. IRIZPIDE OROKORRAK  

 
 
 
Itzarrik bere IJA eredua hedatzen du, inbertsioa erabakitzeko prozesuan honako hauek 
aplikatuz: 
 

▪ Sartzeko irizpideak. Euskadiren garapen ekonomiko eta sozialarekin 
konprometituta, erakundeak inbertsio-ahalegin handia egiten du egoitza edo 
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eragiketa gehienak lurraldean dituzten konpainietan, ekonomia suspertzen, 
enpresa-sarea garatzen eta aberastasuna eta kalitatezko enplegua sortzen 
laguntzeko. Horri dagokionez, 2019ko ekitaldiaz geroztik, hazkunde-ahalmen 
handiko eskualde-start-upen zorroa eta nolabaiteko osagai teknologikoa eta 
ASG eratzen ari dira. 

 
Era berean, inbertsio-funtsetan inbertitzeko (IKE, ETF, AKF, AKF) eta inbertsio-
erabakia haztatzeko orduan, Erakundeak kontuan hartzen du funts horiek 8. 
artikulu gisa katalogatuta dauden (inbertsio-prozesuan iraunkortasun-irizpideak 
barne hartzen dituzte) edo 9. artikulu gisa (aldez aurretik zehazten dituzte bete 
beharreko ASG helburuak) eta sozietate kudeatzaileak UNPRIren sinatzaile 
diren. 

 
▪ Baztertzeko irizpideak. Jarduera nagusia, fabrikatzen duten produktua, lan 

egiten duten herrialdea eta abar direla-eta, inbertsio-aukeretatik zein enpresa 
edo sektore baztertzen diren zehazten dute. 

 
Erakundeak berariaz baztertzen ditu bere inbertsio-unibertsotik armagintzatik, 
pornografiatik, tabakotik eta joko eta apustuetatik datozen diru-iturri nagusiak 
dituzten sektoreak edo enpresak, eta ez da zerrenda itxia. Halaber, NBEk 
zigortutako herrialdeetan inbertitzea baztertzen du. 

 
▪ Eztabaida-irizpideak. Enpresa batek giza eskubideen urraketekin, ingurumen-

inpaktu negatiboekin eta enpresa-praktika ustelekin, besteak beste, izan 
ditzakeen eztabaiden historia ebaluatzen da. Eztabaida handia duten enpresak 
zorrotik kanpo uzten dira. 

 
▪ Inplikazioa. Inbertitzaileek inbertitzen duten enpresekin duten konpromiso 

aktiboari dagokio. Erakundeak inplikazio-arloan politika independente bat badu 
ere, non irizpide hori nola garatzen den zehazten den, ekintza nagusiak 
akziodunen edo bonisten batzarretan botoa emateko eskubidea 
gauzatzearekin, konpainiei informazioa eskatzearekin eta sozietate 
kudeatzaileekin aldian behin bilerak egitearekin bat datoz, inbertsio-funtsen 
kasuan bereziki. 

 
Kontrako gorabehera nagusiei buruzko informazioa zabaltzeari dagokionez, 
Erakundeak erabaki du, oro har, ez dituela kontuan hartuko iraunkortasun-faktoreei 
buruzko inbertsio-erabakien kontrako gorabeherak. Izan ere, gaur egun ez dago 
informazio fidagarria eta erabilgarria aztertzeko prozedurarik, ingurumen-, gizarte- edo 
gobernu-arloko gaietan inbertsio-erabakiek izan dezaketen benetako eragina 
zehaztasunez kuantifikatzeko. Hala ere, Erakundea erregulazio-jarraibideak, 
industriaren garapena eta merkatu-praktikak monitorizatzen ari da esparru horretan, 
gogoeta horiek etorkizunean ezartzeko helburuarekin. 
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2.2. HELBURUAK AKTIBO MOTAREN ARABERA  

 

Itzarrik honako helburu hauek ezarri ditu, eta horien gaineko aldizkako jarraipena 
egingo du betetze-maila egiaztatzeko eta beharrezkoak diren neurri zuzentzaileak 
ezartzeko. Zehazki, aktibo motaren arabera: 
 

• Zor publikoaren eta gobernu-erakundeen % 95, gutxienez, Giza Garapenaren 
Indize handia (GGI) duten herrialdeetan gauzatu behar da. 

 

• Era berean, errenta finko korporatiboan, bonu bihurgarrietan eta errenta 
aldakorrean egindako inbertsioen % 95, gutxienez, GGI handia duten 
herrialdeetan gauzatu behar dira. 

 

• Bonu jasangarrietan eta bonu berdeetan egindako inbertsioa errenta finkoko 
zorroaren % 25era iristen saiatuko da, gutxienez. 

 

• Funtsen, ETFen, AKSren eta AKFren % 75ek, gutxienez, ASG politikak txertatu 
behar izan dituzte beren inbertsio-prozesuan, eta kudeatzaileek UNPRI 
printzipioen sinatzaile izan behar dute. 

 

• Produktu egituratuen, eratorrien, dibisen, IPFen eta antzekoen % 75ek, 
gutxienez, ASG kalifikazioa izan behar du munduko iraunkortasun-indize 
nagusietako baten arabera. 

 

3. POLITIKAREN PUBLIZITATEA ETA JARRAIPENA 
 

Politika hau Itzarriko Inbertsio Printzipioen Adierazpenean sartuko da, eta publiko 

orokorrarentzat eskuragarri egongo da modu librean www.itzarri.eus webgunean. 

 

Era berean, horren edukia Erakundearen urteko kontuekin batera doan urteko 

kudeaketa-txostenean sartuko da. 

 

Urtero, txosten bat egingo da, irizpide orokorrak aplikatzeko moduaren 

deskribapenarekin, helburuen betetze-maila aktiboen tipologiaren arabera 

egiaztatzearekin eta ondorioen atal batekin batera, hala badagokio, proposatutako 

neurri zuzentzaileekin batera.  

 

 

 

 

http://www.itzarri.eus/
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11 II. ERANSKINA. ITZARRI ENPLEGUKO BGAEren INPLIKAZIO-
POLITIKA  
 

1. SARRERA ETA XEDEA 
 

Borondatezko Gizarte Aurreikuspeneko Erakundeen (aurrerantzean, "BGAE") zenbait 

jarduera arautzen dituen maiatzaren 29ko 92/2007 Dekretuak, otsailaren 13ko 

13/2024 Dekretua, BGAEen arloko hainbat dekretu aldatzen dituena, indarrean sartu 

ondoren, egungo idazketan ezartzen duenez, enplegu modalitateko BGAEen Gobernu 

Batzordeak inplikazio-politika bat garatu eta jendeari jakinarazi beharko dio. 

 

BGAEak inbertitzen duen konpainietan parte hartzea da inplikazioa, batez ere BGAEko 

balioei dagozkien batzar eta batzar nagusietan parte hartzeko eta botoa emateko 

eskubide politikoak erabiliz. Ahal horiek BGAEko bazkide eta onuradunen onurarako 

bakarrik erabili behar dira. 

 

Politika honek jasotzen du Itzarri Enpleguko BGAEk (aurrerantzean "Itzarri" edo 

"Erakundea") nola baliatzen dituen eskubide horiek. 

 

2. INPLIKAZIOA ITZARRIN 

2.1. INPLIKAZIO-EREDUAREN DESKRIBAPENA 

 

Itzarrik bere inplikazio-eredua zabaltzen du batez ere gai hauei buruz: 
 

▪ Etxeko merkatuan negoziatzeko onartutako Espainiako sozietate kotizatuetako 
partaidetzak. 

▪ Inbertsio kolektiboko erakunde jakin batzuetako partaidetzak. 
▪ Jaulkitzaile jakin batzuen bonuak. 

 
Erakundeak ez du parte hartzen beste konpainia batzuen gobernu-organoetan 
(adibidez, atzerriko sozietate kotizatuetan), haien kapitalean duten partaidetzak pisu 
erlatibo txikia duelako, eta, praktikan, ez duelako eraginik izateko ahalmenik. 
 
Arrazoi beragatik, ez dago, oro har, akziodunen batzarretan eta/edo bonisten 
batzarretan parte hartzeaz bestelako inbertsioa egiten den konpainiekin harremanak 
izateko modurik, nahiz eta noizean behin bilerak egiten diren emaitzak eguneratzeari 
buruz Erakundearen zorro estrategikoa osatzen duten enpresa jakin batzuekin. Era 
berean, ez dago harremanik beste akziodun batzuekin. 
 
Itzarritik, inbertitzen den konpainien jarraipena egiten da, besteak beste, haien 
estrategiari, errendimendu finantzarioari eta ez-finantzarioari, aurre egin beharreko 
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arriskuei, kapital-egiturari, eragiten duten gizarte- eta ingurumen-inpaktuari eta 
gobernu korporatiboaren ereduari dagokienez. 
 
Inbertsio-kudeatzaileek egiten dute jarraipen hori, eskura duten informazio guztia 
aztertuta. Haren artean: 
 

▪ Aldizkako informazio publikoa. 
▪ Finantza-egoerak. 
▪ Auditoretza-txostenak. 
▪ Analisten txostenak. 
▪ Inbertitzaileentzako bilerak eta deiak. 
▪ Ekitaldi korporatiboen jarraipena. 
▪ ESG faktoreei buruzko txosten espezifikoak. 
▪ Albisteak prentsa espezializatuan. 
▪ Prezioen hornitzaileak eta bestelako informazio garrantzitsua. 

 
Horrez gain, Espainiako konpainia kotizatuetako akziodunen Batzar Nagusien eta 
errenta finkoko jaulkipen jakin batzuetako bonisten batzarren deialdiei buruzko 
informazioa lortzen du Itzarrik. Erakunde gordailuzainak honako hauek jasotzen ditu: 
bertaratzeko txartelak, dagokion sozietatearen administrazio-kontseiluaren 
lehendakaritzan botoa eskuordetzea edo urrutiko botoa ematea. Osatu ondoren, 
txartel horiek gordailuzainari itzultzen zaizkio, izapidetu ditzan. 
 
Gai-zerrendaren eta gaien garrantziaren arabera, administrazio- eta kontabilitate-
sailak informazioa ematen die Inbertsio Batzordeko kudeatzaileei eta/edo kideei, 
punturen bat zehatzago aztertu beharko balitz ere. Bestela, boto-politika orokor honen 
arabera jokatuko da. 
 
Salbuespen gisa, Erakundea aurrez aurre edo telematikoki parte hartzen saiatzen da 
kapital sozialaren % 3 gutxienez duten sozietateetako akziodunen batzarretan. 
 

2.2. BOTO-POLITIKA OROKORRA  

 

Oro har, erakundeak parte hartzen duen sozietateen administrazio-kontseiluak 
proposatutako erabakiak bozkatuko ditu, zentzu honetan: 
 

▪ Urteko kontuak eta kudeaketa-txostenak onartzea, alde, betiere salbuespenik 
gabeko auditoretza-txostena badute. 

▪ Ekitaldiko emaitzaren aplikazioa onartzea, baldin eta finantzarioki justifikatuta 
badago. 

▪ Informazio ez-finantzarioaren egoera-orriak onartzea, administrazio-
kontseiluko kideren batek gorabeherarik sortu ez badu. 

▪ Berrautatzea, berrestea eta kontseilariak izendatzea, betiere hautagaiaren 
balioaren eta egokitasunaren balorazioa ona bada. 

▪ Kapital-zabalkuntzak eta zor-jaulkipenak, alde, baldin eta eragiketaren 
justifikazioa arrazoizkoa bada eta akziodunei zuzen-zuzen eragiten bazaie. 
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▪ Kontu-auditoreak izendatzea, proposatutako enpresak ibilbide profesional 
ezaguna duenean eta lanari ekiteko gaitasuna positiboki baloratzen denean. 

▪ Administrazio Kontseiluaren eta zuzendaritza-kargudunen ordainsariak, 
ordainsari aldakorreko politikak arriskuak gehiegi har daitezen ez sustatzeko 
diseinatuta daudenean. 

 
Aurrekoen artean jasotzen ez diren akordio-proposamenak kasuz kasu aztertuko dira. 
 

2.3. INTERES-GATAZKEN KUDEAKETA  

 

 
Lehen aipatu bezala, Erakundeak ez du partaidetzarik konpainia horietan duen 
inplikazioari dagokionez interes-gatazka sortzen duten egoerak sortzeko bezain 
garrantzitsuak diren sozietateetan. 
 
Hala ere, Itzarriko Jokabide Kodeak, Gobernu Batzordeko kideek eta erakundeko 
langile guztiek nahitaez atxiki beharrekoak, jasotzen du pertsona horiek ezin dutela 
parte hartu ekonomia- edo familia-loturaren bat duten sozietateekin edo pertsonekin 
produktuak edo zerbitzuak kontratatzeko prozeduretan. 
 
Bereziki, eragiketak baimentzeko ahalmena duten pertsonek ezin izango dute onartu, 
baldintzak finkatu, proposamenak egin, txostenak prestatu, esku hartu edo bestelako 
eraginik izan haiek bermatzaile gisa agertzen diren eragiketei buruzko prozeduretan. 
 
Kodeak debekatu egiten du merkatuaren erabileretatik kanpo dauden bidegabeko 
ordainketak, opariak edo mesedeak egitea, edo, beren balioa, ezaugarriak edo 
inguruabarrak direla-eta, erakundeak esku hartzen duen merkataritza- edo lanbide-
harremanen garapena zentzuz aldatzea ekar dezaketenak. 
 

 

3. POLITIKAREN PUBLIZITATEA ETA JARRAIPENA 
 

Politika hau Itzarriko Inbertsio Printzipioen Adierazpenean sartuko da, eta publiko 

orokorrarentzat eskuragarri egongo da modu librean www.itzarri.eus webgunean. 

 

Urtero, politika hori aplikatzeko moduari buruzko txosten bat egingo da. Txosten 

horretan, boto-jokabidearen deskribapen orokorra, bozketarik garrantzitsuenen 

azalpena eta, hala badagokio, boto-aholkularien zerbitzuetara jotzeari buruzko 

informazioa jasoko dira. Txosten hori ere doan eskuratu ahal izango da Erakundearen 

webgunean. 

 

Aurreko paragrafoan aipatutako bozketarik garrantzitsuenak zehazteko, partaidetza 

izan duten sozietateetako posizioek ekitaldiaren amaieran duten balioa hartuko da 

http://www.itzarri.eus/
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kontuan, erakundeak egun berean duen ondare osoari dagokionez. Adierazgarritzat 

hartutako ehunekoa txostenean bertan adieraziko da. 

 


