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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A la Asamblea General de S\{RNELAN,
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEO

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de SVRNELAN, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL
VOLUNTARIA DE EMPLEO (la Entidad), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2024,
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 al 31 de diciembre de 2024, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas
se describen mas adelante en la seccidn Responsabilidades del auditor en relacion 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 auditorfa de las cuentas anuales en Espaiia 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 opinién.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos més relevantes de la auditorfa son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditorfa 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 opinién
sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

La valoracion de la cartera de inversiones financieras de la Entidad y su existencia han sido aspectos
significativos para nuestra auditoria, debido al riesgo inherente ligado a los procesos de valoracién
de las inversiones y dado que dicha cartera de inversiones supone un importe significativo del activo
al 31 de diciembre de 2024.

Nuestros procedimientos de auditoria para abordar dichos aspectos han incluido, entre otros, el
contraste de precios con fuentes externas o mediante la utilizacion de datos observables de mercado,
asi como la obtencion de confirmaciones de las posiciones con el depositario o la contraparte, segin
la naturaleza de los instrumentos financieros.

En relacién con la determinacion objetiva del deterioro de las inversiones financieras mantenidas
hasta vencimiento, hemos evaluado la adecuacién de los criterios utilizados por la Entidad con la
normativa en vigor y hemos contrastado, a cierre del ejercicio 2024, el valor razonable de los titulos
obtenido de datos observables de mercado, respecto de su coste amortizado. Asimismo, hemos
verificado, para una muestra de titulos el rating crediticio del emisor.

El desglose de informacion en relacion con los activos de la cartera de inversiones financieras esta
incluido en la Nota 8 y en el Anexo de la memoria adjunta.

Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2024, cuya
formulacion es responsabilidad de los miembros de la Junta de Gobierno 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 gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la Entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e informar de
si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segtn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2024 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de la Junta de Gobierno en relacién 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 informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia,
y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres
de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los miembros de la Junta de Gobierno son responsables de
la valoracion de la capacidad de la Entidad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y

2

PKF ATTEST Servicios Empresariales, S.L. - Alameda de Recalde, 36 - 48009 BILBAO
PKF ATTEST SERVICIOS EMPRESARIALES, S.L. - Alameda de Recalde, 36 8° 48009 Bilbao - Reg. Merc. Biz., Tomo 4205, Sec 8, Hoja 34713, Folio 112, incs 1* C.L.F. B-95221271
Inscrita en el Registro Oficial de Auditores de Cuentas (ROAC) con el n.° $1520. Inscrita en el Instituto de Censores Jurados de Cuentas de Espana (ICJCE)
PKF ATTEST es miembro de PKF Global, la red de firmas miembro de PKF International Limited, cada una de las cuales es una entidad legal separada e independiente y no
acepta ninguna responsabilidad u obligacién por las acciones o inacciones de cualquier miembro individual o firma(s) corresponsal(es).



&, pkF
WP Attest

utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los miembros de la Junta
de Gobierno tienen intencion de liquidar la Entidad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

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 Espafia
siempre detecte una incorreccién 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 basindose en las
cuentas anuales.

En el Anexo 1 de este informe de auditorfa se incluye una descripciéon mas detallada de nuestras

responsabilidades en relacién con la auditorfa de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en la pagina 4 siguiente es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo 1 de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

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

e  Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad.

e  Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacion revelada por los miembros de la Junta de Gobierno.

e  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los miembros de la Junta de Gobierno, del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 auditorfa sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinién 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.

e  Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién 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 miembros de la Junta de Gobierno de la entidad en relacion con, entre ofras
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 auditorfa.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los miembros de la Junta de Gobierno
de la entidad, 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 auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptiblicamente la cuestion.
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En cumplimiento de lo dispuesto por la legislacién vigente, los miembros presentes de la Junta
de Gobierno de SVRNELAN, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEO, inscrita
con el niumero 242-B en el Registro de Entidades de Prevision Social Voluntaria del Gobierno
Vasco y CIF N2 V- 95.230.603, han formulado las cuentas anuales de la Entidad correspondientes

al Ejercicio 2024, todo ello extendido e identificado en la forma que seguidamente se indica.

El Balance, la cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, el
Estado de Flujos de Efectivo, la Memoria y el Informe de Gestion figuran transcritos en sesenta

folios de papel timbrado, nimeros N 37862333 Ca N 37862392 C.
Asimismo, declaran firmados de su pufio y letra todos y cada uno de los citados documentos,

mediante la suscripcion del presente folio de papel timbrado nimero N 36700492 C.

Bilbao, 20 de marzo de 2025
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SVRNELAN,

ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEO

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

DEL EJERCICIO 2024
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SVRNELAN, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEO

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Miles de euros)

Nota 31.12.2024 31.12.2023
A)ACTIVO
A-1) Efectivo y otros actives liquidos equivalentes Nota 9 1.531 1.201
A-2) Activos financieros mantenidos para negociar - -
A-3) Otros activos financieros a valor razonable con cambies
en pérdidas y ganancias Nota 8 7.707 5.099
1. Instrumentos de patrimonio 3.305 2.802
11 Valores representativos de deuda 4.402 2.297
[1I. Instrumentos hibridos - -
A-4) Activos financieros disponibles para Ia venta - -
A-S) Préstamos y partidas a cobrar Nota 8 17 15
111 Depositos en entidades de crédito = h
IX. Otros creditos Nota 12 17 15
A-6) [nversiones mantenidas hasta el vencimiento 12,740 14.839
A-T) Derivados de cobertura - -
A-8) Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas Nota 14 60 69
I1. Provisién por operaciones de la actividad de prevision social 60 g 69
A-9) Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias - ;
A-10) Inmovilizado intangible = -
& A-11) Participaciones en entidades del grupo y asociadas - &
A-12) Activos fiscales B a
A-13) Otros activos Nota 8 123 163
I11. Periodificaciones 123 163
A-14) Activos mantenidos para venta - -
TOTAL ACTIVO 22.178 21.386

Las Notas 1 a 26 descritas en la memoria y el anexo adjunto forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2024.
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SVRNELAN, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEO

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Miles de euros)

Nota 31.12.2024 31.12.2023
A) PASIVO
A-1) Pasivos financieros mantenidos para negociar e e
A-2) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias - -
A-3) Débitos y partidas a pagar Nota 8 75 87
IX. Otras deudas 75 87
A-4) Derivados de cobertura - -
A-5) Provisiones técnicas Nota 14 21.802 21.022
1 Provision por operaciones de la acuvidad de previsién social-
Provisiones matematicas - -
Provisiones afectas a planes de prevision de aportacion definida en los
que el socio asume el riesgo de la inversion 21.742 20.953
Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas 60 69
V. Provision para participacion en beneficios - -
A-6) Provisiones no técnicas - -
A-8) Resto de pasivos - -
A-9) Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta - -
TOTAL PASIVO 21.877 21.109
B) PATRIMONIO NETO
B-1) Fondos propios Nota 10 301 277
1. Fondo mutual 50 50
11l Reservas 227 199
VII. Resultado del ejercicio 24 28
B-2) Ajustes por cambios de valor £ L
B-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -
TOTAL PATRIMONIO NETO 301 277
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 22.178 21,386

Las Notas 1 a 26 descritas en la memoria y el anexo adjunto forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2024.
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SVRNELAN. ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEO

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES

A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Miles de euros)
Nota 2024 2023
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
I. CUENTA AFECTA A LAS ACTIVIDADES DE LOS PLANES DE LAS EPSV 20 26
1.1 Cuotas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro Nota 14 1.787 1.248
1.2 Ingresos de! inmovilizado material y de las inversiones - -
1.3 Ingresos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida Nota 8 4921 3810
1.4 Otros [ngresos Técnicos = c
1.5 Prestaciones del Ejercicio, Neta de Reaseguro Nota 14 (1.405) (662)
[.6 Variacion de Otras Provisiones Técnicas Netas de Reaseguro Nota 14 (789} (1.107)
1.7 Participacion en Beneficios - -
1.8 Gastos de Explotacion Netos Nota 13 (147) (134)
1.9 Otros Gastos Técnicos - -
1.10 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones - -
111 Gastos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida Nota § (4.347) (3.129)
.12 Subtotal (Resultado de la Cuenta afecta a las Actividades de los Plancs de prevision
de las EPSV) 20 26
fl. CUENTA AFECTA AL RESTO DE ACTIVIDADES DESARROLLADAS POR LA EPSV - -
Iil. CUENTA NO AFECTA A LAS ACTIVIDADES DE PREVISION SOCIAL 4 2
1111 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones 4 2
[11.2 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones b \
T11.3 Otros ingresos - -
[11.4 Otros gastos - o
[11.5 Subtotal (Resultada de la Cuenta No Afecta a las Actividades de la Prevision Social) 4 2
111.10 Resultado del ejercicio 24 28

Las Notas | a 26 descritas en la memoria y ¢l anexo adjunto forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2024,
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SVRNELAN, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEO

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES

A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Miles de euros)

a) Estados de Ingresos y gastos reconocidos

2024 2023

I) RESULTADO DEL EJERCICIO 24 28

11) OTROS INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS - -

) TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 24 28
b) Estados Totales de Cambios en el Patrimonio Neto

Fondos Propios
Resultado del
Fondo Mutual Reservas ejercicio Total

A. SALDO, FINAL DEL ANO 2022 50 174 25 249
1. Ajustes por cambios de criterio 2022 - - - -
II. Ajustes por errores 2022 - - - -
B. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2023 50 174 25 249
L. Total ingresos y gastos reconocidos - - 28 28
1. Operaciones con socios o mutualistas - - &
I Otras variaciones del patrimonio neto - 25 (25) -
C. SALDO, FINAL DEL ANO 2023 50 199 28 277
1. Ajustes por cambios de criterio 2023 - - - -
11 Ajustes por errores 2023 - - - -
D. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ARO 2024 50 199 28 277
1. Total ingresos y gastos reconocidos - - 24 24
1I. Operaciones con socios o mutualistas - - -
[1I. Otras variaciones del patrimonio neto - 28 (28) -
E. SALDO, FINAL DEL ANO 2024 50 227 24 301

Las Notas | a 26 descritas en la memoria y el anexo adjunto forman parte integrante del estado de cambios en ¢l patrimonio neto
correspondiente al ¢jercicio anual terminado et 31 de diciembre de 2024.
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SVRNELAN, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEQ

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES

A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024 Y 2023

(Miles de euros)

2024 2023

ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
A.1) Actividad de Prevision Social
Cobros de cuotas 1.787 1248
Cobros reaseguro cedido 12 12
Pagos reaseguro cedido - -
Recobro de prestaciones - -
Pagos de prestaciones (1.417) {674)
Otros cobros de explotacion 15 10
Otros pagos de explotacion (87) (126)
Total cobros de efectivo de la actividad aseguradora 1814 1270
10 Total pagos de efectivo de la actividad aseguradora (1.504) (800)
A.2) Otras actividades de explotacion
3 Cobros de otras actividades - -
4 Pagos de otras actividades - -
5 Total cobros de efectivo de otras actividades de explotacion = o
6 Total pagos de efectivo de otras actividades de explotacion = -
A.3) Total flujos de efectivo netos de actividades de explotacién 310 470

L Y N

=3

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
B.1) Cobros de actividades de inversion
Inmovilizado material - -
Inversiones inmobiliarias - -
Activos intangibles - -
Instrumentos financieros 7226 3.892
Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas =
Intereses cobrados 340 331
Dividendos cobrados 54 48
Unidad de negocio - -
Otros cobros relacionados con actividades de inversion

10. Total cobros de efectivo de las actividades de inversion 7620 4271
B.2) Pagos de actividades de inversion
Inmovilizado material - -
Inversiones inmobiliarias - -
Activos intangibles - -
Instrumentos financieros (7.600) (4.079)
Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas g =
Unidad de negocic - -
Otros pagos relacionados con actividades de inversion
_ Total pagos de efectivo de las actividades de inversion (7.600) (4.079)
B.3) Total flujos de efectivo de las actividades de inversién 20 192

Y R R Y S

oo

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

C.1) Cobros de actividades de financiacién = 2
1. Aportacion del margen de solvencia 2 2

C.2) Pagos de actividades de financiacién =

C.3) Total flujos de efectiva neto de actividades de financiacion - S
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio 2 -

Total ismrinuci de efective y equival 330 662
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo 1.201 539
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio 1.531 1.201

Componentes del efectivo y equivalentes al final def periodo
I Cajay bancos 1.531 1201
2 Otros activos financieros - =
3 Descubiertos bancarios reintegrables a la vista 5 2
Total Efectivo y equivalentes al final del periodo 1.531 1201

Las Notas | a 26 descritas en la memoria y el anexo adjunto forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual
terminado e} 31 de diciembre de 2024,
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SVRNELAN, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA DE EMPLEO

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2024

) Naturaleza v Reseiia de la Entidad

SVRNELAN, Entidad de Previsién Social Voluntaria de Empleo, (en adelante la
Entidad) se constituyo, previa autorizacion del Departamento de Justicia, Empleo y Asuntos
Sociales del Gobierno Vasco de fecha 25 de octubre de 2002, el 6 de noviembre de 2002 por
iniciativa de Svrne Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija, como Socio Protector-
Fundador, estando inscrita. en el Registro Mercantil de Bizkaia, Tomo 4171, Folio 136 y
Hoja B1-35966, y en ¢l Registro de Entidades de Prevision Social Voluntaria de Euskadi con
el numero B-242.

La Entidad tiene su domicilio social en la calle Cardenal Gardoqui, n° 1 de Bilbao.

La Entidad, de duracién indefinida y sin énimo de lucro, tiene por finalidad la
prevision social en régimen mutualista entre sus asociados, siendo su dmbito de actuacion la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco.

En particular, la Entidad tendrd por objeto:

1)  Fomentar el ahorro de previsién social de sus Socios actuales o futuros, garantizando
y protegiendo sus derechos.

2)  Dar cobertura a las contingencias de jubilacion, incapacidad, fallecimiento, desempleo
de larga duracion y enfermedad grave de los Socios, o aquellas otras que se determinen
especificamente en el o los Reglamentos de desarrollo de los Estatutos o las
contingencias que pueda permitir la normativa aplicable en cada momento.

3)  Servir de instrumento para dar cobertura a los compromisos por pensiones de las
empresas con sus trabajadores, bien mediante su incorporacion a la Entidad a través
de un Reglamento especifico y/o la solicitud de admisién del Socio Promotor. bien
mediante la adhesién colectiva y/o individual al o los distintos Reglamentos ya
existentes de la Entidad, en la medida en que tal posibilidad no contravenga la
regulacion aplicable en cada momento.

Su funcionamiento est4 sometido a las prescripciones establecidas por el Decreto
203/2015, de 27 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 5/2012 del
Parlamento Vasco, de 23 de febrero, sobre Entidades de Previsién Social Voluntaria y demas
legislacion aplicable, como el Decreto 92/2007, de 29 de mayo, del Gobierno Vasco por el
que se regula el ejercicio de determinadas actividades de las Entidades de Prevision Social
Voluntaria, la Orden de 13 de febrero de 2024, de la Consejeria de Hacienda y
Administracién Publica, por lo que se desarrollan determinados preceptos del Decreto
92/2007, de 29 de mayo y el Decreto 13/2024, de 13 de febrero, cuya entrada en vigor fue el
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2 de abril de 2024. Este nuevo desarrollo reglamentario modificé diversos aspectos en
materia de Entidades de Prevision Social Voluntaria, entre otros, la ampliacién del universo
de activos de inversion aptos, la disminucion de los gastos méximos reglamentarios
aplicables, la definicién de categorias basadas en la orientacion inversora de los planes de
prevision, un mayor desarrollo regulatorio del denominado segundo pilar de la prevision
social, asi como la obligacién de que todas las Entidades de Previsién Social Voluntaria , en
el &mbito de requerimientos de politica ASG/ESG, desarrolle y ponga en conocimiento del
ptblico su politica relativa al ejercicio de los derechos de participacion y voto en general,
ademas de una politica de implicacion para el caso de las Entidades de Prevision Social
Voluntaria de Empleo.

Con motivo de adaptar los Reglamentos de la Entidad al Decreto 13/2024, con fecha
21 de marzo de 2024, la Junta de Gobierno de la Entidad procedié a aprobar unos nuevos
Reglamentos de los Planes de Prevision de la Entidad.

Con fecha 24 de febrero de 2025, la Entidad ha solicitado al Departamento de
Hacienda y Finanzas del Gobierno Vasco, la inscripcién de los nuevos Reglamentos de los
Planes de Prevision de la Entidad que fueron aprobados en la Junta de Gobierno celebrada
con fecha 21 de marzo de 2024.

Los Estatutos vigentes de la Entidad, asf como los respectivos Reglamentos de
prestaciones, fueron aprobados por Resolucién de 9 de junio de 2016 del Departamento de
Hacienda y Finanzas.

Con fecha 1 de enero de 2018 entré en vigor la Instruccién 1/2017, de la Direccion de
Politica Financiera del Gobierno Vasco, por la que se establecen normas sobre aplicacién de
la Politica de Buen Gobierno y Depositaria, adoptando la Junta de Gobierno los acuerdos
necesarios para la adaptaci6n a dicha instruccion, entre ellos, el nombramiento de la entidad
Bankinter, S.A. como entidad depositaria.

Al 31 de diciembre de 2024, la Entidad integra cuatro Planes de Prevision
configurados como de Sistema de Empleo, habiendo 198 empresas o empresarios adheridos
a la Entidad como Socios Promotores de sus respectivos Planes de Prevision (190 empresas
o empresarios en el ejercicio 2023). Los citados Planes se denominan “Svrnelan Renta Fija,
Plan de Previsién Social de Empleo” (en adelante, también, “Plan Renta Fija”), “Svrnelan
Renta Variable, Plan de Prevision Social de Empleo ” (en adelante, también, “Plan Renta
Variable”), “Svrelan Llodio, Plan de Prevision Social de Empleo” (en adelante, también,
“Plan Llodio™) y “Svinelan IMQ Seguros, Plan de Prevision Social de Empleo ™ (en adelante,
“Plan IMQ Seguros™) cuya integracion en la Entidad fue aprobada por el Gobierno Vasco el
18 de diciembre de 2024, siendo el inicio de su actividad el 30 de diciembre de 2024,
momento en ¢l que el socio protector realizd su aportacion inicial. Atendiendo a su
orientacién inversora, los Planes adscritos se encuadran en las siguientes modalidades:

SVRNELAN, EPSV DE EMPLEO
Nombre de! Plan Orientacion inversora
Svrnelan Renta Fija Renta fija mixta
Svrnelan Renta Variable Renta variable
Svraelan Llodio Renta fija mixta
Svrnetan IMQ) Seguros Renta fija mixta




37862341

La totalidad de los planes de prevision de la Entidad estan encuadrados en la
modalidad de Aportaciéon Definida, por tanto no asumen la cobertura de ningln riesgo
relacionado con las prestaciones previstas ni garantizan un interés minimo a las aportaciones
de los socios.

La Entidad tiene externalizadas las funciones de gestién, administracion y
comercializacion en “Svrne Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija”.

Politica de inversiones-

Con carécter general, la Entidad presenta a los promotores la alternativa de adherirse
a una politica de inversiones con vocacion de invertir en bonos (“Plan Renta Fija”), opcién
claramente mayoritaria, 0 a una politica de inversiones con vocacién de invertir en acciones
(“Plan Renta Variable”). Adicionalmente, existen dos planes en el que el Socio promotor
mantiene su propia politica de inversion (“Plan Llodio” y “Plan IMQ Seguros”).

La Declaracién de la Politica de Inversiones es aprobada por la Junta de Gobierno y
pretende proporcionar al socio, en funcién de su aversion al riesgo y con un horizonte de
inversion determinado, una rentabilidad adecuada mediante la inversién mayoritariamente
ya sea en activos de renta fija o de renta variable, dentro del marco establecido por la
legislacion vigente.

La politica de inversién del Plan de renta fija mixta contemplaba una rentabilidad
anual del 0,5% para el ejercicio 2024, mientras que la politica del Plan de renta variable tiene
como objetivo alcanzar la media de revalorizacion del indice Ibex 35 y Eurostoxx 50.

La Junta de Gobierno, en base a los estudios técnicos que fueran precisos, concretard
en el o los Reglamentos que se elaboren, las prestaciones y las formas determinadas en que,
en cada caso, se otorgaran las mismas con cargo a las provisiones técnicas de cada uno de
esos Planes y los someterd a la aprobacién de la Asamblea General.

Las prestaciones consistirdn en el reconocimiento de un derecho econdmico a favor
de los socios beneficiarios como resultado del acaecimiento de una contingencia cubierta por
la misma y de la correspondiente solicitud de percepcion de dichas prestaciones por el socio
beneficiario.

Las contingencias cubiertas en los Planes de Prevision actualmente integrados en la
Entidad son:

1) Jubilacién del Socio Ordinario.

2) Fallecimiento del Socio Ordinario o del Beneficiario.
3) Incapacidad permanente o invalidez para el trabajo.
4) Situacién de enfermedad grave.

5) Desempleo de larga duracion.

6) Dependencia.
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Cada Plan de previsién integrado en la Entidad mantendra individualizadas, en todo
momento, sus provisiones técnicas afectas. A estos efectos, cada Plan que instrumenta las
diferentes politicas de inversion establecidas para el mismo, tiene su propio valor de la
participacion.

Las cuantias de las prestaciones vendran determinadas por el valor de los derechos
econémicos que correspondan al socio en el momento de producirse la contingencia. El
desembolso de las prestaciones de cada Plan serd atendido con cargo a sus correspondientes
provisiones técnicas. En base a la reglamentacion vigente, las prestaciones pueden percibirse
en forma de capital, en forma de renta y en forma de capital-renta.

2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

Imagen fiel-

Las cuentas anuales del ejercicio 2024 se han obtenido de los registros de contabilidad
de la Entidad y se presentan de acuerdo con la legislacion vigente y con las normas contables
establecidas en el Plan Contable de las Entidades de Prevision Social Voluntaria, aprobado
mediante 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, de la situacion
financiera y de los resultados de la Entidad, asi como la veracidad de los flujos de efectivo
incorporados en el estado de flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio 2024, formuladas por la Junta de Gobierno el 20 de
marzo de 2025, no han sido atn aprobadas por la Asamblea General. No obstante, no se
espera que se produzcan modificaciones en el proceso de ratificacién. Por su parte, las
cuentas anuales del ejercicio 2023 fueron aprobadas por la Asamblea General de Socios €l
29 de abril de 2024.

Principios contables-

para la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas, se han seguido los principios
contables y normas de valoracion descritos en la Nota 4. No existe ninglin principio contable
o norma de valoracién de cardcter obligatorio que, siendo significativo su efecto en las
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre-

Los resultados y la determinacion de las provisiones técnicas son sensibles a los
principios y politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos para la
elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Entidad se han utilizado ocasionalmente estimaciones
para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran
registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion
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de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos y al valor razonable de
determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones se han realizado
sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2024, es posible que
acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la
baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Entidad, cualquiera que sea su politica de inversion,
estdn sujetas a las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en
valores (Nota 8), lo que puede provocar que el valor de la participacién fluctiie en el futuro
tanto al alza como a la baja.

Comparacién de la informacidn-

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y
del estado de flujos de efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2024, las correspondientes
al ejercicio anterior. Asimismo, la informacién contenida en esta memoria referida al
ejercicio 2023 se presenta, a efectos comparativos con la informacion del ejercicio 2024.

Elementos recogidos en varias partidas-

Al 31 de diciembre de 2024, no existen elementos patrimoniales, cuyo importe pueda
considerarse significativo, registrados en dos o mas partidas del balance.
Cambios en criterios contables-

Durante el ejercicio 2024 no se han producido cambios de criterios contables respecto
a los criterios aplicados al 31 de diciembre de 2023.

Correccion de errores-

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error
significativo que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas
anuales del ejercicio 2023.

Criterios de imputacion 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 s¢ produce la corriente
monetaria o financiera derivada de ellos.

La cuenta de pérdidas y ganancias de la Entidad comprende adecuadamente separados
los ingresos y los gastos del periodo por actividades de acuerdo con los desgloses
establecidos en la norma vigente (Actividades de los Planes de Prevision, Resto de
actividades desarrolladas y Cuenta No afecta a las actividades de prevision social).



37862344

Dentro de cada actividad, los referidos ingresos y gastos se imputan a la cuenta afecta
a las actividades de los planes de prevision correspondientes, si éstos proceden de inversiones
directamente relacionadas con las operaciones afectas a dichas actividades. Los ingresos y
gastos de las inversiones en que se materialicen los fondos propios, asf como de ofros
recursos no relacionados directamente con la prictica de operaciones afectas a las actividades
de prevision social, se imputan a la “Cuenta No Afecta a las actividades de la prevision
social” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

El resto de gastos se imputan directamente a la actividad que los origina. Cuando esto
no sea posible se utilizan criterios analiticos de imputacion de costes siendo dichos criterios
razonables, objetivos y comprobables.

Impacto medioambiental-

La Entidad considera que cumple sustancialmente con las leyes relativas a la
proteccion del medio ambiente. Durante 2024 y 2023 la Entidad no ha incurrido en costes ¢
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.

Cuentas anuales consolidadas-

La Entidad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo

de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas.

Informacion sobre derechos de emisidn de gases de efecto invernadero-

La Entidad no ha dispuesto de derechos de emision de gases de efecto invernadero.

3) Jmputacion del Resultado

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio que la Junta de Gobierno
presentard, para su aprobacion a la Asamblea General, contempla la aplicacion del mismo a
Reservas, al igual que en el ejercicio 2023.

4) Normas de Valoracion

A continuacién se resumen las principales normas de valoracién aplicadas en la
preparacion de las cuentas anuales del ejercicio 2024 adjuntas:



a)

37862345

Clasificacion de los instrumentos financieros a
efectos de presentacion y valoracion-

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los
siguientes epigrafes del balance de situacion:

@ Efectivo v otros_activos liquidos equivalentes: este epigrafe incluye las
cuentas corrientes o saldos que la Entidad mantiene en instituciones
financieras para poder desarrollar su actividad, depositos en entidades de
crédito a la vista, y las inversiones a corto plazo de gran liquidez y las cuentas
corrientes con intermediarios por inversiones financieras y, en su caso,
derivados.

@ QOtros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias: La Entidad ha optado por clasificar las inversiones financieras
gestionadas y cuyo rendimiento se evalia sobre la base de su valor razonable
en el epigrafe “Otros activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias” por resultar una informacion mas relevante. Los
cambios que se produzcan en estos activos como consecuencia de su
valoracién posterior, de acuerdo con lo descrito en el apartado 4.b.i, se
registran en los epigrafes “Ingresos/Gastos del inmovilizado material y de las
inversiones” o en el epigrafe “Ingresos/Gastos de inversiones afectas a la
prevision social de aportacion definida”, si el Plan es de aportacion definida”.

« Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por
otras entidades, tales como acciones, cuotas participativas, acciones y
participaciones en instituciones de inversién colectiva y entidades de
capital riesgo, asi como productos estructurados de renta variable.

« Valores Representativos de Deuda: obligaciones, bonos u otros
valores representativos de deuda, asi como los productos
estructurados de renta fija.

+  Derivados: la Entidad no opera con derivados.

@ Préstamos y partidas a cobrar: recoge principalmente créditos surgidos de la
venta de activos, dividendos de acciones pendientes de cobro, retenciones
sobre rendimientos de capital mobiliario, deudas contraidas por entidades
aseguradoras con la Entidad y los saldos favorables en Bancos e Instituciones
de Crédito en forma de depésitos a plazo o similares.

@ Inversiones financieras mantenidas hasta vencimiento: son aquellos activos
financieros tales como los valores representativos de deuda, con una fecha de
vencimiento fijada, cobros de cuantia determinada o determinable, que se
negocian en un mercado activo sobre los que se tiene intencién efectiva y la
capacidad de conservarlos hasta su vencimiento.
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Después de su reconocimiento inicial, los activos financieros incluidos en esta
categoria se valoran por su coste amortizado.

@ Otros activos: se compone de los siguientes epigrafes:

Periodificaciones: recoge la periodificacién de los intereses
devengados y no vencidos de los activos de la cartera de inversiones
financieras, cuando no formen parte del valor de reembolso.

De forma especifica, la Entidad clasifica en las categorias de “Otros activos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” e “Inversiones
financieras mantenidas hasta vencimiento” las inversiones por cuenta de socios,
determinandose la cuantia de las provisiones técnicas afectas a los planes en funcién
de sus activos especificamente afectos.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los tnicos pasivos financieros integrados en el balance de la Entidad se presentan
en el epigrafe “Débitos y partidas a pagar”, que incluye, principalmente, la
periodificacion de las comisiones de administracion y depositaria devengadas por la
Entidad gestora y Banco Depositario, respectivamente.

b) Reconocimiento y valoraci6n de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Préstamos y
partidas a cobrar”, “Inversiones financieras mantenidas hasta vencimiento™ y los
activos clasificados en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes™,
se valoran inicialmente por su valor razonable, que, salvo evidencia en contrario,
serd el precio de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que le sean directamente
atribuibles.

Posteriormente, dichos activos se valoran por su coste amortizado, contabilizindose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos de inversiones afectas a la
prevision social de aportacion definida” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo
importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se valoran a su
valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

Los intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacién y no "vencidos
(cupén corrido), se registran en el epigrafe “Otros activos - Periodificaciones” del
activo del balance. El importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares
que, en su caso, se hubieran adquirido, forman parte de la valoracion inicial.
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Por su parte, los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Otros
activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se
valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable serd, salvo
evidencia en contrario, el precio de la transaccién entregado, excluidos los costes de
transaccion directamente atribuibles a la operacién que se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias. De esta valoracion inicial se excluiran los intereses por
aplazamiento de pago, que se entenderd que se devengan aun cuando no figuren
expresamente en el contrato y en cuyo caso, se considerara como tipo de interés el
de mercado.

Posteriormente, dichos activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias,
con cargo al epigrafe “Gastos del inmovilizado material y de las inversiones” o en
el epigrafe “Gastos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion
definida”, si el Plan es de aportacion definida, y abono al epigrafe “Ingresos del
inmovilizado material y de las inversiones” o en el epigrafe “Ingresos de inversiones
afectas a la prevision social de aportacion definida”, si el Plan es de aportacion
definida, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se
atenderd a lo siguiente:

@ Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de
mercado que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia,
si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no
existiera precio oficial de cierre.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
en el que se adquiri6 el instrumento. Si la cotizacion estuviera suspendida se
tomara el tltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.

@ Valores representativos de deuda con precio en un mercado activo: su valor
razonable se obtiene a partir del precio fijado en un mercado activo.

Cuando no sea posible obtener un precio en un mercado activo, generalmente,
su valor razonable o precio se estima utilizando la metodologia del descuento
de flujos ciertos o probabilizados, conforme a una tasa de descuento, de riesgo
de crédito y liquidez ajustada a las condiciones de mercado.

@ Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias, si la hubiese, en sus derechos econémicos.

@ Valores representativos de deuda sin precio en un mercado activo: su valor
razonable o precio se estima utilizando la metodologia del descuento de flujos
ciertos o probabilizados, conforme a una tasa de descuento, de riesgo de
crédito y liquidez ajustada a las condiciones de mercado.
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@ Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula
tomando como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas
inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad o del grupo
consolidado, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas,
netas de impuestos, que subsistan en el momento de la valoracion.

@ Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su
valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de
rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento,
sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

% Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y
entidades de capital-riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor
liquidativo, bien por tratarse de un dia inhébil respecto a la publicacién del
valor liquidativo de la institucién, bien por ser distinta la periodicidad de
célculo del valor liquidativo, se utilizard el ultimo valor liquidativo disponible.

En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o
sistema multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacién del
dia de referencia, siempre y cuando éste sea representativo. Esta
representatividad se valorara atendiendo a la valoracion diaria de la institucién
y a la fijacién del valor de cotizacion de acuerdo con las operaciones de
compraventa realizadas por terceros.

@ Instrumentos financieros derivados: como se ha comentado anteriormente, la
Entidad no opera con derivados.

ii. Deterioro de activos financieros

La Entidad evalua al cierre del ejercicio si los activos financieros o grupos de activos
estdn deteriorados.

Activos financieros contabilizados a coste amortizado (préstamos y partidas a

cobrar)-

Se efectiian las correcciones valorativas necesarias, siempre que exista evidencia
objetiva de que el valor de un activo financiero o, grupo de activos financieros,
contabilizados al coste amortizado, se ha deteriorado como resultado de uno o mas
eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial y que ocasionen
una reduccion o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros.

La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros es la diferencia entre
su valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros.

Las correcciones valorativas por deterioro, asi como su reversién cuando el importe
de dicha pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se
reconocen como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y
ganancias. La reversion del deterioro tiene como limite el valor en libros del crédito
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que estaria reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el
deterioro del valor.

Inversiones financieras mantenidas hasta vencimiento-

En el caso de instrumentos de deuda, el deterioro vendria identificado por una rebaja
de la calificacion crediticia por debajo del grado de inversion y/o reduccion o retraso
en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la
insolvencia del deudor.

El proceso de evaluacién de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se
lleva a cabo individualmente y la correccién valorativa por deterioro de valor serd la
diferencia entre su coste o coste amortizado menos el valor razonable al cierre del
gjercicio.

Las correcciones valorativas por deterioro, as{ como su reversion, cuando el importe
de dicha pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se
reconoceran como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas
y ganancias. La reversion del deterioro tendra como limite el valor en libros del
activo que estarfa reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el
deterioro de valor.

iii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los unicos pasivos financieros del balance de la Entidad se clasifican a efectos de
valoracién como “Débitos y partidas a pagar - Otras deudas”, y se valoran
inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, sera el precio
de la transaccién, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion recibida
ajustado por los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles. Con
posterioridad, dichos pasivos se valoran de acuerdo con su coste amortizado.

No obstante lo anterior, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no
superior a un afio y que no tienen un tipo de interés contractual se valoran, tanto en
el momento inicial como posteriormente, por su valor nominal cuando el efecto de
no actualizar los flujos de efectivo no es significativo.

) Baja del balance de los activos y pasivos financieros-

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd
condicionado por la forma en que se traspasan a terceros los riesgos y beneficios
asociados a los activos que se transfieren:

1. Se daré de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se
hayan cedido los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo
financiero, siendo necesario que se hayan transferido de manera sustancial los
riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se darén de baja
entre otros:
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a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor
razonable en la fecha de recompra.

¢) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable
de su inversién, con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se dé de baja de acuerdo a las letras a) y b)
anteriores, la diferencia entre la contraprestacion recibida bruta de los costes
de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo activo obtenido
menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinara la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y
formara parte del resultado del ejercicio, en el que ésta se produce.

2k No se dard de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando se retengan
sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad. En todo
caso no se daran de baja entre otros:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio
fijo o al precio de venta més un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de
valores en los que el prestatario tenga la obligacion de devolver los
mismos activos, otros sustancialmente iguales, u otros similares que
tengan idéntico valor razonable.

¢) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de
garantfa financiera, a menos que se incumplan los términos del
contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en garantia,
en cuyo caso se dardn de baja.

En los casos a) y b) se reconocerd, en su caso, un pasivo financiero, por un
importe igual a la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a
su coste amortizado.

3 ) Si se transfieren y no se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios
asociados al activo financiero transferido, este se dara de baja cuando no se
hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han
transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que llevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.
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d) Contabilizacién de operaciones-

i. Compraventa de valores al contado

Se contabilizan el dia de su ejecucion. Como dia de la ejecucion se entiende, en
general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y como el dia de la liquidacién para los valores de deuda y para las
operaciones en el mercado de divisa.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacién de la operacién, aunque se
desconozca el nimero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se
valora hasta que no se adjudican éstas. Los importes entregados antes de la fecha de
ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Préstamos y partidas a cobrar -
Otros Créditos” del balance.

Las adquisiciones de activos financieros a vencimiento se adeudan en el epigrafe
“Inversiones mantenidas hasta el vencimiento”, y las de activos valorados a valor
razonable se adeudan en el epigrafe “Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias” del activo del balance, y el resultado de las
operaciones de venta se registra, en funcién de su signo, en los epigrafes “Ingresos
del inmovilizado material y de las inversiones” y “Gastos del inmovilizado material
y de las inversiones™ o en los epigrafes “Ingresos de inversiones afectas a la prevision
social de aportacion definida” y “Gastos de inversiones afectas a la prevision social
de aportacion definida”, si el Plan es de aportacion definida, de la cuenta de pérdidas
y ganancias adjunta.

ii. Adquisicién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran por el importe efectivo desembolsado, en el epigrafe “Efectivo y otros
activos liquidos equivalentes” del balance, independientemente de cuales sean los
instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de
activos, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe
“Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones” o en el epigrafe “Ingresos
de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida”, si el Plan es de
aportacién definida.

iii. Inversiones a corto plazo de gran liquidez

Los depésitos bancarios a la vista y los instrumentos financieros que sean
convertibles en efectivo y que, en el momento de su adquisicién, su vencimiento no
fuera superior a tres meses, se registran en el epigrafe “Efectivo y otros activos
liquidos equivalentes” del activo del balance adjunto.
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Provisiones técnicas-

Las provisiones técnicas reflejan el valor cierto o estimado de las obligaciones
contraidas por razén de la actividad de prevision social y de reaseguros suscritos, asf
como de los gastos relacionados con el cumplimiento de dichas obligaciones.

i. Provision por la actividad de prevision social — Provisiones afectas a Planes de
Prevision de aportacion definida en las que el Socio Asume el Riesgo de la
Inversién

Se corresponden con las provisiones constituidas para cubrir los compromisos
vinculados a inversiones, cuyo valor o rendimiento se determina en funcion de los
activos que representan dichas inversiones o de los indices o activos que se haya
fijado como referencia para determinar los derechos del socio, cuando el riesgo sea
asumido integramente por él mismo.

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

ii. Provisién por la actividad de prevision social — Participacién del reaseguro en las
provisiones técnicas

Se contabiliza, por igual importe, en el epigrafe “Préstamos y partidas a cobrar —
Créditos por operaciones de reaseguro” del activo del balance, por la deuda contraida
por la entidad aseguradora con la Entidad, y en el epigrafe “Provisiones técnicas —
Provision por operaciones de la actividad de previsién social — Participacién del
reaseguro en las provisiones técnicas” del pasivo del balance, por la obligacién
contraida por la Entidad con los socios.

Reconocimiento de ingresos y gastos-

Seguidamente se resumen los criterios mds significativos utilizados, en su caso, por
la Entidad, para el reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses y dividendos de activos financieros devengados con posterioridad al
momento de la adquisicion se reconocen como ingresos en la cuenta de pérdidas y
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ganancias. Los intereses se reconocen utilizando el método del tipo de interés
efectivo y los dividendos cuando se declara el derecho del socio a recibirlo.

La periodificacién de los intereses explicitos e implicitos provenientes de la cartera
de activos financieros se efecttia, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en
los epigrafes “Otros activos-Periodificaciones” y “Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias” o “Inversiones mantenidas hasta
vencimiento” en funcién de que se trate de activos financieros valorados a valor
razonable o coste amortizado, respectivamente, y abono simultaneo al epigrafe
“Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones” o en el epigrafe “Ingresos
de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida”, si el Plan es de
aportacion definida, de la cuenta de pérdidas y ganancias.

il. Gastos de administracion

Los gastos de administracion imputados a los socios (menores provisiones técnicas)
se devengan diariamente como un porcentaje de las provisiones técnicas asociadas a
cada uno de los Planes integrados en la Entidad. Dichos gastos estan fijados en sus
respectivos Reglamentos y han sido aprobados por la Junta de Gobierno de la
Entidad y por el Gobierno Vasco.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Ingresos por cuotas-

Los socios reciben en contraprestaciéon a las cuotas satisfechas, un numero de
participaciones valoradas en base a las provisiones técnicas constituidas del dia de
la aportacion. Los importes correspondientes a dichas cuotas se abonan al epigrafe
“Cuotas imputadas al ejercicio” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, si bien
forman parte asimismo del movimiento anual de las provisiones técnicas, al igual
que, en su caso, las prestaciones a socios.

Impuesto sobre beneficios-

De acuerdo con la legislacion tributaria foral aplicable en Bizkaia, las Entidades de
Previsién Social Voluntaria tributan en el Impuesto sobre Sociedades al tipo del cero
por ciento, con derecho a la devolucién de las retenciones sobre rendimientos del
capital mobiliario, las cuales figuran en el epigrafe “Préstamos y partidas a cobrar —
Otros créditos” del balance.

Transacciones en moneda extranjera-

Las transacciones en moneda extranjera son aquellas que se denominan o liquidan en
una moneda distinta de la moneda funcional de la Entidad. La moneda funcional de
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la Entidad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda
extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccion,
entendiendo como tipo de cambio de contado el més representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del ultimo dia hébil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe, en los epigrafes
“Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones” o “Gastos del inmovilizado
material y de las inversiones” o en los epigrafes “Ingresos de inversiones afectas a
la previsién social de aportacion definida” y “Gastos de inversiones afectas a la
prevision social de aportacion definida”, si el Plan es de aportacion definida, de la
cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas monetarias y no monetarias
que forman parte de la cartera de instrumentos financieros, las diferencias de cambio
se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

i) Operaciones vinculadas-

A los efectos de las presentes cuentas anuales se consideran operaciones vinculadas
aquellas operaciones realizadas con los Socios Promotores (basicamente, se refieren a
las aportaciones satisfechas por éstos), el depositario (Bankinter, S.A.) o con la entidad
encargada de la gestion y administracion de la Entidad (Svrne Mutua de Seguros y
Reaseguros a Prima Fija), o con las empresas pertenecientes al mismo grupo
empresarial de las entidades anteriores.

No obstante, no se consideran operaciones vinculadas las remuneraciones obtenidas por
el depositario o por la entidad encargada de la gestion y administracion, por la
prestacion de servicios inherentes a dichas labores.

[a Entidad cuenta con un procedimiento interno formal, recogido en su reglamento
interno de buen gobierno, para cerciorarse de que en caso de existir operaciones
vinculadas, éstas se realicen en interés exclusivo de las personas socias y beneficiarias
de la EPSV.

La Entidad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado.

5) Inmovilizado Material, Intangible e Inversiones Inmobiliarias

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023 la Entidad no tiene elementos clasificados dentro
de los epigrafes “Inmovilizado material”, “Inmovilizado intangible” e “Inversiones
inmobiliarias” del balance adjunto, y no se han producido movimientos en los indicados
epigrafes.
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(6) Costes de adquisicion activados

Al31 de diciembre de 2024 y 2023 la Entidad no tiene costes de adquisicion activados
ni tampoco se han producido movimientos relacionados con dicho concepto.

@) Arrendamientos y otras operaciones de naturaleza similar

Durante los ejercicios 2024 y 2023 la Entidad no ha realizado operaciones de esta
naturaleza.

(8) Inversiones Financieras

Tal y como se indica en la Nota 4.a)i. la Entidad ha optado por clasificar las
inversiones cuyo rendimiento se evaliia sobre la base de su valor razonable en el epigrafe
“Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” por
resultar una informacion mas relevante. Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Entidad
cumplia con los requisitos exigidos por la norma 8" de registro y valoracion.

Como ya se ha comentado anteriormente, durante los ejercicios 2024 y 2023 la Entidad
no ha realizado operaciones con instrumentos derivados.

Al31 de diciembre de 2024 y 2023, la Entidad no tenia compromisos firmes de compra
o venta de activos financieros. Por otra parte, los activos financieros de la Entidad a las
indicadas fechas, se encontraban libres de litigios, cargas o gravamenes.

Categorias de activos y pasivos financieros-

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la clasificacion de los activos y pasivos
financieros por categorias y clases, asi como el valor en libros de los mismos, se detalla a
continuacion:



Foru Seilua
Timbre Foral

31 de diciembre de 2024

Miles de euros

N.-37862356 C

Otros activos

Efectivo y otros financieros a valor Cartera de
activos liquidos razonable con Préstamos y inversion a
ACTIVOS FINANCIERQOS equivalentes cambios en PyG (*)  partidas a cobrar vencimiento Total
Tesoreria 1.531 - - - 1.531
Instrumentos de patrimonio-
Inversiones financieras en capital - 3.053 - - 3.053
Participaciones en fondos de inversion 5 252 3 - 252
Valores representativos de deuda-
Valores de renta fija-
Principal - 4.402 - 12.740 17.142
Intereses explicitos - I - 112 123
Créditos por operaciones de reaseguro - - 60 B 60
1.531 7.718 60 12.852 22.161
(*) Instrumentos gestionados segin estrategia del valor razonable
31 de diciembre de 2023 Miles de euros
Otros activos
Efectivo y otros financieros a valor Cartera de
activos liquidos razonable con Préstamos y inversion a
ACTIVOS FINANCIEROS equivalentes cambios en PyG (*)  partidas a cobrar vencimiento Total
Tesoreria 1.201 - - - 1,201
Instrumentos de patrimonio-
Inversiones financieras en capital - 2.441 - - 2.441
Participaciones en fondos de inversion - 361 - - 361
Valores representativos de deuda-
Valores de renta fija-
Principal - 2.297 - 14.839 17.136
Intereses explicitos = 11 - 152 163
Créditos por operaciones de reaseguro - - 69 ¥ 69
1.201 5.110 69 14.991 21.371
(*) Instrumentos gestionados segtn estrategia del valor razonable
Miles de euros
Débitos y partidas a pagar
PASIVOS FINANCIEROS 31.12.2024 31.12.2023
Otras deudas (*)-
Resto de deudas 75 83
(*) No incluye saldos con Administraciones Publicas
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el desglose por plazos de vencimiento de los
activos financieros con vencimiento determinado o determinable, es el siguiente:
31 de diciembre de 2024
Euros
Afios
Activos financieros 2025 2026 2027 2028 2029 posteriores Total
Efectivo y otros activos liquidos
equivalentes 1.531 S - - - - 1.531
Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en Py G 3256 197 158 802 - - 4413
Cartera de inversion a vencimiento 2.500 2272 1.086 1.955 300 4.739 12.852
7.287 2.469 1.244 2.757 300 4.739 18.796
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31 de diciembre de 2023

Afios
Activos financieros 2024 2025 2026 2027 2028 posteriores Total

Efectivo y otros activos liquidos

equivalentes 1.201 - - - - - 1.201
Qtros activos financieros a valor

razonable con cambiosen Py G 2.308 - - - - - 2.308

Cartera de mversion a vencimiento 2.546 2.502 2.272 1.083 1.967 4.621 14.991

6.055 2.502 2.272 1083 1.967 4.621 18.500

La composicién detallada de i) las carteras por Planes y ii) la cartera no afecta a las
actividades de los planes al cierre de los ejercicios 2024 y 2023, junto con el vencimiento y
riesgo de crédito de los valores representativos de deuda, se muestran en el Anexo.

En general los instrumentos financieros cuentan con un grado de liquidez suficiente como
para ser considerados admitidos a cotizacion representativa en mercados regulados en el ambito
de la OCDE, y dada su razonable liquidez la valoracion se obtiene basicamente del proveedor
de informacién financiera Bloomberg.

La Entidad, principalmente, en funcion del riesgo de crédito que se desprende de la
calificacién crediticia y los diferenciales de crédito y tras un andlisis especifico de cada titulo,
determina el posible deterioro existente en la cartera de renta fija. A 31 de diciembre de 2024 y
2023 la Entidad no mantiene registrado deterioro alguno por dicho concepto.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, los intereses explicitos devengados y no vencidos
figuran registrados en el epigrafe “Otros activos- Periodificaciones” del activo de los balances
adjuntos.

Tal y como se comenta en la Nota 4, las plusvalias y minusvalias de los activos
financieros clasificados en el epigrafe “Otros activos a valor razonable con cambios en pérdidas
y ganancias” se registran, junto con su coste de adquisicion, en su propio epigrafe aumentando
o minorando dicho importe.

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2024 el valor razonable de los activos clasificados
como “Inversiones mantenidas hasta el vencimiento” es inferior en 913 miles de euros a su valor
en libros (1.132 miles de euros inferior al 31 de diciembre de 2023).

Los valores y activos que integran la cartera de la Entidad estan depositados en Bankinter,
S.A. (Nota 1).

Gestion del riesgo-

La gestion de los riesgos financieros de la Entidad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Entidad al riesgo de mercado (que
comprende el riesgo de tipos de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de
acciones o indices bursatiles), los riesgos de crédito y liquidez, asi como los riesgos de
sostenibilidad. En este sentido, las Entidades de Prevision Social Voluntaria se encuentran
sujetas a normas legales que establecen una serie de coeficientes que limitan dicha exposicion
y que son controlados periédicamente. Al 31 de diciembre de 2024 y a fecha de formulacion de
las presentes cuentas anuales, la Entidad cumple con los principales coeficientes y limites
normativos a los que estd sujeta, que se indican a continuacion:
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e Los activos de la Entidad deben invertirse Gnicamente en interés de los Socios
Ordinarios y Beneficiarios de los Planes de Prevision en ella integrados. En caso de
posible conflicto de intereses, la Entidad debe velar porque la inversion se realice
defendiendo tGnicamente el interés de las personas asociadas.

e La gestion de las inversiones de la Entidad debe encomendarse a personas con la
adecuada cualificacién y experiencia profesional.

e Los activos de las EPSV se invierten mayoritariamente en valores e instrumentos
financieros admitidos a negociacion en mercados regulados o en sistemas
multilaterales de negociacién. Las inversiones en activos que no puedan negociarse
en mercados regulados o en sistemas multilaterales de negociacion deben, en todo
caso, mantenerse dentro de niveles prudenciales.

e Los activos de la Entidad deben invertirse de acuerdo con criterios de seguridad,
rentabilidad, liquidez, diversificacion, dispersion, congruencia monetaria y plazos
adecuados a sus finalidades.

e  LaEntidad debe ostentar la titularidad y libre disposicion sobre los bienes y derechos
en que se materialicen sus inversiones.

Los activos aptos para la inversién del patrimonio de la Entidad, que se detallan de
manera pormenorizada en el articulo decimosegundo del Decreto 13/2024, que introduce un
articulo 11 ter en el Decreto 92/2007, son los siguientes:

e Los valores e instrumentos financieros de renta fija y variable admitidos a negociacion
en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, incluidos los que den
derecho a la suscripcion o adquisicion de aquellos.

e Losactivos financieros estructurados.

o  Lasacciones y participaciones en instituciones de inversion colectiva establecidas en el
Espacio Econémico Europeo y sometidas a coordinacién de conformidad con la
Directiva 2009/65/CE.

e Las instituciones de inversion colectiva de cardcter financiero reguladas en la Ley
o} 1
35/2003.

e Las instituciones de inversién colectiva inmobiliarias establecidas en el Espacio
Econémico Europeo siempre que estén sujetas a la autorizacién y supervision de una
autoridad de control de cualquier Estado miembro del Espacio Econémico Europeo.

o Losdepositos a la vista o a plazo, con un vencimiento no superior a treinta y seis meses,
siempre que puedan hacerse liquidos en cualquier momento sin que el principal del
deposito pueda verse comprometido en caso de liquidez anticipada. A estos efectos, la
entidad de crédito debe tener su sede en un Estado miembro de la Unién Europea, y los
depositos deben estar nominados en monedas que se negocien en mercados de divisas
de la OCDE.
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e  Los bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios.

e Las acciones y participaciones de las entidades de capital riesgo y entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado reguladas en la Ley 22/2014.

e  Los instrumentos financieros derivados.

e Los valores de renta fija y renta variable no admitidos a negociacién en mercados
regulados o en sistemas multilaterales de negociacion, que siendo emitidos por
entidades con sede social en algin pais de la OCDE en el que no concurra el caracter
de paraiso fiscal, no tengan limitada su libre transmision, auditen anualmente sus
estados financieros y en el momento de la inversion tenga opinién favorable del auditor
respecto al ultimo ejercicio de referencia.

e  El resto de activos enumerados en el articulo decimosegundo del Decreto 13/2024 de
13 de febrero, por el que se actualiza la redaccion del articulo 11 del Decreto 92/2007,
que regula los activos aptos en los que las Entidades de Prevision Social Voluntaria
pueden materializar las inversiones,

Los coeficientes y limitaciones legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que
se expone la Entidad que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico.

Riesgo de crédito-

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Entidad en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho
riesgo se verfa cubierto con los limites a la inversion y concentracién de riesgos antes
descritos.

Podemos distinguir entre dos tipos de riesgos de crédito:

- Riesgo de Contrapartida: viene representado por la pérdida en que se incurriria en
caso de incumplimiento de la contraparte al tener que reponer la posicién en el
mercado.

- Riesgo de Emisor: representa el riesgo de insolvencia del emisor por cambios en
su fortaleza econémica-financiera no pudiendo hacer frente, a su vencimiento, a
los titulos por él emitidos. También se considera riesgo de emisor el cambio
potencial adverso en el valor de mercado de los titulos de un emisor provocado por
un cambio en la percepcion de su solvencia por el mercado.

El riesgo de crédito se gestiona por grupos. El riesgo de crédito surge de efectivoy
equivalente al efectivo, instrumentos financieros, depositos con bancos e instituciones
financieras, incluyendo cuentas a cobrar y transacciones comprometidas. Regularmente se
realiza un seguimiento de los limites de diversificacion y dispersion.

El rating de los activos de renta fija de la cartera de inversion se muestra en el detalle
de las carteras.
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Riesgo de liquidez-

En el caso de que la Entidad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados
con una reducida dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras
Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez inferior a la de la Entidad, las inversiones
podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, se gestiona el riesgo de liquidez inherente a la
actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez, garantizando la
capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus socios.

Riesgo de mercado-

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de la Entidad como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo
mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- 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 estd expuesta a este riesgo por la inversién en instrumentos de deuda
tanto publica como privada, depésitos 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.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas
del euro conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Entidad se vea afectada por la
volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversion en
mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que
pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Riesgo de sostenibilidad-

El riesgo de sostenibilidad o riesgo ASG/ESG se define como toda aquella condicion
o acontecimiento derivado de factores medioambientales, sociales o de gobernanza que, de
producirse, podrian causar un impacto negativo material en el valor de la cartera de
inversiones.

Su medicion puede estar enfocada tanto al impacto econémico directo (riesgos fisicos)
de eventos climaticos o sociales, como al impacto de mayores costes que tengan que asumir
algunas compafifas para adaptar sus sistemas de produccién a los estdndares de
sostenibilidad, reduciendo su rentabilidad (riesgos de transicion). Es por ello que, la
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integracién de factores ASG/ESG genera beneficios claros en la gestion de las entidades y
de sus inversiones.

Respecto de las inversiones, la gestion considerando el enfoque ASG/ESG permite,
por un lado, una mejor definicion del mapa de riesgo de las inversiones y sus
correspondientes mitigantes y, por otro, identificar oportunidades de mejora de los activos,
con impacto en la generacion de valor y retornos para los inversores.

En general, los factores ASG/ESG se clasifican en tres grandes grupos:

- Factor E (Medioambientales): Asociados a los riesgos potenciales provocados por
el deterioro del medio ambiente o el cambio climético. Estos no sélo indican una
falta de responsabilidad, sino que pueden acarrear multas e importantes costes
derivados de la reparacion de los dafios ocasionados.

- Factor S (Sociales): Relacionados con la reputacion corporativa de la empresa y su
relacién con empleados y resto de accionistas, y el grado de implicacion de la
compaiifa para con la sociedad en su conjunto. Estos riesgos pueden empaiiar la
reputacion y la fiabilidad de una compafiia.

- Factor G (Buen gobierno): Comprenden los aspectos que tienen que ver con el
correcto desempefio del gobierno corporativo. En lo que respecta a corrupcion, las
empresas se enfrentan a elevados riesgos y costes potenciales cuando no son
capaces de combatir la misma de forma efectiva.

Durante el ejercicio 2024, la Entidad ha aplicado una gestion con filtro ISR (Inversion
Socialmente Responsable) que integra criterios extrafinancieros (medioambientales, sociales
y de gobierno) en el analisis y la seleccion de sus inversiones como complemento a los
criterios financieros (liquidez, vencimiento, rentabilidad y seguridad).

Pérdidas y ganancias por categorias de activos y pasivos financieros-

Por otra parte, las principales pérdidas y ganancias procedentes de las distintas
categorias de activos y pasivos financieros del ejercicio 2024 y 2023 son las siguientes:
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9 Efectivo v otros activos liquidos equivalentes

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la composicion del saldo de este epigrafe de los
balances era el siguiente:

Miles de euros
2024 2023

Bancos e instituciones de crédito c/c vista, euros 1.531 1.201

Bancos e instituciones de crédito-

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, este epigrafe de los balances adjuntos
corresponde, basicamente, a los saldos de libre disposicion de las cuentas corrientes. Desde
el 16 de mayo de 2023 dichos saldos pasaron a estar remunerados al tipo €STR a un dia
menos 0,5% con suelo del 0%, frente al 0% que remuneraban con anterioridad.

(10)  Fondos Propios

Fondo mutual-

Este epigrafe recoge la cantidad constituida por la Entidad, en cumplimiento del
Reglamento de la Ley 5/2012, de 23 de febrero. De acuerdo con la citada normativa, la
cuantia minima del Fondo Mutual asciende a 50.000 euros y su importe no forma parte de
los derechos econdémicos reconocidos a los socios.

Reservas-
Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, este epigrafe del balance adjunto recoge
tinicamente el resultado acumulado de ejercicios anteriores.

Margen de Seguridad-

Al 31 de diciembre de 2024, el importe del “Margen de Seguridad” exigido por la
normativa, que asciende a 27 miles de euros (26 miles de euros a 31 de diciembre de 2023),
se encuentra totalmente cubierto por el Fondo Mutual y las Reservas de la Entidad (Nota
26).
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(1 Moneda Extranjera

Al 31 de diciembre de 2024 el importe global de los elementos de activo denominados
en moneda extranjera (distinta del Euro) ascendia a 535 miles de euros (495 miles de euros
a 31 de diciembre de 2023). Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, todos los elementos de
pasivo financiero estdn denominados en euros.

(12)  Situacién Fiscal

La Entidad esta sujeta a un tipo de gravamen del 0%, debiendo presentar declaracion
por el Impuesto sobre Sociedades, si bien, con derecho a devolucion de las retenciones sobre
rendimientos de capital mobiliario, segin establece la Norma Foral de Bizkaia sobre
Régimen Fiscal de Entidades de Prevision Social Voluntaria.

Estén abiertos a inspeccion fiscal los ejercicios no prescritos legalmente para todos los
impuestos a los que se halla sujeta.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el saldo del epigrafe “Préstamos y partidas a
cobrar — Otros créditos” del activo de los balances adjuntos, recoge, principalmente, las
retenciones sobre los rendimientos de capital mobiliario practicadas a la Entidad durante el
ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2023, el saldo del epigrafe “Débitos y partidas a pagar — Otras
deudas” del pasivo de los balances adjuntos, recogia, entre otros conceptos, las retenciones
practicadas por la Entidad y pendientes de ingreso por prestaciones desembolsadas.

(13)  Gastos de Administracién y Otros Gastos Técnicos

Las funciones de gestion, administracion y comercializacion de la Entidad estan
encomendadas a Svrne Mutua de Seguros y Reaseguros a Prima Fija (Nota 1), recogiendo el
epigrafe “Gastos de explotacion netos” de la cuenta de pérdidas y ganancias los importes
devengados por estos servicios durante el ejercicio 2024, que ascienden a 116 miles de euros
(111 miles de euros en el ejercicio 2023).

La entidad depositaria de la Entidad (Nota 1), ha percibido durante el gjercicio 2024,
una comision calculada sobre el patrimonio medio de los Planes, recogiendo el epigrafe
“Gastos de explotacion netos” de la cuenta de pérdidas y ganancias el importe devengado
por este servicio durante el ejercicio 2024, que asciende a 7 miles de euros (7 miles de euros
en el ejercicio 2023).

En consonancia con lo indicado en el Reglamento de Prestaciones de cada Plan, los
gastos de administracion totales imputados en el gjercicio han ascendido al 0,7% sobre los
activos afectos a derechos econdémicos no reasegurados en el caso de Planes de renta fija
mixta (que incluye una comision de gestién del 0,5%), mientras que en el caso del Plan de
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renta variable los gastos de reglamento han ascendido, desde el 1 de julio del 2024, al 1,5%
sobre los activos afectos a derechos econémicos no reasegurados (que incluye una comisién
de gestion del 0,9%), frente al 1,6% anterior.

Durante el ejercicio 2024 los gastos de administracién imputados a los socios han
ascendido a 172 miles de euros (164 miles de euros en el gjercicio 2023).

(14)  Provisiones Técnicas

Los derechos econémicos de los socios al 31 de diciembre de 2024 y 2023 estan
constituidos por el saldo del epigrafe “Provisiones técnicas” los cuales se encuentran
formalizados en participaciones no transmisibles, de iguales caracteristicas, que confieren a
sus titulares un derecho de propiedad sobre el mismo.

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el detalle de los derechos econémicos atribuidos
a los socios, es el siguiente:

31 de diciembre de 2024 Provisiones Valor unitario de la
Técnicas Numero de Participacidn en euros Rentabilidad
Plan (Miles de euros) pariicipaciones 2024 2023 %Yo

Svrnelan Renta Fija-

Renta Fija 15.740 81.466,05 1932103 189,4523 1,98%
Prestaciones reaseguradas 60 *) ) *)
15.800
Svrnelan Renta Variable B8327 12.478.,75 266,6308 263,7702 1,08%
Svrnelan Liodio 2.017 1294042 155.8887 150.3689 3,67%
Svrnelan IMQ Seguros 658 6.577.97 100,0000 - 0,00% (**)
21.802

(*) Prestaciones reaseguradas
(**) Rentabilidad desde el inicio de las operaciones

31 de diciembre de 2023 Provisiones Valor unitario de la
Técnicas Numero de Participacién en euros Rentabilidad
Plan (Miles de euros) participaciones 2023 2022 %

Svrnelan Renta Fija-

Renta Fija 15.626 82.481,18 189,4523 188,2375 0,65%
Prestaciones reaseguradas 69 (*) *) *)
15.695
Svrnelan Renta Variable 3.254 12.335,23 263,7702 2249264 17,27%
Svrnetan Llodio 2.073 13.784.73 150,3689 148,5101 1,25%
21.022

(*) Prestaciones reaseguradas
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Planes de Previsidn de Aportacién Definida-

Tal como se indica en la Nota 1, excepto por las prestaciones reaseguradas en forma
de renta indicadas en el cuadro anterior, los Planes integrados en la Entidad son planes de la
modalidad de Aportacién Definida, por lo que no asumen la cobertura de ningin riesgo
relacionado con las prestaciones previstas, ni garantizan un interés minimo a las aportaciones
de los socios.

El sistema financiero-actuarial aplicable es el de capitalizacion financiera individual,
basado en la constitucién de una provision técnica integrada por la acumulacion de las
aportaciones netas de las prestaciones y los rendimientos de las inversiones, deducidos los
gastos y quebrantos que les sean imputables.

Planes de Previsién de Prestacion Definida — Plan de Previsién Garantizado-

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, el Plan Renta Fija tiene algunas prestaciones en
forma de renta reaseguradas, a través de su Socio Promotor. El importe total de la
Participacién del reaseguro en las Provisiones técnicas por estas rentas reaseguradas se
encuentra registrado en los epigrafes “Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas
— Provision por operaciones de la actividad de prevision social” y “Provisiones técnicas -
Provisién por operaciones de la actividad de prevision social — Participacion del reaseguro
en las provisiones técnicas” del activo y pasivo, respectivamente, de los balances adjuntos.
Segun la informacién facilitada por la citada entidad reaseguradora, las provisiones
mateméticas de las polizas que cubren los compromisos de prestacion definida por rentas
aseguradas, que han sido calculadas con las hipdtesis autorizadas por la Direccion General
de Seguros, son las siguientes:

Miles de euros

Numero Provision Matematica
de Poliza 31.12.2024 31.12.2023
2401-130-1194 60 69

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, no existen compromisos de prestacion definida no
asegurados.

El movimiento de las Provisiones afectas a planes de prevision de aportacion definida
en los que el socio asume el riesgo de la inversion durante Jos ejercicios 2024 y 2023, se
muestra a continuacion:
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Miles de euros

Plan Renta Plan Plan
Plan Renta Fija_ Variable Llodio IMQ Seguros Total
Saldo al 1 de enero de 2023 15.702 2.137 2.007 - 19.846
Variacion de las provisiones técnicas:
Entradas netas de reaseguro-
Aportaciones economicas realizadas-
Socios protectores 769 345 88 - 1.202
Socios ordinarios - - - - -
Traspasos internos recibidos - 363 - - 363
Traspasos externos recibidos - 46 - - 46
769 754 88 - 1.611
Salidas netas de reaseguro-
Prestaciones realizadas en el ejercicio (198) - 47) - (245)
Traspasos internos emitidos (363) - - - (363)
Traspasos externos emitidos (384) (33) - - (417)
(945) (33) (47) - (1.025)
Rendimiento de las inversiones, deducidos
los gastos y quebrantos que le sean
imputables
Rendimiento de las inversiones 208 434 39 - 681
Gastos de Administracion directos (108) (38) (14) - (160)
100 396 25 - 521
(76) 1.117 66 - 1.107
Saldo al 31 de diciembre de 2023 15.626 3.254 2.073 - 20.953
Variacion de las provisiones técnicas:
Entradas netas de reaseguro-
Aportaciones economicas realizadas-
Socios protectores 742 299 88 658 1.787
Socios ordinarios - - - - -
Traspasos internos recibidos 26 - - - 26
Traspasos externos recibidos - - - - -
768 299 88 658 1.813
Salidas netas de reaseguro-
Prestaciones realizadas en el ejercicio (484) (35) 20) - (539)
Traspasos internos emitidos - (26) - - (26)
Traspasos externos emitidos (469) (199) (198) - (866)
(953) (260) 218) - (1.431)
Rendimiento de las inversiones, deducidos
los gastos y quebrantos que le sean
imputables
Rendimiento de las inversiones 405 80 89 - 574
Gastos de Administracion directos (106) (46) (15) - (167)
299 34 74 - 407
114 73 (56) 658 789
Saldo al 31 de diciembre de 2024 15.740 3.327 2.017 658 21.742

La variacién de las Provisiones técnicas — Provisiones afectas a planes de Prevision
de Aportacion Definida en las que el Socio Asume el Riesgo de la Inversidn, de los planes
de Aportacién definida, que en el ejercicio 2024 ha aumentado en 789 miles de euros (1.107
miles de euros de aumento en el ejercicio 2023), figura registrada en el epigrafe “Variacién
de otras provisiones técnicas netas de reaseguro” de las cuentas de pérdidas y ganancias.
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Prestaciones-

El pago de las prestaciones puede realizarse en forma de capital, en forma de renta,
aseguradas o no, y en forma de capital — renta.

Las cuantias de las prestaciones vendran determinadas por el valor de los derechos
econdmicos que correspondan al Socio/Beneficiario de los Planes adscritos en el momento
de producirse la contingencia. El desembolso de las prestaciones de cada Plan seré atendido
con cargo a su correspondiente provision técnica.

El detalle de las prestaciones desembolsadas en los ejercicios 2024 y 2023 por
modalidades, es el siguiente (incluyendo las prestaciones reaseguradas que en los gjercicios
2024 y 2023 han ascendido a 12 miles de euros):

Miles de euros

2024 2023
Capital Renta Total Capital Renta Total
Jubilacién 425 15 440 227 24 251
Desempleo 71 - 71 - 6 6
Fallecimiento 5 - 5 - - -
Rescate 35 - 35 - - -
536 15 551 227 30 __ 257

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la informacién del nimero de socios y
beneficiarios de la Entidad es la siguiente:

Socios Pasivos y Beneficiarios con prestaciones en el

Socios Socios Pasivos v Beneficiarios ejercicio 2024 ejercicio 2023
Plan al31.12.24  al31.12.23 al 31.12.24 al 31.12.23 Capital Renta Capital Renta
Svmelan Renta Fija 419 420 10 I 8 2 7 4
Svrelan Renta Variable 89 91 1 1 - - -
Svrnetan Liodio 16 18 1 2 1 - 1 1
Svrnelan IMQ Seguros 147 - - - - - - -
671 529 12 183 10 2 8 5

(15)

Retribuciones a Largo Plazo al Personal

La Entidad no cuenta con personal propio (Nota 24), por lo que no ha satisfecho ni ha
otorgado importe alguno en concepto de retribucion a largo plazo al personal.
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(16)  Transacciones con Pagos Basados
en Instrumentos de Patrimonio

Durante los ejercicios 2024 y 2023, la Entidad no ha realizado transacciones con pagos
basados en instrumentos de patrimonio.

a7 Subvenciones, Donaciones y Legados

Durante los ejercicios 2024 y 2023, la Entidad no ha recibido subvencion, donacién o
legado alguno.

(18)  Combinaciones de Negocio y
Negocios Conjuntos

Durante los ejercicios 2024 y 2023, la Entidad no ha efectuado ninguna combinacion de
negocios ni ha tenido intereses en negocios conjuntos.

(19)  Acontecimientos Posteriores al Cierre

En el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2024 y la fecha de formulacion
de las presentes cuentas anuales, no se ha producido ningtin hecho significativo que pudiera
afectar significativamente al contenido de las presentes cuentas anuales y que no se haya
incluido en las mismas.

(20)  Operaciones con Partes Vinculadas

Durante los ejercicios 2024 y 2023, la Entidad ha realizado la totalidad de sus
operaciones con terceros, de una forma independiente y en condiciones normales de
mercado, teniendo en cuenta ademds que ni la Entidad ni su Socio Promotor tienen
vinculacién alguna con grupo financiero alguno.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, como operaciones con partes vinculadas, cabe
mencionar el pago de ciertas prestaciones reaseguradas con el Socio Promotor por importe
de 12 miles de euros en cada uno de dichos ejercicios, asi como las aportaciones realizadas
por los Socios Promotores, que han ascendido a 754 miles de euros en 2024 (97 miles de
euros en 2023).
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Los saldos existentes con entidades vinculadas al 31 de diciembre de 2024 y 2023,
ascendian a 60 y 69 miles de euros, respectivamente, correspondientes al reaseguramiento
de rentas con el Socio Promotor.

(21)  Informacion sobre los Aplazamientos de Pago
Efectuados a Acreedores en Operaciones Comerciales

Al 31 de diciembre de 2024 y 2023, la Entidad no tenia ningin importe significativo
pendiente de pago a acreedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios
2024 y 2023, la Entidad no ha realizado pagos significativos a acreedores en operaciones
comerciales. En opinion de la Junta de Gobierno de la Entidad, tanto los importes pendientes
de pago a acreedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2024 y 2023 como
los pagos realizados a dichos acreedores durante los ejercicios 2024 y 2023 cumplen o han
cumplido con los limites legales de aplazamiento.

(22)  Retribuciones y otras Prestaciones
ala Junta de Gobierno

Los miembros de la Junta de Gobierno no han percibido ninguna remuneracion por
ninguin concepto durante los ejercicios 2024 y 2023.

Durante los ejercicios 2024 y 2023, no han existido obligaciones acumuladas en materia
de pensiones respecto a los miembros anteriores y actuales de la Junta de Gobierno, excepto por
las propias de su condicion de socios y/o beneficiarios de la Entidad, en su caso. Asimismo, no
se han concedido anticipos ni créditos a los miembros de la Junta de Gobierno ni se han asumido
obligaciones por cuenta de los mismos a titulo de garantia.

(23)  Remuneracién de Auditores

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2024 han ascendido a 5
miles de euros (4 miles de euros en el ejercicio 2023), no habiéndose percibido por parte del
auditor, ni por sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

(24)  Numero Medio de Empleados

La Entidad no cuenta con personal propio.
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(25)  Estado de Cobertura de Provisiones Técnicas

La normativa en vigor establece que las provisiones técnicas deberdn estar invertidas en
activos aptos, con arreglo a los principios de congruencia, rentabilidad, seguridad, liquidez,
dispersién y diversificacion, teniendo en cuenta el tipo de operaciones realizadas, asi como las
obligaciones asumidas.

Dado que la entidad no asume ningin riesgo al tratarse de planes de la modalidad de
Aportacién Definida, este Estado no es aplicable.

(26)  Estado del Margen de Solvencia o de Seguridad

De acuerdo con la legislacion vigente, las entidades de previsién social voluntaria
deberan disponer en cada ejercicio econémico de un patrimonio propio no comprometido (o
margen de seguridad) que represente el porcentaje y cantidad establecida legalmente.

En lo que a los planes de aportacion definida se refiere, la Entidad debe contar con un
denominado “Margen de Seguridad” minimo obtenido como la suma del 0,125% de las
provisiones técnicas afectas a los planes de aportacion definida. Al 31 de diciembre de 2024, la
cuantia resultante de aplicar el 0,125% a las provisiones técnicas afectas a los planes de
aportacion definida asciende a 27 miles de euros (26 miles de euros a 31 de diciembre de
2023). Los recursos propios (Fondo Mutual y Reservas) afectos a los planes de aportacion
definida, al 31 de diciembre de 2024, ascienden a 277 miles de euros (249 miles de euros a 31
de diciembre de 2023) (Nota 10).
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ANEXO
Plan Renta Fija
Miies de euros
Cartera de inversiones Rating Coste Plusvalias Intereses Provision Valor
al 31 de diciembre de 2024 r Adquisicidon  (Minusvalias) Devengados deterioro en libros
ACTIVOS FINANCIEROS-
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA-
VALORES DERENTA FUJA-
ABERTIS 1,375% 2026 BBB 499 *) 5 - 504
ACS 1,875% 2026 BBB 101 {*) 1 - 102
ADIF 0,95% 2027 A 95 1 I - 97
ADIF 3,9% 2033 A 309 *) g - 317
APPLE 2,5% 2025 AA 145 ) | 2 146
AT&T 1.8% 2039 BBB 200 *) 1 - 201
BANCA MARCH 3,373% 2028 A 400 - 1 - 401
BANKINTER 0,625% 2023 BBB 299 {*) - - 259
BASQUE 1% 2050 A 990 *) 7 - 992
BBVA 1% 2026 BBB 200 ™ i - 201
BBVA 1,375% 2025 BBB 200 (*) 2 - 202
COLONIAL 2,5% 2029 BBB 200 ™) - - 200
CRN 0,875% 2025 AA 200 (*) 1 - 201
DANONE 0% 2025 BBB 100 *) - - 100
DEUTSCHE BANK 0,875% 2025 AA 100 *) 1 - 101
EDF 4,5% 2040 BBB 456 *) 2 - 458
EDP 1,625% 2026 BBB 200 *) 3 - 203
EDP 1,875% 2025 BBB 99 *) - - 99
FLCANOQ 4,785% 2026 BB 100 *) 2 - 102
ENEL 0,25% 2025 BBB 200 (&) - - 200
ENEL 1.5% 2025 BBB 100 {*) 1 - 101
EU 0% 2025 AA 1.949 14 = - 1.963
EU 0,8% 2025 AA 989 3 4 - 996
EUSKOBONOS 0,85% 2030 A 609 {*) 3 - 612
EUSKOBONOS 1,45% 2028 A 1.140 *) 11 - 1151
EUSKOBONOS 4,6% 2025 A 115 *) 5 - 120
HEATHROW 1,5% 2025 A 199 *) 1 - 200
IBERDROLA 2,625% 2028 BBB 401 3) 3 - 401
ICO 1,3% 2026 A 194 3 - - 197
KUTXABANK 0% 2059 AA 99 ) 1 - 100
LB HESSEN 0,375% 2029 A 100 *) - - 100
LLOYDS 0,80% 2025 AA 250 *) ] - 251
MADRID 2,08% 2030 A 397 *) 7 - 404
MERLIN 1,875% 2026 BBB EEH) *) 1 - 399
NATURGY1,5% 2028 BBB 498 *) 7 - 505
NESTLE 0,375% 2032 AA 148 *) - - 148
NORTEGAS 2,065% 2027 BBB 501 *) 3 - 504
OBLIGACIONES ESTADO 1.95% 2030 A 503 *) 4 - 507
PEUGEOT 2% 2025 BBB 100 *) 2 - 102
RED ELECTRICA 0,375% 2028 A 100 *) - - 100
RENAULT 1,25% 2025 BB 300 *) 2 - 302
RENAULT 2% 2026 BB 100 ()] i - 101
RWE 0,5° 2028 BBB 199 *) - - 199
RWE 2,125% 2026 BBB 98 ) 1 - 99
SAUDACOR 0,491% 2027 BBB 100 *) - - 100
VODAFONE 1,6% 2031 BBB 295 (*) - - 297
14.975 18 92 - 15.085

(*) Titulos a vencimiento

INS TRUMENTOS DE PATRIMONIO-
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION-
AC ADVANTAGE 75 21 - - 96
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Plan Renta Variable

Miles de euros
Cartera de inversiones Valor Razonable Plusvalias Valor Razonable
al 31 de diciembre de 2024 31.12.2023 (Minusvalias) 2024 31.12.2024

ACTIVOS FINANCIEROS-
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO-
INVERSIONES FINANCIERAS EN CAPITAL-

ACCIONA ENERGIA 102 31 71
ACERINOX 36 2 38
AIRBUS 140 15 155
AMADEUS 126 10 136
ANHEUSER 142 (22) 120
ASML 130 6 136
AXA 64 5 69
BAYER 90 (32) 58
BNP 43 i 44
CAF 65 5 70
CAIXABANK 51 1 52
CATALANA OCCIDENTE 109 17 126
CELLNEX 89 (13) 76
DEUTSCHE TELEKOM 141 3 144
GRIFOLS 62 25) 37
HEINEKEN 84 (15) 69
IBERDROLA 15 18 133
INDRA 65 3 68
L'OREAL 143 (6) 137
LVMH 155 (12) 143
MERLIN PROPERTIES 51 2 sl
NAGARRO 108 ©) 99
NESTLE 155 (36) 19
NIKE 137 en 110
PORSCHE 83 (18) 65
REPSOL 107 (13) 94
ROCHE 79 2 81
ROVI 73 (10) 63
SACYR 47 i 48
SANOFI 88 6 94
SANTANDER 116 18 134
TELEPERFORMANCE 41 | 42
TOTAL 109 3) 106
TUBACEX 58 7 65

3204 (151) 3.053

PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION-
COBAS SELECCION 128 156

156

2|
oo | oo
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Timbre Foral

Plan Llodio

Miles de euros

Cartera de inversiones Ratin Coste Plusvalias Intereses Valor
al 31 de diciembre de 2024 g Adquisicion (Minusvalias} Devengados en libros

ACTIVOS FINANCIEROS-
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA-
VALORES DE RENTA FIJA-

ADIF 3,9% 2033 A 103 (%) 3 106
APPLE 2,5% 2025 AA 77 (*) i .
BBVA 1,01% 2027 BB 92 *) ] 93
DEUTSCHE TELEKOM 0,5% 2027 BBB 90 *) - 90
E.ON 0.875% 2031 A 70 *) - 70
EDF 4,5% 2040 BBB 57 (%) - 57
EU 0% 2025 AA 97 1 - 98
EU 0.8% 2025 AA 197 1 1 199
EUSKOBONOS 1,75% 2026 A 285 *) 13 298
EUSKOBONOS 4.,6% 2025 A 451 (*) 6 457
MADRID 2,08% 2030 A 199 *) 3 202
NESTLE 0,375% 2032 AA 69 *) 1 70
OBLIGA CIONES ESTADQ 1.95% 2026 A 102 *) i 103

1.889 2 30 1921

(*) Titulos a vencimiento

Activos no afectos a las actividades de los Planes

ACTIVOS NO AFECTOS A LAS ACTIVIDADES DE LOS PLANES
Miles de euros

Cartera de inversiones Rty Coste Plusvalias Intereses Valor
al 31 de diciembre de 2024 = Adquisicién (Minusvalias) _Devengados en libros

ACTIVOS FINANCIEROS-
VALORES REPRESENTATIVOS DEDEUDA-
VALORES DE RENTA FLJA-

OBLIGACIONES DEL ESTADO 1,25% 2030 A 198 *) - 198
OBLIGA CIONES DEL ESTADO 2,5% 2027 A 60 - 1 61
258 i 259

[©) Titulos a vencimiento
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Plan Renta Fija
Miles de euros
Cartera de inversiones Rating Coste Plusvalias Intereses Provision Valor
al 31 de diciembre de 2023 Adquisicidon  (Minusvalias) Devengados deterioro en libros
ACTIVOS FINANCIEROS-
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA-
VALORES DERENTA FIJA-
ABERTIS 1,375% 2026 BBB 499 *) 4 - 503
ACCIONA 5,55% 2024 BBB 302 {*) 11 - 313
ACS 1,875% 2026 BBB 103 *) ! - 104
ALEMANIA 0,4% 2024 AAA 1.077 - 2, - 1.079
APPLE 2,5% 2025 AA 136 *) 1 = 137
AT&T 1,8% 2039 BBB 200 *) 1 - 201
BANKINTER 0,625% 2023 BBB 299 *) L 3 299
BASQUE 1% 2050 A 989 *) 2 : 991
BBVA 1% 2026 BBB 200 ™*) 1 - 201
BBVA 1,375% 2025 BBB 199 *) 2 - 201
CELLNEX 2,375% 2024 BBB 300 ™) 7 - 307
COLONIAL 2,5% 2029 BBB 200 *) - - 200
CRN 0,875% 2025 AA 200 *) 1 - 201
DANONE 0% 2025 BBB 100 *) - - 100
DEUTSCHE BANK 0,875% 2025 AA 100 (*) 1 - 101
EDF 4,5% 2040 BBB 459 *) 3 - 462
EDP 1,625% 2026 BBB 200 *) 3 - 203
ELCANO 4,785% 2026 BB 100 *) 2 - 102
ENEL 0,25% 2025 BBB 200 *) = - 200
ENEL 1,5% 2025 BBB 100 *) 1 . 101
EUSKOBONOS 0,85% 2030 A 611 (*} 3 - 614
EUSKOBONOS 1,45% 2028 A 1152 *) 11 - 1163
EUSKOBONGS 4,6% 2025 A 118 *) 5 - 123
HEATHROW 1,5% 2025 A 100 ) - - 100
HOLANDA 2% 2024 AAA 994 - 9 = 1.003
KUTXABANK 0% 2059 AA 98 *) 1 - 99
KUTXABANK 2024 BBB 100 *) - - 100
LB HESSEN 0,375% 2029 A 100 ) - - 100
LLOYDS 0,80% 2025 A 250 *) E . 250
MADRID 2,08% 2030 A 396 *) 7 - 403
MERLIN 1,875% 2026 BBB 397 *) 1 - 398
NATURGY!,5% 2028 BBB 498 *) /i - 505
NESTLE 0,375% 2032 AA 148 *) e - 148
NORTEGAS 2,065% 2027 BBB 501 *) 3 - 504
OBLIGACIONES ESTADO 1,8% 2024 A 202 *) 1 - 203
OBLIGACIONES ESTADO 1,95% 2030 A 503 *) 4 - 507
OBLIGA CIONES ESTADO 3.8% 2024 A 1.005 (63 26 - 1.031
PEUGEOT 2% 2025 BBB 100 *) 2 - 102
RED ELECTRICA 0,375% 2028 A 100 *) - - 100
RENAULT 1,25% 2025 BB 300 *) 2 - 302
RENAULT 2% 2026 BB 100 *) = - 100
RWE 0,5% 2028 BBB 199 *) - - 199
RWE 2,125% 2026 BBB 98 *) 1 S 99
SACYR 4.5% 2024 BBB 299 (*) 2 - 301
SAUDACOR 0491% 2027 BBB 100 *) - - 100
UNICAJA 4,5% 2025 BBB 200 ™) S - 205
VODAFONE 1,6% 2031 BBB 294 *) - - 296
14.926 - 135 - 15061

(*) Titulos a vencimento

INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO-
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION-
AC ADVANTAGE 100 4 - - 104
100 4 - - 104
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Plan Renta Variable

Miles de euros
Plusvalias

Cartera de inversiones Valor Razonable Valor Razonable

al 31 de diciembre de 2023 31.12.2022 (Minusvalias) 2023 31.12.2023
ACTIVOS FINANCIEROS-
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO-
INVERSIONES FINANCIERAS EN CAPITAL-

ACCIONA ENERGIA 79 9 70

AMADEUS 54 11 65

ANHEUSER 111 6 117

AXA 52 7 59

BANKINTER 50 8 58

BASF 70 3 73

BAYER 120 (19) 101

CAF 107 23 130

CAIXABANK 55 1 56

CATALANA OCCIDENTE 120 4 124

CELLNEX 77 2 89

DEUTSCHE TELEKOM 96 13 109

FRESENIUS 52 4 56

GRIFOLS 35 27 62

IBERDROLA 129 13 142

INDITEX 50 29 79

KERING 139 (19) 120

MERLIN PROPERTIES 38 12 50

NAGARRO 113 (C))] 109

NESTLE 133 ) 131

NIKE 47 ) 49

PORSCHE 89 6) 83

REPSOL 71 ) 67

ROCHE 108 3) 105

SABADELL 57 (D 56

SANTANDER 75 19 94

SAP 48 22 70

SOLARIA 74 19 93

WORDLINE 42 (18) 24

2291 150 2441

PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION-

COBAS SELECCION 114 14 128

COMGEST GROWTH EUROPE 121 8 129

235 22 257
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Plan Llodio

Miles de euros

Cartera de inversiones Rating Coste Plusvalias Intereses Valor
al 31 de diciembre de 2023 Adquisicion (Mmnusvalias) Devengados en libros
ACTIVOS FINANCIEROS-
VALORFS REPRESENTATIVOS DE DEUDA-
VALORES DERENTA FUA-
ALEMANIA 0,4% 2024 AAA 177 - - 177
APPLE 2,5% 2025 AA 72 * 1 73
AUDASA 1,6% 2024 NR 91 *) - 91
BBVA 1.01% 2027 BB 89 {*) - 89
DEUTSCHE TELEKOM 0,5% 2027 BBB 90 *) - 90
E ON 0 875% 2031 A 69 *) - 69
EDF 4,5% 2040 BBB 57 *) 1 58
EUSKOBONOS 1.75% 2026 A 295 *) 13 308
EUSKOBONOS 4,6% 2025 A 451 *) 6 457
1CQO 0,25% 2024 A 49 - - 49
MADRID 2.08% 2030 A 199 *) 4 203
NESTLE 0,375% 2032 AA 69 () - 69
OBLIGA CIONES ESTADO 1,95% 2026 A 103 *) 1 104
SACYR 4,5% 2024 BBB 100 *) 1 101
VOLKSWAGEN 1,25% 2024 BBB 100 (*) i 101
2011 - 28 2039
(*)  Titulos a vencimiento
Activos no afectos a las actividades de los Planes
ACTIVOS NO AFECTOS A LAS ACTIVIDADES DELOS PLANES
Miles de euros
Cartera de inversiones Rating Coste Plusvalias Intereses Valor
al 31 de diciembre de 2023 Adquisicion (Minusvahas) Devengados en libros
ACTIVOS FINANCIEROS-
VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA-
VALORES DE RENTA FIJA-
OBLIGA CIONES DEL ESTADO 1,25% 2030 A 199 *) - 199

] Titulos a vencimiento
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INFORME DE GESTION 2024

Entorno econémico v de mercados

1.1. Panorama macroeconomico-

El gjercicio 2024 comenz6 con unos buenos datos de empleo y crecimiento econémico
en Estados Unidos y con unas cifras de inflacion que superaban las expectativas, lo que
provoco volatilidad en los mercados de bonos. Asi pues, para el mes de marzo el mercado
interpretaba cierta divergencia en la evolucién de los tipos de interes, que bajarian menos en
Estados Unidos que en Europa.

Con esta bateria de datos positivos, los mercados comenzaron a retrasar sus
expectativas de bajadas de tipos, produciéndose en junio el primer recorte por parte del
Banco Central Europeo.

Paralelamente, se cierra el primer semestre con subidas de las bolsas que dejan la
rentabilidad del MSCI WORLD en el 14% en el afio, con el crédito ligeramente en positivo
y la deuda publica en negativo.

Este era el panorama cuando el 31 de julio el Banco de Jap6n subid sus tipos de interés,
lo que generd un impacto positivo en el yen, que se apreciaba un 10% contra el délar,
provocando una caida del 12% del NIKKEI en lo que se conoce como otro “lunes negro”.
Sin embargo, con la bajada sorpresa de 50 puntos bésicos de la Reserva federal en
septiembre, la reduccion de los tipos en otros 25 puntos por parte del Banco Central Europeo,
y una serie de paquetes de estimulo que presenté el gobierno chino para apoyar su economia,
el susto quedd olvidado. De este modo, tras la volatilidad vivida en agosto, las bolsas
subieron de media en septiembre un 2% y los bonos mas del 1%. Los mercados pasaron a
descontar tipos al 2% y 3% en la Eurozona y Estados Unidos, respectivamente, lo que hizo
que las curvas cogieran pendiente positiva.

La economia americana sigui6 fuerte al cierre del trimestre, y la victoria de Donald
Trump en las elecciones de noviembre impact6 en el sentimiento del mercado, generando
esperanzas de una recuperacion econémica pero también preocupaciones sobre posibles
guerras comerciales. Trump regresa a la presidencia con un amplisimo respaldo popular que
le permitird implementar un vuelco politico basado en la reducci6n de la inmigracion, uso
de aranceles y promesas de recortes impositivos. Como consecuencia, sera necesario prestar
especial atencién a la evolucion del déficit publico del pais, con unos pagos netos por
intereses que suponen el 4,6% del PIB, un déficit publico que terminara el ejercicio en el 7%
del PIB y una deuda publica que roza el 100% del PIB frente al 76% de hace 8 afios.

En términos econémicos, la combinacién de mayores aranceles a la importacién como
medida compensatoria del coste de los recortes fiscales tiene importantes inconvenientes,
dado que los aranceles son una forma de aumentar los ingresos que suelen tener elevados



37862381

efectos distorsionadores, y que conllevaran a represalias por parte de las otras potencias
economicas mundiales.

En general, los mercados han prestado mds atencion a las buenas noticias que a las
malas, al crecimiento de la economia americana frente a la desconfianza en la economia
alemana, la incertidumbre por la politica francesa o la efectividad de las medidas de estimulo
de China.

Respecto de la inflacion, ha resultado mas controlada en Europa (donde ha cerrado en
niveles algo inferior al 3%) frente a Estados Unidos, aunque con cierto repunte en ambas
geografias en el ultimo trimestre del afio.

Macro

En lo que respecta a la macroeconomia mundial en 2024, los datos caminan por la
senda correcta y el crecimiento econdmico global cerrara con un solido avance del +3,1%,
solamente una décima menos que el registrado en 2023.

Por su parte, en la economia de la zona euro el crecimiento ha resultado cercano al
1%, tras el impulso de fin de afio, un crecimiento que va de menos a mds, pero que sigue
siendo muy exiguo y alejado del elevado dinamismo que muestra la economia
estadounidense.

Ademas, si desgranamos las cifras del crecimiento de la zona euro, vemos como una
vez mas este avance esconde ritmos y tendencias divergentes que apuntan a que dificilmente
veremos una aceleracién sostenida del crecimiento conjunto de la regién en los proximos
meses.

Por otro lado, entre las grandes economias, destacé positivamente Espafia, que ha
vuelto a superar las expectativas al crecer un notable +0,8% trimestral, cerrando el ejercicio
con un crecimiento anual de alrededor del 3%, en contraste con la economia alemana que
practicamente entrd en recesion, con un PIB a cierre del 3T de 2024 por debajo del registrado
antes de la invasion de Ucrania.

En definitiva, la Eurozona continuara mostrando un crecimiento bastante modesto que
descansa en una esperable reactivacion de la demanda interna, que vendria impulsada por el
descenso de los tipos de interés y una menor inflacion. Esta mejora de las cifras de actividad
es alentadora, pero siguen los riesgos a la baja, en forma de conflictos geopoliticos y las
mayores barreras comerciales precedentes de las politicas econémicas de Trump,
especialmente negativas para Alemania e Italia, las dos grandes economfias de la eurozona
con mayores vinculos comerciales con Estados Unidos.

Asimismo, se espera un ajuste fiscal moderado y que, en cierta medida, serd
compensado por el despliegue del plan NEXT GEN, cuyo mayor impacto vendra entre los
afios 2025 y 2026.



| & 37862382

1.2. Mercados-
Bolsas

En cuanto a las bolsas, los indices americanos de renta variable han tenido un
comportamiento muy destacado, con una revalorizacion para el S&P500 deun 23,31% enel
afio. Si bien esta subida ha estado muy concentrada en unos pocos valores. De hecho el
indice, sin considerar las “siete magnificas, habria subido inicamente entorno al 7% segun
distintas fuentes. Por el lado de las bolsas europeas, en general han experimentado un buen
afio, si bien las grandes compafifas han seguido haciéndolo mejor relativamente. Asi pues el
Eurostoxx 50 lograba avances del +8,28% en el aflo, mientras que el Stoxx 600 se
revalorizaba un +5,98%.

Las bolsas han avanzado con paso firme en el acumulado anual, lideradas por EEUU
y China, y respaldadas por un ciclo econdémico resiliente, unos resultados empresariales
crecientes y la agresiva toma de posiciones largas.

Los avances no ocultan sin embargo la excesiva concentracion actual, en donde 10
compaiifas del S&P 500 suponen entorno al 37% del indice, récord historico.

Bonos y tipos

En cuanto al mercado de bonos y de tipos de interés, parece que se confirma la
contencién de la inflacion, lo que permitiria continuar con el ciclo de recortes de los tipos de
interés. Tras llegar a superar el +9% interanual en septiembre de 2022, ha disminuido hasta
situarse a nivel mundial por debajo del +4% en este Gltimo trimestre del afio. En la mayoria
de los paises, la inflacion ronda ya los niveles objetivo, lo que facilita la normalizacién de la
politica monetaria de los principales bancos centrales. Los servicios continuan siendo la
piedra angular de la batalla contra la inflacion, mientras que el proceso de desinflacion de
los bienes ha sido relativamente rapido y generalizado. En el caso particular de Europa, y a
diferencia de Estados Unidos, dichos servicios estan més asociados al turismo y no tanto a
la vivienda.

En cuanto al bono a 10 afios, referencia de los mercados de bonos, las dudas respecto
a la inflacién y el déficit de Estados Unidos, ha llevado el bono a niveles cercanos al 5%.
Por su parte, en Europa, el efecto arrastre sobre el bono aleman ha sido mas discreto, con un
movimiento hacia la zona del 2,4%.

Dicho de otra manera, a medida que la inflacién se aproxima al objetivo del +2% y el
mercado laboral se mantiene robusto, la relajacién monetaria serd mas lenta, pero no parece
que haya vuelta atras y se descartarfan subidas de tipos.

De este modo, lo natural seria que los bonos recobrasen su correlacion negativa frente
a la renta variable, aunque la prudencia invite a ser cautos en cuanto a la duracién.

(%)
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El problema de las pensiones: Reflexiones

Como venimos insistiendo de manera recurrente en ejercicios anteriores, son varios
los organismos internacionales, ademas de diferentes servicios de estudios nacionales, que
muestran su preocupacién acerca de la sostenibilidad del sistema de pensiones en Espafia.
Se mantienen en vigor los temas ya comentados en el Gltimo informe de la Organizacion
para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmicos, sobre la situacion del sistema de pensiones
en Espafia:

- Tasa de reemplazo: Espafia es el segundo pafs mas generoso con sus pensionistas
(s6lo por detras de Grecia) medido por la pension que recibe una persona jubilada
en relacion con el salario medio de toda su vida laboral.

- Demografia: se trata del segundo pais con una tasa de fertilidad més baja de los
paises analizados, s6lo por detras de Corea. Y el cuarto con una esperanza de vida
mas elevada a los 65, por detras de Japon, Corea y Francia.

- Gastos: Espafia ya dedica mas del 12% del PIB a financiar las pensiones, como
también recuerda el ultimo informe (“Barometro de las pensiones”) del Instituto
Santa Lucia, muy por encima de la media de la OCDE, situada en el 7,7%. El
informe indica que el gasto subird al doble de ritmo que los ingresos.

- Ingresos: existe poco margen de maniobra para seguir incrementando los ingresos
de la Seguridad Social, pues las contribuciones sociales se encuentran ya en niveles
muy elevados. Un salario medio paga en Espafia mas de un 28% de su sueldo en
cotizaciones, pero ademés en 2023 el Gobierno aprobd incrementar la linea de
ingresos, a través del MEI (Mecanismo de Equidad Intergeneracional) , basado en
una aportacion adicional “temporal” a la Seguridad Social que se extendera hasta
2050. Esta aportacién supone una cotizacion adicional a las arcas del 0,6% que se
ir4 incrementando de manera gradual hasta el 1,2% en 2029 con el fin de dotar el
Fondo de Reserva de la Seguridad Social. Adicionalmente se introdujo la “cuota
de solidaridad” por la que se fija un recargo de cotizacion para las personas con
salarios mas altos, que comenzaria con un 1% sobre el exceso de base méaxima de
cotizacién en 2025 y se irfa incrementando hasta 2045 donde llegaria al 6%.

Las recientes reformas introducidas para reforzar la linea de ingresos del sistema de
pensiones no son suficientes para cubrir el creciente gasto en la materia. Y es que, en un
contexto de crisis inflacionaria, el hecho de reintroducir la indexacion de las pensiones de
acuerdo con el IPC de manera indiscriminada llevé a incrementos de las pensiones en los
dos ultimos ejercicios muy por encima de las subidas salariales logradas en las negociaciones
colectivas. De hecho, como se ha sefialado, la pensién media que reciben las personas
jubiladas representa aproximadamente el 65% del salario medio nacional que perciben los
trabajadores en la actualidad, una tasa de cobertura que ha mejorado en casi diez puntos en
la Gltima década.

Paralelamente, en julio 2023 el Gobierno aprob¢ el Real Decreto 668/2023 que
modifica el Reglamento de planes y fondos de pensiones 304/2004, que a su vez desarrolla
la Ley 12/ 2022 para el Impulso de Planes de Pensiones de Empleo. Las principales
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novedades introducidas por la normativa con el objetivo de impulsar el ahorro para la
jubilacién han sido el desarrolio de los:

- Planes de Pensiones de Empleo Simplificados (PPES)
- Fondos de Pensiones de Empleo de Promocién Publica (FPEPP)

Es indudable que este tipo de acciones encaminadas a desarrollar el segundo pilar del
sistema de pensiones, un &mbito muy poco desarrollado en Espaiia en comparacion de otros
paises europeos, van en la direccion correcta. Lo llamativo es que este desarrollo se lleve a
cabo a costa de desmontar o reducir a la minima expresion (aportacién méaxima de 1.500
euros anuales) el pilar de los sistemas individuales, que han tenido su relativo éxito (como
en el ambito de las entidades de prevision voluntaria), antes de tener minimas garantias del
éxito de estas medidas. Serd necesario ver como evolucionan estas medidas para valorar el
éxito de las mismas. pero al igual que defiende UNESPA, creemos necesario el ahorro
finalista individual, no todo el mundo tiene acceso a planes de empleo.

Por otro lado, el FMI, en su tltimo informe sobre la economia espafiola va més alla
de la reforma de las pensiones. Destaca que el déficit estructural de la Seguridad Social (otro
afio mas, y eso que la recaudacion estd en niveles maximos dada la recuperacion del empleo
en los Gltimos afios) y el envejecimiento de la poblacion ponen cada vez mas presion sobre
el sistema de pensiones. Ya lo venimos diciendo de manera insistente desde hace varios aflos.
En la actualidad ya el sistema es insuficiente por lo que las cotizaciones actuales no cubren
los pagos de todas las pensiones, y se sigue acudiendo al Tesoro para pagar las pensiones.

Siguiendo con reflexiones al respecto, el Instituto Santa Lucia, de la mano de
reconocidos expertos en la materia, ha publicado su “barometro de las pensiones” del cuarto
trimestre de 2024, del que podemos destacar:

- Envejecimiento: la inversa de la tasa de dependencia, que es el indicador
demografico de referencia, continia con su tendencia descendente y se sitia en 2,95,
un nuevo minimo de la serie. Esta tendencia al envejecimiento de la poblacién
repercute en el aumento del nimero de pensionistas, especialmente mayores de 65
afios, ante lo cual se ha legislado con el objetivo de aumentar la edad efectiva de
jubilacién y asi disminuir la tasa de cobertura.

- Edad de jubilacion: efectivamente, uno de los instrumentos de la reforma de 2011
fue el de aumentar la edad legal de jubilacion, mientras que la mas reciente Ley
21/2021 introdujo cambios en la jubilacién anticipada y demorada con el objetivo
de aumentar la edad efectiva de jubilacién. Como resultado de todo ello, la edad
legal ha aumentado 1 afio y 6 meses desde 2012 hasta 2024, de 65 afios a 66 afios y
6 meses, y la edad efectiva de jubilacion lo ha hecho en 1 afio y 3 meses. la tasa de
cobertura de las pensiones entre los mayores de 65 afios ha bajado unicamente 1,4
puntos desde 2012 (de 75,6% a 74,2%), de los cuales 1,2 puntos se atribuyen al
periodo enero de 2022 a septiembre de 2024.
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- Afiliacion: los indicadores de afiliacion han sido buenos, con aumento de 1,2 p.p. en
la tasa de afiliacion (71,6% en 2024 frente a 70,4% en 2023) y de 2 centésimas en la
ratio de nimero de afiliados por pensionista (2,29 frente a 2,27), mientras que la
cotizacion media también ha crecido mas que la pensién media, lo que no ocurria en
los trimestres precedentes. Seguramente ha tenido que ver el aumento del tipo de
cotizacién (MEI) y, sobre todo, que a lo largo de 2024 estén aumentando mas las
bases medias de cotizacién que la revalorizacion de las pensiones. Asi, la pensién
media por euro cotizado ha bajado ligeramente a 2,23 en septiembre de 2024 desde
2,24 en septiembre de 2023. La tendencia a largo plazo de este Gltimo indicador, sin
embargo, es a aumentar (1,98 en 2012) y pone de relieve una necesidad de
modificacion en el disefio de nuestro sistema de pensiones para que la cotizacion
media (mayor productividad y salarios) crezca igual o mas que la pensién media.

- Generosidad: la generosidad en términos absolutos (como indica el Profesor Devesa,
“a la gente le cuesta entender que el sistema de pensiones es generoso, y los partidos
no son capaces de enfrentarse a los pensionistas”) medida a través de la pension
media por pensionista, mejora continuamente en el tiempo. La pension media por
pensionista se sitia en septiembre de 2024 en 1.390,15 €/mes, un 5,2% mas que en
septiembre de 2023. Esta mayor generosidad requiere crecimientos de la
productividad y empleo suficientes para compensar el efecto sustitucion y el efecto
numero de pensiones sin tensionar el equilibrio financiero.

- Déficit: como consecuencia de los datos de ingresos y gastos contributivos, el déficit
contributivo anual ha subido ligeramente (1,9% del PIB en septiembre de 2024
frente al 1,83% en septiembre de 2023), siendo su cuantia absoluta de 29.856
millones de euros. Los indicadores contables muestran un freno en la tendencia a la
mejoria que se inicié tras dejar atrds la pandemia, durante la cual el déficit
contributivo llegé a situarse en un maximo del 2,73% del PIB en marzo de 2021.
Desde entonces, el déficit alcanzé su minimo en junio de 2023 (1,79% del PIB).).
De hecho, desde septiembre de 2022 el déficit lleva oscilando entre el 1,79% y el
1,92% del PIB, pese al crecimiento econémico relativamente importante y a las
medidas de ingreso de la reforma de pensiones de 2023. De momento, parece dificil
que alcance el nivel prepandemia (1,59% del PIB en diciembre de 2019) antes de
entrar en una nueva fase decreciente del ciclo econémico.

Y, para terminar, pensando en la evolucion demogréfica, existe un consenso en que
las proyecciones apuntan a una reduccién del nimero de personas en edad laboral y un
aumento de aquellas en edad post-laboral, en un marco de declive demografico general. De
hecho, cada vez mas voces expertas advierten que las pensiones, tal y como las conocemos
actualmente, van a cambiar, no en el sentido de que no percibamos cantidad alguna, pero no
nos permitiran mantener el poder adquisitivo y el nivel de vida que tenemos actualmente.
Insistimos en que la esperanza de vida en Espafia es de las mas elevadas del mundo, si en
1990 teniamos poco mas de cinco millones de personas con 65 afios o mas, en 2060 este
namero se habré incrementado en un 200%. Ademés, la elevada tasa de desempleo
“estructural” del pais y una mayor longevidad, auguran unas perspectivas poco halagiiefias
en un escenario en el que cada vez hay menos cotizantes y mas perceptores. Ademaés, hay
que pensar en los jévenes, para que no sufran el peso de la deuda que podria acumularse si
no se toman medidas adicionales.
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En cuanto a medidas que ayudasen a concienciar a la poblacién, ni siquiera se han
adoptado medidas como poner a funcionar las denominadas “cuentas individuales
nocionales” de contribucién definida. Ya se han adoptado en otros paises de nuestro entorno,
y son cuentas que no privatizan las pensiones piblicas, sino que le aportan al sistema de
reparto valores como la racionalidad, sostenibilidad estricta, garantias y opciones de
suficiencia y plena transparencia para el conjunto de los trabajadores. Todo ello, porque
sigue siendo un reto saber cuanto cobraremos cuando nos jubilemos, ya que mientras no haya
informacion, no se puede incentivar la contratacién de planes complementarios, por falta de
conciencia de los ciudadanos respecto a ese poder adquisitivo futuro. Por eso sicte de cada
diez trabajadores declara que no ahorra para su jubilacion mas alla de la cotizacion que
realiza para tener una pension publica.

3 Svrnelan

3.1. Rentabilidades-

La comparativa entre rentabilidades y Benchmark para los Planes de Prevision Social
es la siguiente:

Rentabilidad Rentabilidad
Plan 2024 objetivo
Svrnelan Renta Fija 1,98% 0,50%
Svrnelan Renta Variable 1,08% 11,53%
Svrnelan Llodio 3,67% 1,00%

El Plan IMQ Seguros inicié su actividad coincidiendo con la aportacién inicial
realizada por el socio protector el 30 de diciembre de 2024. Es por ello, que a cierre del
ejercicio 2024 la totalidad del patrimonio se enconiraba en la cuenta corriente del Plan. Tanfo
la operativa de inversiones, como la aplicacion de los gastos reglamentarios han dado
comienzo el 1 de enero de 2025, no existiendo, por tanto, datos correspondientes a dicho
Plan para el ejercicio 2024,

Asimismo, a continuacion se detalla el ratio de rotacién y los gastos de intermediacion
por compra y venta de valores mobiliarios soportados durante el ejercicio 2024:

Ratio de Gastos de
Plan rotacion intermediacion
Svrnelan Renta Fija 0,22 0,00%
Svrnelan Renta Variable 1,36 0,23%
Svrnelan Llodio 0,14 0,00%

Con el fin de ofrecer una vision mas amplia, y no tan cortoplacista, a continuacion se
muestra la evolucion histérica mas reciente de las rentabilidades alcanzadas por los planes:
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Plan Svrnelan Plan Svrnelan

Renta Fija Renta Variable
2015 2,43% 12,51%
2016 2,66% -0,02%
2017 2,08% 3,90%
2018 2,00% -7,72%
2019 2,12% 17,98%
2020 1,48% -4,29%
2021 1,48% 11,82%
2022 1,07% -5,80%
2023 0,65% 17,27%
2024 1,98% 1,08%

Las carteras de inversiones de los Planes vienen desglosadas como Anexo en la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.

3.2. Desglose de Inversiones-

El desglose de las inversiones por Plan al 31 de diciembre de 2024 es el siguiente:

Inversiones Participaciones Valores
financieras en en fondos de representativos
Plan capital inversion de deuda TOTAL
Svrnelan Renta Fija - 96 15.085 15.181
Svrnelan Renta Variable 3.053 156 - 3.209
Svrnelan Llodio - - 1.921 1.921
TOTAL 3.053 252 17.006 20311

Al cierre del ejercicio 2024 no existen en la cartera valores o instrumentos financieros
no negociados en un mercado regulado o sistema multilateral de negociacion emitidos por
las personas socias protectoras de los planes de prevision.

3.3. Socios-

La Entidad incluye cuatro planes de empleo, que cuentan en total con 671 socios,
encuadrados en los siguientes planes:
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Socios ordinarios Patrimonio
Plan y beneficiarios (miles de euros)
Svrnelan Renta Fija 419 15.800
Svrnelan Renta Variable 89 3.327
Svrnelan Llodio 16 2.017
Svrnelan IMQ Seguros 147 658
671 21.802

Las aportaciones totales efectuadas por los socios en 2024 han ascendido a 1.799 miles
de euros (incluyendo las rentas aseguradas), entre los planes Svrnelan Renta Fija (754 miles
de euros), Svrnelan Renta Variable (299 miles de euros), Svrnelan Liodio (88 miles de euros)
y Svrnelan IMQ Seguros (658 miles de euros), mientras que de las prestaciones (551 miles
de euros, incluidas las rentas aseguradas), 496 miles de euros se corresponden al plan
Svrnelan Renta Fija, 35 miles de euros al plan Svrnelan Renta Variable, y 20 miles de euros
al plan Svrnelan Llodio. Las movilizaciones netas (salidas por importe de 866 miles de euros)
han correspondido a las salidas del plan Svrnelan Renta Fija por importe de 469 miles de
euros, del plan Svrnelan Renta Variable por importe de 199 miles de euros y del plan
Svrnelan Llodio por importe de 198 miles de euros, respectivamente.

El detalle de las prestaciones por modalidad y plan es el siguiente (incluyen 12 miles
de euros de reasegurado):

(Miles de euros)

Plan Jubilacién Invalidez Rescate Desempleo Fallecimiento TOTAL
Svrnelan Renta Fija 420 - - 71 5 496
Svrnelan Renta Variable - - 35 - - 315
Svrnelan Llodio 20 - - - - 20
TOTAL 440 - 35 71 5 551

De estas prestaciones, la practica totalidad se han llevado a cabo en forma de capital.
Nuestro objetivo declarado es que, con el paso del tiempo y la madurez propia de estos
instrumentos, la mayor parte de las prestaciones se efectiien en forma de pension garantizada,
ya sea temporal o vitalicia.

Reiteramos, ademds a efectos de cumplimiento de la normativa respecto a una gestion
ética de las carteras, que, por su caracter de entidad independiente, SVRNE y por tanto las
propias EPSV que gestiona, no presentan ningin conflicto de interés con sociedades de
valores, bancos, intermediarios, gestoras de fondos, colocadores, emisores, etc... por lo que
los precios con los que operamos son estrictamente los de mercado, sin incentivo alguno en
la rotacion de las carteras, siendo nuestro Unico interés lograr una gestion ortodoxa y
eficiente de los activos de las EPSV. Queremos recalcar este aspecto una vez mds como
factor clave diferenciador de la posicion de SVRNE en la gestién de estos planes, ya que
todas nuestras inversiones estin motivadas unicamente por el interés de los socios, y no se
encontrara en nuestras carteras ningtin activo que nos hayamos visto forzados, por diferentes
razones, a adquirir.
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Adicionalmente, la Entidad cuenta con un procedimiento interno formal, recogido en
su reglamento interno de buen gobierno, para cerciorarse de que en caso de existir
operaciones vinculadas, éstas se realicen en interés exclusivo de las personas socias y
beneficiarias de la EPSV. Durante el ejercicio 2024, como operaciones con partes
vinculadas, cabe mencionar el pago de ciertas prestaciones reaseguradas con el Socio
Promotor por importe de 12 miles de euros, asi como las aportaciones realizadas por los
Socios Promotores, que han ascendido a 754 miles de euros en 2024. El saldo existente con
entidades vinculadas al 31 de diciembre de 2024 ascendia a 60 miles de euros,
correspondiente al reaseguramiento de rentas con el Socio Promotor.

Por todo ello, queremos destacar ademds que nuestra Entidad esta comprometida en
alcanzar y mantener unos estdndares de gestion acordes a las mas altas exigencias del
mercado. Asi, la posesion del Certificado ISO de Calidad nos obliga a una inversion
constante en la formaci6n de nuestro personal y al mantenimiento de un importante sistema
de control y seguridad en la administracién de la Entidad (tramitaciones, confidencialidad,
transparencia).

Inversion sostenible y responsable (ISR)

La Entidad cuenta con una Politica de Inversion Sostenible y Responsable que se rige
por el Reglamento (UE) 2019/2088 del Parlamento Europeo'y del Consejo, del 27 noviembre
de 2019, sobre divulgacién de informacion relativa a la sostenibilidad en el sector de los
servicios financieros (Reglamento de Divulgacion), que establece normas armonizadas a
aplicar respecto a la integracion de los riesgos de sostenibilidad en sus procesos de toma de
decisiones de inversion. La definicion de los riesgos de sostenibilidad se detalla en la Nota
8 de la memoria.

El objetivo principal de la Politica es establecer el marco general por el que se llevara
a cabo la valoracion del riesgo de sostenibilidad y la consideracion de los factores ASG/ESG
con el fin de poder garantizar su correcta integracion, asi como su divulgacion y, por tanto,
el cumplimiento de la normativa aplicable.

La integracion de riesgos ASG/ESG es aplicable a todos los planes de la Entidad
gestionados por SURNE que no cuenten con una politica de inversion especifica, y a aquellos
que, teniéndola, as{ lo proponga su Socio Protector.

La aplicacién de criterios ASG (Ambientales, Sociales y de Gobernanza) ASG/ESG
(Enviroment, Social and Governance) se centra en la incorporacion de variables que
tradicionalmente han quedado fuera del d&mbito del andlisis puramente financiero pero que
pueden ser criticas desde el punto de vista ético, al mismo tiempo que pueden afectar al
desempefio y desarrollo de una empresa y, por lo tanto, a la valoracion de la inversion. La
inclusién de estos criterios y su integracion en la gestion de las entidades y sus inversiones
pueden tener un efecto favorable en los resultados financieros a largo plazo de las empresas
y contribuir a un mayor progreso econémico y social.

Esta segunda capa de seleccion que incorpora estos criterios adicionales completa el
analisis financiero y ayuda a mitigar los riesgos y previsiblemente aumentar la rentabilidad
en el largo plazo.

10
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En el ambito de integracion de los factores o riesgos de Sostenibilidad, se recogen los
aspectos ASG/ESG dentro de los siguientes riesgos:

e Riesgo de crédito por deterioro de la solvencia de la cartera de inversiones como
consecuencia de todo acontecimiento ASG/ESG que, de ocurrir, pudiera surtir un
efecto material negativo real o posible sobre el valor de la inversion.

e Riesgo operacional — riesgo fiduciario: pérdidas en caso de gestionar o asesorar
activos de inversién de sus clientes de forma incorrecta, o sin evaluar los riesgos de
sostenibilidad que las puedan afectar, si se materializan en perjuicio del cliente de
un modo superior al inherente a los riesgos financieros de sus inversiones.

e Riesgo reputacional por falta de impulso de los aspectos ASG/ESG o escasa
integracion de los mismos en el negocio.

La integracion de los riesgos ASG/ESG en el proceso de gestion de las inversiones se
lleva a cabo a través del establecimiento de determinados umbrales y criterios minimos de
inversién, en los diferentes tipos de activos. Estos criterios y umbrales estin recogidos en el
apartado “Politica ISR” de cada uno de los planes de prevision que conforman la Entidad.

Estos criterios y umbrales, concretados a través de distintos mecanismos de actuacion,
se resumen a continuacién:

a) Exclusiones

Se establecen filtros negativos para aquellas empresas que contravengan o violen de forma
continuada los Principios del Pacto Mundial y gobierno corporativo. En concreto, excluye a
empresas que:

e Pertenezcan a sectores conflictivos. Empresas cuya fuente de ingresos principal
provenga de las siguientes lineas de negocio:

- Armamento “controvertido”. El definido en los tratados y convenciones
internacionales vigentes en cada momento, tal como, minas terrestres
antipersonales, municiones de racimo, armas quimicas, biologicas y nucleares.

- Juegos y apuestas.
- Pornografia.

e Provoquen impactos medioambientales graves. Compafiias implicadas en controversias
importantes en aspectos medioambientales como emisiones contaminantes, gestion de
residuos, pérdida de biodiversidad o vulneren la proteccion de Jos océanos.

e Provoquen impactos sociales graves. Compafiias con una involucracion relevante en
controversias o incidentes relacionados con aspectos sociales que atenten contra los
derechos humanos, derechos laborales, la salud y la seguridad en el trabajo.

e Estén involucradas en malas practicas de gobierno. Compailias que se vean

comprometidas en controversias o incidentes en el ambito corporativo, fraude contable,
corrupeion, soborno, blanqueo de capitales o evasion de impuestos.
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o Paises sancionados por la Organizacién de las Naciones Unidas (ONU).

b) Tematicas

Dentro de los criterios de seleccién y priorizacién, se utilizaran definiciones y
practicas generalmente aceptadas, entre las que se encuentran los bonos alineados con los
Principios de Bonos Verdes (GBP) o los Principios de Bonos Sociales (SBP), de la
Asociacién Internacional del Mercado de Capitales, asi como instituciones de inversién
colectiva de tematica ASG/ESG.

En el caso de la inversion en el capital de las compaiifas, calificard positivamente en
materia ASG/ESG aquellos valores incluidos en alguno de los indices de sostenibilidad.

El empleo de estos estandares no tendrd caracter exclusivo, pudiendo utilizarse otros
criterios que permitan aceptar activos que no sigan esas definiciones, siempre que cumplan
con la presente Politica y no sean contrarios a las mejores practicas del sector financiero.

¢) Inversién indirecta

Dada la complejidad del andlisis profundo de las inversiones a través de fondos, se
realiza un andlisis cualitativo de la gestora en cuanto a su grado de compromiso con los
objetivos de desarrollo sostenible (ODS) de Naciones Unidas, como pueden ser la
ostentacion de certificaciones de reconocimiento internacional en el dmbito ASG/ESG, su
condici6n de firmantes de los PRI (Principles for Responsible Investment), calificaciones de
agentes externos generalmente aceptados, como por ejemplo Morningstar, de tal forma que
se prima la inversion en fondos de gestoras que posean calificacion positiva en materia
ASG/ESG.

La inversiéon en fondos de inversion calificara positivamente en materia ASG/ESG de
acuerdo con la presente politica, cuando estén clasificados segun lo establecido en el
Reglamento de Divulgacion de Finanzas Sostenibles (SFDR) como productos que
promocionan caracteristicas de sostenibilidad (articulo 8) o que presentan un objetivo de
inversion sostenible (articulo 9).

d) Gestion de controversias

Ante la aparicién de nuevos eventos que supongan alteraciones significativas en
materia ASG/ESG en alguna de las posiciones invertidas, en funcion de la relevancia, se
monitoriza la inversién, pudiendo llegarse a la limitacién o exclusion.

e) Informacién sobre las principales incidencias adversas

Se entiende por Principales Incidencias Adversas (PIA) a cualquier impacto negativo
relevante o parcialmente relevante, que la decisién de inversion o la recomendacion puede
causar o contribuir a causar sobre los factores de sostenibilidad.

De conformidad con lo previsto en el articulo 4.1.b) del Reglamento (UE) 2019/2088,
del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, sobre la divulgacion de
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informacion relativa a la no consideracion de las principales incidencias adversas, la Entidad
ha decidido como norma general no tomar en consideracion las incidencias adversas a las
decisiones de inversion sobre los factores de sostenibilidad, como consecuencia de no contar
en la actualidad con un procedimiento para el andlisis de la informacién confiable y
disponible, que permita cuantificar, con rigor, el impacto previsible y real de las decisiones
de inversién sobre cuestiones medioambientales, sociales, o de buen gobierno. No obstante,
la Entidad estd haciendo seguimiento de las directrices regulatorias, el desarrollo de la
industria y las practicas de mercado en esta rea de cara a llevar a cabo su implementacién
en el futuro.

A pesar de todo lo anterior, la Entidad continia avanzando en todos aquellos aspectos
relacionados con la sostenibilidad, dado que, pese a que se han desarrollado numerosas
normativas al respecto en los tiltimos afios, se trata de un fenémeno novedoso frente al que,
tanto reguladores como la industria financiera, aun se encuentran en fase de adaptacion.

5 Modificaciones e informacion relevante

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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