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INFORME DE GESTION
KUDEAKETA TXOSTENA







INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE
AL EJERCICIO 2011 DE GEROA PENTSIOAK E.P.S.V.

GEROA PENTSIOAK B.G.A.E.RI DAGOKION
2011 EKITALDIKO KUDEAKETA TXOSTENA

EROA PENTSIOAK Entidud de
GPrevisién Sociul Voluntariu, en

udelunte lu Entidud, fue cons-
fituida el 9 de enero de 1996, por lu
Asociucion de Empresurios de Gipuzkou
(ADEG)) vy los Sindicutos ELA, LAB, CCOO
y UGT, como Socios Fundudores. El objeto
de lu Entidud es constituir Sectorialmente,
y al ampuro de Cohvenhios Colectivos,
complementos de pensidn, pura todos los
frabujudores de los distintos sectores incor-
porudos o puru sus beneficiarios de unu
mauneru eficiente y duradera,

COLECTIVO DE LA ENTIDAD

A fecha 31/12/2011 20 sectores y 32
empresds se encuehtfran adheridos a ld
Entidad. El detulle de los sectores es el que
se muestru u continuucion:

EROA PENTSIOAK Borondutezko
GGizurTe Aurreikuspeneko Era-

kundeu, aurreruntzeun Eru-
kundeu, 1996ko urtarrilaren 9un erutu
zeh. Gipuzkouko enpresarien elkurteak
(ADEGIk) eta ELA, LAB, CCOO etu UGT
sindikatuek erdatu zuten, buzkide sortzuile
gisu, Erakundeuren xedeu barneraturiko
hainbat sektoretuko lunyile gyuztiei edo
beren onhuradunei Modu eruginkor etu
iraunkorreun pentsio-osuyaurriak eratzeu
du, betiere sektoreen arabera etu Hitzar-
men Kolektiboen bubeseun.

ERAKUNDEAREN
KOLEKTIBOA

12/31/2011an 20 sektore eta 32 enpresu
erukundeun barheratuta dauude. Sek-
toreen bunuketdu hurrengo taulun aurkez-
ten denu du:

Metal / Metala

Vidrio / Beiru

Comercio Piel / Larru
arloko merkutaritza

Transp. Mercancia Carretera /
Errepid. zeharreko ygurrdiou

Cerdmicu / Zeramiku

Construcciéon /
Erdikuntzu

Comercio Metul /
Metul arloko merkutaritza

Locules Espec. y Deporte /
Lokalak, ikuskizunak eta kir.

Industria Madera /
Zuraren industria

Papel-cartén /
Puperu

Limpiezus / Gurbiketuk

Oficinus y Despuchos /
Bulego etu desputxouk

Transitarios / Gurrdio-
kudeutzuileak

Industria Mueble /
Alfzariuk etu
osugarriuk

Estaciones de Servicio /
Horhiteyiuk

Comercio Generul /
Merkutaritza orokorra

Punaderius / Okindegiauk

Comercio Textil / Ehun
arloko merkutaritza

Mayoristus de Frutus /
Fruten handizkariak

Instal. Polidep. de Tit. PUblica /
Tit. Publ. Kirol Instaluziouk
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Por ofro lado, lu distribucidn del n® de Bestulde, buzkideen bunuketu honukou
socios es lu siguiente: du:

PIRAMIDE DE POBLACION / BIZTANLERIA PIRAMIDEA
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6.500 5.500 4.500 3.500 2.500 1.500 500 500 1.500 2.500 3.500
B Hombres beneficiurios / Gizon onuradunuk M Mujeres beneficiurius / Emukume onuradunuk
B Hombres pusivos / Gizon pusibouk Mujeres pusivus / Emukume pusibouk
B Hombres uctivos / Jarduneko gizonuk B Mujeres uctivaus / Jurduneko emakumeuk
B Hombres suspenso / Eteneko yizonuk Mujeres suspenso / Eteneko emukumeuk
ACTIVOS SUSPENSO PASIVOS BENEFICIARIOS
JARDUNEKOAK ETENEKOAK PASIBOAK ONURADUNAK
123.381 113.242 1.521 464




EVOLUCION DE LAS
APORTACIONES

En el ejercicio 2011 no se han producido
incrementos en los porcentujes de upor-
tacién de hihngunho de los 20 sectores
incorporudos.

Por otro ludo, dos empresus carentes
de conhvenio sectoriul en Gipuzkou hun
aumentado su aportacion porcentual;
enh concreto Aspuce yue hu pusudo del
1,40% al 2,90%, y Zahor que lu ha incre-
mentado del 4,30% dl 4,60%.

Los porcentujes de uportucion referen-
ciudos u lu buse de contingencius comu-
nhes del trubujudor yue se hun uplicudo
durunte el ejercicio son los siguientes:

ok

EKARPENEN BILAKAERA

2011ko ekitaldian, barneraturiko 20 sektore-
tako ekdarpen ehunekoetun ez da igoerarik
eyon,

Bestulde, Gipuzkoun hitzarmen sektorialik
ez duten bi enpresek yehitu dituzte ekur-
penuk; Aspuacek %1,40tik %2,90ra pusatuz
etu Zahorrek %4,30etik %4,60ru yehituz.

Ekarpen ehunekouk beti lunyilearen oinu-
rrizko kontingentzi arruntari loturik dauude.
Ekitaldi honhetan honuko taulun ezartzen
diren ehunekouk aplikatu dira:

SECTOR 2011 SEKTOREA
Metdl 4,60% Metadlu
Cerdmicu 3,50% Zeramiku
Madera 2,00% Zuraren industria
Transitarios 3,00% Gurrdio-kudeutzuileuk
Punuderius 1,20% Okindeyiuk
Vidrio 3,50% Beiru
Construccion 4,00% Erdikuntzu
Papel 1,20% Puperu
Mueble 1,00% Alfzariak etu osugarriak
Comercio Textil 1,60% Ehun arloko merkataritza
Comercio Piel 1,60% Larru arloko merkataritza
Comercio Metul 2,00% Metal arloko merkutaritza
Limpiezus 2,50% Gurbiketuk
Estaciones de Servicio 4,00% Hornitegiuk
Muyoristus de Frutus 3,00% Fruten handizkariak
Tpte. Mcias por Crira, 1,50% Errepid. zehurreko garrdiou
Locudles Espec. y Deportes 1,00% Lokalak, ikuskizunak eta kir.
Oficihus y Despuchos 0,40% Buleyo etu desputxouk
Comercio Generul 0,40% Merkautaritza orokorru
Inst. Polidep. Tit. PUblicu 1,00% Tit. Publ. Kirol Instalaziouk
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El total de uportaciones brutus segdn cri-
terio contuble u 31 de diciembre de 2011,
dlcunzu los 90,53 millones de euros, o yue
supone un incremento del 0,22% respecto
dl uRo unterior.

2011ko ubenduuren 31n ekurpen yordinen
guztizko zenbatekou kontable irizpideu-
ren arabera 90,53 milioi eurokou du, hau
du, %0,22 igo du uurreko urteko datuekin
dlderutuz,

EVOLUCION DE APORTACIONES
EKARPENEN BILAKAERA

Metul 64.250.712 65.935.929 2,62% Metala
Cerdmicu 278.633 243.198 -12,72% Zeramiku
Muderu 807.460 762.156 -5,61% Zuraren industria
Transitarios 479.822 482.331 0.52% Gurrdio-kudeutzaileak
Panaderias 470.195 460.064 -2,15% Okindeyiuk
Vidrio 224.194 218.382 -2,59% Beiru
Construccion 11.084.252 9.602.191 -13.37% Erdikuntza
Papel 533.767 505.725 -5,25% Papera
Mueble 260.926 207.406 -20.51% Alizariak eta osagarriak
Comercio Textil 698.820 646.525 -7.48% Ehun arloko merkataritza
Comercio Piel 143.654 149.879 4,33% Larru arloko merkataritza
Comercio Metdl 3.100.961 3.065.250 -1,15% Metual arloko merkataritza
Limpiezus 2.287.420 2.313.120 1.12% Gurbiketak
Estuciones de Servicio 507.084 527.767 4,08% Hornitegiuk
Mayoristus de Frutus 95.273 104.753 9.95% Fruten handizkariak
Tpte. Mcius por Crira, 1.617.507 1.456.757 -4,00% Errepid. zeharreko garrdiou
Locdles Espec. y Deportes 206.164 213.445 3.53% Lokalak, ikuskizunak eta kir.
Oficinus y Despuchos 587.333 620.481 5,64% Buleyo etu desputxouk
Comercio Generdl 154.966 1568.162 2,06% Merkuturitzu orokorra
Inst. Polidep. Tit. PUblicu 1.830 13.028 611.91% Tit. Publ. Kirol Instaluziouk
Varios 2.642.205 2.846.666 7.74% Hainbaut
TOTALES 90.333.178 90.533.216 0,22% GUZTIRA

El numero de Socios Ordinurios yue han
redlizado uportaciones ul Menos unu vez
en el uno 2011, se sitdu dl finalizar el ufho
en 123.381 trabujudores, lo yue supohe un
decremento del 1,75% respecto dl ejerci-
cio unterior.
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Urtedaren amuaieran, 123.381 buzkide drrun-
tfek eyin dituzte ekarpenuk gutxienez
2011ko uldiren buteun; hortuz, aurreko eki-
taldiarekiko %1,75ko beherakada emun
du,
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En el siguiente cuudro se presentu el
nimero de trubujudores yue han reuli-
zado uportaciones en cudu uno de los
Unos y por sectores.

Honukou du ekurpenak eyin dituzten lan-
gile kopuruuren urte etu sektoreen urube-
rako bunuketa:

EVOLUCION DEL N° DE TRABAJADORES / LANGILEEN BILAKAERA

SECTOR 2010 | 201 | % SEKTOREA
Metdl 56.985 56.364 -1,09% Metalu
Cerdmicu 316 286 -9.49% Zerumiku
Madera 2.236 2.056 -8,05% Zuraren industria
Transitarios 644 659 2,33% Gurrdio-kudedutzuileak
Punuderius 2418 2.248 -7.03% Okindeyiuk
Vidrio 330 324 -1.82% Beiru
Construccion 13.264 11.632 -12,30% Erdikuntzu
Papel 1.472 1.391 -5,50% Puperu
Mueble 1.189 1.111 -6,56% Altzariak eta osugarriak
Comercio Textil 3.373 3.446 2,16% Ehun arloko merkataritza
Comercio Piel 660 688 4,24% Larru arloko merkataritza
Comercio Metdl 7.520 7.433 -1.16% Metal arloko merkataritza
Limpiezas 9.348 9.470 1.31% Gurbiketak
Estaciones de Servicio 834 837 0,36% Horniteyiak
Muayoristus de Frutus 210 187 -10,95% Fruten handizkariak
Tpte. Mcias por Crira, 5.374 5.021 -6,57% | Errepid. zeharreko garrdiou
Locudles Espec. y Deportes 2.441 2.498 2,34% Lokalak, ikuskizunak eta kir.
Oficihus y Despachos 8.093 8.008 -1,05% Bulego etu desputxouk
Comercio Geherdl 3.295 3.339 1.34% Merkataritza orokorra
Inst. Polidep. Tit. PUblicu 83 210 163,01% Tit. Publ. Kirol Instaluziouk
\arios 5.497 6.173 12,30% Hainbaut
TOTAL TRABAJADORES 125.582 123.381 -1,75% LANGILEAK GUZTIRA

En el siguiente ygrdfico se muestra la evolu-
cion del N2 de socios uctivos en lu Entidud.
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A su vez, el nUmero medio de Socios
Protectores que hun redlizado uportacio-
nes al menos unu vez en el ejercicio, es
de 11.687 empresus, lo que representu un
decremento del 2,31% respecto del ejerci-
cio unterior.

En el siguiente cuudro se presenta el
ndmero de empresus yue hun reulizado

Era bereun, ekituldiun zehuar gutxienez
ekurpen but eyin duten buzkide bubes-
leuk edo enpresuk batuzbeste 11.687 dira,
hau du, aurreko ekitaldian buino %2,31
gutxiugo.

Honukou du ekurpenuk eyin dituzten
ehpresen urte etu sektoreen uruberuko

yportaciones en cudu uno de los UuRos y bunuketu:

for sectores.

EVOLUCION DEL N° DE EMPRESAS / ENPRESEN BILAKAERA

Metul 3.395 3.295 -2,95% Metalu
Cerdmicu 14 12 -14,29% Zerumiku
Madera 388 353 -9.02% Zurdaren industria
Transitarios 64 62 -3.13% Gurrdio-kudeutzaileuk
Panauderius 218 212 -2,75% Okindeyiuk
Vidrio 43 44 2,33% Beiru
Constfruccion 1.516 1.390 -8,31% Erdikuntzu
Papel 16 15 -6,25% Puperu
Mueble 77 75 -2,60% Altzariak eta osugarriak
Comercio Textil 701 707 0,86% Ehun arloko merkataritza
Comercio Piel 152 162 6,58% Larru arloko merkuturitzu
Comercio Metul 1.161 1.163 -0,69% Metdl urloko merkuturitzu
Limpiezas 299 315 5,35% Gurbiketak
Estuciones de Servicio 69 70 1.45% Horniteyiuk
Mayoristus de Frutus 30 29 -3,33% Fruten handizkariak
Tpte. Mcius por Crira, 891 847 -4,94% Errepid. zeharreko garraiou
Locules Espec. y Deportes 169 166 -1.78% Lokalak, ikuskizunak et kir.
Oficinus y Despuchos 1.761 1.761 0.,00% Bulego etu despatxoak
Comercio Generdl 948 949 0,11% Merkataritza orokorra
Inst. Polidep. Tit. PUblicu 4 16 300,00% Tit. Publ. Kirol Instalaziouk
\arios 47 54 14,89% Hainbat
TOTAL EMPRESAS 11.963 11.687 -2,31% ENPRESAK GUZTIRA
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| absolutu / E. ubsolutuu: 225

Grun invulidez
Ezguitusun handiu:

EVOLUCION
DE LAS PRESTACIONES
DE LA ENTIDAD

A lo lurgo del 2011 se hun producido lus
siguientes prestuciones:

Fallecimiento / Heriotzu: 219

\

|. total / I. osou: 332

7

El importe total de lus prestaciones abo-
nhadus en el ejercicio hu uscendido u
27,11 millones de euros, hubiéndose ude-
mMds comprometido en rentu en el mismo
periodo un importe yue ulcunza los 5,58
millones de euros.

De lus 783 prestuciones puyudus o com-
prometidus en invulidez y fallecimiento,
441 se hun reulizado con cobertura udicio-
nal, de lus cuudles 297 se han ubonado en
formu de cupitul, mientras que lus 144 res-
tantes se hun ubonudo en formu de rentu
vitdliciu o finuncieru. El importe globul de
estus prestuciones con cupitul udicionul
ha sido de 9,25 millones de euros (de los
cuules 5,08 millones de euros correspon-
den u esu cuntidud udicional).

13
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ENTITATEKO PRESTAZIOEN
BILAKERA

2011. urteun zehar hurrengo prestaziouk
sortu diru:

Movilizuciones / Intsulduketuk: 28

/

Orduindutako prestazioen guztizko zenba-
tekou 27,11 miloi eurokou izun du. Honez
guin, ekituldi bereun, errentenyutiko har-
tutako kohpromisou 5,58 milioi eurotakou
izan du.,

Ezguitasunh edo heriotzaren ondorioz
orduindutuko edo hitz emaunduko 783
prestuzioetatik, 441 prestuziok estaldura
osugarria izan dute, horietako 297 kapital
ygisu orduindu diru etu ygyuineruko beste
144uk biziarteko errentu edo finuntzu-
errentu ygisu orduindu dira, Estaldura osu-
ygurriu duten prestuzio huuen zenbutekou
guztira 9,25 milioi eurokou izan da (horien
arteun 5,08 milioi euro estuldura osuguarri
horri duygozkio).

X
2011
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JORIA
2011

EPSY

En el siguiente grdfico se muestra lu evo-
lucién de lus uportuciones y prestuciones
pugudus:
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Hurrengo grafikoun ekurpenen eta prestu-
zioen bilukuera aurkezten da:

2008 2009 2010 201

== Aportuciones / Ekurpenak

mm_m Prestuciones / Prestuziouk

La Juntu de Gobierno de lu Entidud, deci-
didé en diciembre de 2002 credr unu pro-
vision puru riesgos de rentus vitdlicius,
situando en un 25% de los compromisos, Iu
cuntidud maximu de lu provisidn u creur.
En este sentido la dotucidn por este con-
cepto, en el 2011, se hu situado en 0,5
millones de euros, dlcaunzando lu provisidn
totdl los 11,41 millones de euros.

Los compromisos usumidos pura hacer
frente J lus rentus vitdlicius uscienden u
47,81 millones de euros, hubiendo sido
vulorados por Biharko, Consultoria de
Fondos de Pensiones y Entidudes de
Previsidn Sociul Voluntaria, S.A. Por ofru
purte, los compromisos usumidos en con-
cepto de rentus finuncierus uscienden en
el periodo a 0,36 millones de euros.

14

Entitateko Gobernu Butzordeuk, 2002ko
ubendudn biziarteko errenten arriskurako
hornidura but osutzeu erabuki zuen, horni-
dururen zenbutekouren gehienezko mugyu
konhpromisuen %25eun ezarriz. lldo hone-
tan, 2011eun zuzkidura 0,5 milioi eurokou
izun du, hornhidura osou 11,41 milioikou
delarik.

Biziarteko errenten ondorioz konpromi-
suuk 47,81 milioi eurokouk diru, Biharko,
Consultoriu de Fondos de Pensiohes vy
Entidades de Previsioh Sociul Voluntarid,
SAk buloratu dituelarik. Bestulde, ekitul-
diun errentu finuntzario moduun hartutako
konpromisuuk 0,36 milioi eurokouk dira,



2010 2011
MARGEN DE SOLVENCIA / KAUDIMEN MARJINA 10,91 11.41
OTRAS PROV. TECNICAS / BESTE HORNIDURA TEKNIKOAK 0,05 0
FONDO MUTUAL / MUTUAL FUNTSA 156,91 15,91
TOTAL PROVISIONES / HORNIDURAK GUZTIRA 26,87 27,32
PROVISION MATEMATICA / HORNIDURA MATEMATIKOA 44,00 48,16
. P
" JORNIDURA GAINEKD %HORNIDURAK aoen | semw

PATRIMONIO
DE LA ENTIDAD

El patrimonio ufecto a participuciones de
la Enfidad dlcanza u 31 de diciembre de
2011 un totdl de 990 millones de euros. El
incremento del putrimonio respecto del
ejercicio unterior ha sido de un 2,02% y
estd representudo por 71.060.217,78 pur-
ticipuciones conh un valor unitario de
13,930473 euros.

ERAKUNDEAREN ONDAREA

Erakundeko purtuidetzei lotutako ondu-
red, 2011ko ubenduuren 31un, 990
milioi eurokou du. Aurreko ekitaldiure-
kiko %2,02ko gehikuntzu izan duelarik eta
13,930473 euroko 71.060.217,78 purtdi-
detfzetun bunatuta dugo.

EVOLUCION DEL PATRIMONIO / ONDAREAREN BILAKAERA
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EVOLUCION DEL VALOR DE LA PARTICIPACION
PARTAIDETZA BALIOAREN BILAKAERA
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1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011

02/96 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011
HV.Part/Part.B. 601 643 705 768 822 875 9,16 946 1033 11,16 12,07 12,94 13,63 1296 14,04 14,54 13,93

ME %RIA

EVALUACION DE LOS
MERCADOS FINANCIEROS

El ufo 2011 comenzd con la conviccidn
de yue lo peor de lu crisis financiera gue
se inicidé en 2007 hubiu pusudo yu, tdl y
como demostrubun los crecimientos del
primer trimestre. Sin ir Mds lejos el creci-
Mmiento de Espuhu resultd ser de un 0,3%,
Mientrus que el ulemdn un 1,5%.

Pureciu yue lus medidus finuncierus de
curdcter expunsivo uplicadus en muyor
o menor medidu por los diferentes puises
estubun dundo sus frutos, eso si, provo-
cundo situaciones diferentes d lo lurgo de
todo el mundo. Lus economius unylosujo-
naus optaron por el crecimiento y lus euro-
peus por el control del déficit.

Asi lus cosus, lus proyecciones de creci-

Mmiento pura 2011 mejoraron d lo lurgo
del primer trimestre pusando en octubre

011
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FINANTZA
MERKATUEN EBALUAKETA

2011ko urteu 2007. urteun husitako Finantza
krisildiuren okerrenu pusatu zegoelukouren
ustedrekin husi zen, lehen hiruhilekoko
huzkundeek irudikutzen zutenurenygutik.
Zehuzki, Espuiniuko hazkundeu %0,3kou izan
zen, eta dlemaniarra %1,5kou,

Herriulde ezberdinek muaila handiagoun
edo txikiugoun ezarrituko finantza neurri
hedutzuileek beren fruituuk emuten zituz-
telu zirudien, hori bdi, mundu guztian zehar
eyoeru ezberdinuk sorfuz. Ekonomi unylo-
sujoiek huzkundeu uukerutu zuten etu
europurrek defizitaren kontrola,

Horrela, 201 1ruko huzkunde aurreikus-
penuk lehen hiruhilekoun hobetu ziren,
Mmundu muilan urriko %4,2tik %4 ,4ra, etu



del 4,2% dl 4,4% < nivel mundidl, del 2,3%
ul 3,0% en EE.UU., mientrus yue en lu
Eurozond se mantuvo en el 1,5%. Las eco-
nomius emerygentes mostrabun mucho
Mmayor dinumismo, lus previsiones influcio-
histas estabun aumentaundo, los cupitales
enfrubun en mMusu provocundo udemds
unha revulorizacién de lu mayoria de lus
divisus, incluso se observubun sefules de
sobreculentumiento.

Lus medidus de curdcter expunsivo estu-
bun produciendo un debilitumiento del
doélur y un refugio en muterius primus y en
monedus yue ofreciun mMayor tipo de infe-
rés. Como cohsecuenciu del aumento de
precio de lus muterius primaus, principul-
Mmente en dlimentos, estallaron en diversos
puises drubes y usidticos revueltus cono-
cidus como “Lu Primuveru Arabe”, lo yue
provocd U su vez uh reposicionumiento
de lus inversiones en puises emeryentes.
Los inversores, yue en Muchos cusos usiy-
haban peyuehos diferenciules de riesgo
u lu inversidnh en estos lugares, decidieron
retirarse en musu y volver u invertir bdsicu-
Mmente en Europu y Estudos Unidos. Como
cohsecuenciu de todo ello, los diferen-
ciules de crédito de los puises europeos
disminuyeron y la entradu de liquidez
en Europu provocd un efecto de culmu
upurente. Lu influcién pureciu entrar en
escenu provocudu por un uumento del
precio del petrdleo yu que dlgunos de los
puises con revueltus, como Eyipto vy Libiu,
son productores de yus y crudo. Ademds
el uumento de los precios de los ulimentos
provocd ulzus yenerulizadus en los indices
de precio del consumo.

En marzo, un hecho imprevisible como fue
el terremoto de Jupdn, provocd un huevo
cumbio de visibh en mMuchos uspectos y
tumbién en inversiones finuncierus. El inci-
dente de lu centrdl nucleur de Fukushimu
cuusd uhu grun convulsion en todo el
sector eneryético. Lu enerygiu nucleur,
gue estubua siendo vista como unhu solu-
ciéon u |lu depenhdenciu del petréleo y ul
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Estatu Batuetan %2.3tik %3.0ra pusatuz.
Euroguneun dldiz, %1,5eun mantendu zen.
Gurapen bideun dauden ekonomiek dinu-
Mmismo handiagou erakusten zuten, influzio
aurreikuspenuk huzten ari ziren, kapitalak
Mmuila handian sartzen ziren dibisu gehie-
netun birbuloraketa sortuz, eta horrez yuin,
yuinberotze seinuleuk huburmentzen ziren.

Neurri hedutzuileek dolurraren uhuleziu
eruyiten zuten bitarteun, lehenguietaun etu
inferes tusu handiagou eskuintzen zuten
monhetetan orded, babesu. Lehenyuien
preziouren igoeraren ondorioz, hagu-
siki elikuguietun, huinbut arubiur etu
asiar herriuldetan matxinadak sortu ziren
“Uddberri arabiarra” gisu ezagutuuk, hala-
ber, gurupen bideun dauden herrialde-
tan inbertsioen berposizionumendu but
eragin zuteluarik. Inbertsoreek, kusu asko-
tan, leku hauetuko inbertsioei urrisku dife-
rentzial txikiok antzemuaten zizkiotenek,
denuk butera utzeru botutzeu erabuaki
zuten ety Europun etu Estatu Batuetun
berriro inbertitzeu. Guzti horren onhdorioz,
europur herriuldeko kreditu diferentziu-
lak juitsi ziren eta Europun likidezi surrerak
lasuitasuna sortu zuen. Influziou agertzen
hasi zen petroliodren prezioen igoeruk eru-
gindu, mautxinuduk zituzten herriuldeetuko
bautzuk, Eyipto etu Libiu esuteruko, gusu
etu ygordinuren ekoizleuk buitira, Guineru,
elikaguien prezioen igoeruk kontsumoko
prezioen indizetun igoeru orokorruk eragin
zituen.,

Martxoun, Jupohiuko lurrikararen ezus-
tekouk, ikuspeyi berria sortu zuen ulor
uskotan buita finantza inbertsoetun ere.
Fukushimako zentral hukledarren yertauerak
eneryiu sektore yuztiun uztoramen handiu
sortu zuen. Enerygiu nuklearra, petroliouren
menpekotusunuren etu berotze ylobu-
laren irfenbide bat bezala ikusten zenuy,
herrialde askotun eztabudidatuu izan zen.
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culentumiento ylobudl, es puestu en cues-
tidn en muchos puises. Alemauniu decide
no prorrogur lu vida de lus centrales dle-
Munuds y un gran revuelo e incertidumbre
se instulu en el sector eléctrico europeo. El
precio de lus materius primas cayd como
conhsecuenciu de lu opinidn de yue este
desustre tendriu consecuencius en el cre-
cimiento econémico mundial.

El segundo trimestre empiezu con el res-
cute de Portugudl. El gobierno sociulistu
no fue cupuz de presentur, junto con lu
oposicion, un conjunto de medidus cupu-
ces de contener el déficit publico y como
cohsecuencia de ello, en dbril el gobierno
convocd elecciones y se vio obligudo u
pedir uyudu ul FMI y u lu eurozonu, siendo
el tercer puis en ser rescutudo después de
Greciu e Irlandu.,

Adiciondlmente, el Bunco Centrdl Europeo,
bujo lu presidenciu de Trichet comenzd con
una serie de subidus de tipos yue posterior-
Mmente demostraron ser totulmente contru-
producentes paru lu economiu europeu,
La primera subida se produjo en dbril y [a
siguiente en la reunién de julio. El objetivo
de dichus subidus eru controlur lu incipiente
influcién yue se percibiu, provocudu princi-
pulmente por lus materius primus,

La primera parte del uno termina por lo
tanto con el aygravamiento de lu crisis
europeu provocudo por el huevo rescute
u Greciu y por los peores dutos de creci-
miento en Estados Unidos. EI FMI comenzd
U percibir un Menor crecimiento Mundiul
y rebujé lus cifrus de crecimiento tunto
de Estudos Unidos, como de la Eurozonu y
Jupdn.,

En el tercer trimestre, la crisis de lu deudu
de lu eurozonhu se convirtié en foco de
atencién mundiul. Los politicos europeos
se mostrabun reticentes u conceder u
Grecia el siguiente framo del rescute y los
mercudos de rentu fiju se cerraron. No se
reulizaban prdcticamente transucciones,
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Alemuniuk zentral ulemuniarren bizitzu ez
luzutzeu erabuki zuen etu europur sektore
elektrikoun asaldura eta ziurgubetasun
handiu ezarri zen. Lehengdien preziou erori
zenh ezbehur honek mMunhduko huzkunde
ekonomikoun eraginak izango zituelakoan.

Bigarren hiruhilekou Portugulen erresku-
tearekin hasi zen. Gobernu sozidlistu, opo-
sizioarekin buteru, ez zen ydi izan nheurri
bildumu aurkezteko, eztu defizit publikouri
aurre eyiteko ere. Horren ondorioz, upiri-
lean gobernuuk hauteskundeuk iraguarri
zituen etu NDFri etu eurogyuneduri laguntzu
eskutzeru behartuu izun zen, Greziu etu
Irlundaren ondoren erreskutaturiko hirugu-
rren herridlded izanik.

Honez guin, Europur Banku Zentraluk,
Trichet-en lehendukuaritzapeun, tasu
igoeru butzuekin hasi zen ondoren europur
ekonomiurentzut erabat kaltegurriak suer-
tatu zirelarik. Lehenengo igoeru upirileun
gertatu zen etu hurrengou uztuileko bile-
ran. lgoera hauen helburuu influzio hazko-
rra kontrolutzeu zen, nagusiki lehenguiek
eragindukou,

Beruz, urteko lehen zutia europuar kri-
sialdiuren lurriagotzeurekin bukutu zen,
batetik, Greziuko erreskute berriuren-
gutik ety bestetik, Estutu Butuetuko
hazkunde datu txarrengatik. NDF munduko
hazkunde txikiugouz ohartu zen etu Estatu
Bautuetuko, Euroguneko etu Juponiuko
hazkunde zenbutekouk juitsi zituen.

Hirugarren hiruhilekoun, eurogyuneko
zorraren Kkrisiuldia munhduko ikusmiru
bihurtu zen. Europar politikariak Greziari
erreskatedren hurrenyo zatia emuteko
errezelouk zituzten etu errentu finkoko
merkatudk itxi ziren. Ez ziren iu suleroske-
tarik eygiten, inork ez zuen bonurik erosi



nadie yueria comprar bonos y los precios
de los mismos cuyeron significutivamente,

En lu reunidon de los lideres europeos del
Mmes de julio se ucordd yue, en buse dul
volumen de deudu yrieygu, los inverso-
res “privados” debiun usumir “volunhtu-
riumente” parte de lus pérdidus en estos
bonos, entendiéndose yue lu pérdidu
debiu uscender u un 29% del valor facial. A
purtir de estu reunién se comenzé con unu
dindmicu de reuniones dl limite en lus gue,
presionados por los mercudos, los politicos
fueron incupuces de adelantarse a los Mis-
mos y Unicumente se tomuron medidus en
el Ultimo momento y con lu umenuzu de
ruptura del euro y la yuiebra de varios pui-
ses. Alemaniu ho cedié hi un milimetro en
su postura de armonhizacion fiscul y obligd
J infroducir cldusulus de déficit cero en lus
constituciones de diversos puises. Espufiu
aprobd unu reforma de su constitucion en
un tiempo record, durunte el veruno y sin
referendum, comprometiéndose u tener
déficit cero u puartir del 2020.

Apurte de lo anterior y para agravar mdas
lu situacion, en Estudos Unidos los partidos
republicuno y demédcrutu fueron incupu-
ces de llegar a un aucuerdo de elevucion
del limite de deudu y como cohsecuenciu
de ello, en uyosto lu agenciu de culificu-
cion Stundurd & Poors rebujd de friple AAA
la culificacion crediticia de los Estados
Unidos por primeru vez en lu historiu, Al
final, representantes de ambos partidos lle-
guron u un ucuerdo in-extremis, con lo que
elevuron el limite de deudu u 2,1 billones
de doélures y se comprometieron u reducir
ygustos. Todus estus hoticius provocuron un
desplome yenerulizuado de los mercudos
bursdtiles y un aumento considerable de
lus primus de riesgyo en Europu en purticu-
lar, y en el resto del mundo en generdl,

La volutilidud se dispurd a mdximos y los
inversores opturon por invertir en ucti-
vos refuyio, bdsicumente en oro y fraunco
suizo. Tunto las ucciones como los bonos
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nuhi et hauen preziouk habarmenki erori
ziren.

Europur ayintarien uztaileko bileraun
honuko hau udostu zuten; greziar zorru-
ren kopurudren druberd, inbertsore “pri-
batuek” bonu hauen gulerak bere guin
“borondutez” hartu behuar zituztelu, galeru
baulio hominularen %29ruinokou izunik.
Bilera honetuatik, bilera dinamika batekin
hasi ziren, merkutuek estututu, politikariek
ezin izun buitzien merkutuen ygorubehe-
rei aurre eyin etu uzken momentuun soilik
hartu ziren neurriuk eurouren hausturu-
ren etau herriulde butzuen porrotaren
mehatxuarekin, Alemania irmo Mantendu
zeh bere harmonizuzio fiskalaren jarrerun
eta hdinbat herridldeetako konstituzioetan
hutseko defizit klausulak barnheratzera derri-
gortu zuen. Espuiniuk bere konstituziouren
dldaketa berehdlu onurtu zuen, udurun
eta erreferendum-rik gabe, 2020.1ik aurrera
hutseko defizitu izateuren konpromisou
hartuz.

Aurrekouz aparte, etu egoera ygyehiugo
larritzeko, Estatu Batuetan alderdi errepu-
blikarra eta demokrata ez ziren gui izan
zorraren muyu igotzeko ukordioru iristeko.
Horren ondorioz, ubuztuun Stundard &
Poors kulifikuzio uygentziuk Estutu Batuetako
zorraren kulitutea AAA hirukoitzetik juitsi
zuen lehen uldiz historian. Azkeneun, bi
dlderdiuk uzken momentuko ukordio bute-
tara iritsi ziren, zor muyu 2,1 bilioi dolu-
rretura igotzeu ety yustuuk murrizteko
konpromisua hartzeu. Berri guzti hauek
burtsa merkatuen beherakada orokorra
etu drrisku primen igoeru nauburmenu eru-
gin zuten mundu yguztiun, etu butik but,
Europun.

Aldukortusunu erabat dltxatu zen eta inber-
titzaileek bubes uktiboetun inbertitzeu eru-
buki zuten, urreun etu suitzar fraunkoetun
butik but. Finuntzu sektoreko ukzio zein
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de los valores del sector financiero; bancos
y compuhius de seguros, sufrieron cuidus
muy importuntes.

Estudos Unidos, unte el curiz yue estubun
tfomundo los ucontecimientos, por unu
purte exigid u Europu yue tomuru deci-
siones puru que no fueru el detonunte
de ofru crisis ylobul, y por ofru purte,
se embuaurcaron en lo yue se denomind
“Operucion Twist” que bdsicumente con-
sistiu en comprar bonos u lurgo pluzo y
vender los de corto, de tul munera yue
el bulunce de lu FED no udyuiriera mayor
tfamano y consiguiendo reducir los tfipos u
largo plazo g hiveles minimos.

Europu seyuiu con su purticular calvu-
rio, Alemania se sentiu infransigente a la
horu de emitir eurobonos y de aumentar
el tamuno del EFSF y del EFSM para parar
lu sungria en los costes de finunciucién en
los puises rescutudos usi como en Espuiu
e ltuliu,

A purtir del tercer trimestre todo el foco
pusu u ltdlia debido d su elevado hivel de
deudu sobre PIB. Su primu de riesgyo sobre-
pusu U lu espunolu y sus vaulores buncurios
sufren enormes cuidus en bolsd. A su vez
Frunciu es pendlizadu por lus grandes posi-
ciohes gue sus buncos fienen en bonos
italianos y espunoles. Todo esto hace yue
la probubilidud de ruptura del euro fueru
muy elevudu y que hubiera buncos de
inversion yue dpostaran cluramente por
yue el euro ho sobreviviria,

Los bonos umericunos, ingleses, de los pui-
ses Nordicos y suizos, Uusi ComMo sus respec-
fivas monedus, junto con el oro uctuaron
de mercudos refuygio, llegdndose u pugar
rentubilidudes heyutivus por invertir en el
corto pluzo en francos suizos. Como con-
secuenciu de esto y unte lu elevadu volu-
filidud en el mercudo de divisus, el Bunco
Cenftral de Suizyu, intervino puaru frenar el
dlza de dichu monedu,
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bonuen bulioetun; bunketxeek etu useyuru
etxeek, beherukudu garrantzitsuuk jusun
zituzten.

Estatu Batuak, gertuerak hartzen ari ziren
itxuraren aurrean, butetik, Europuri eru-
bakiuk hartzeko eskutu zion beste krisialdi
orokor buten eruyile ez izateko, etu bes-
tetik, “Operucion Twist” zelukoun sartu
ziren, epe luzerauko bonuen erosketu etu
luburrekoen sulmentun oinarritzen zelarik,
horrela FEDko bdldantzeduk tumuaina handiu-
gou hartu ez zezun etu epe luzerako tusak
gutxieneko muiletara murrizteko.

Europuk bere eygoeru larriaurekin jurruitzen
zuen. Alemuania zorrotz zebilen eurobonuak
jaulkitzen eta EFSFren etu EFSMren tamainu
handitzen, erreskatutako herrietan, baita
Espuinian eta [taliun, finantziuzio kostuen
yguleru yeldiuruzteko.

Hirugurren hiruhilekotik aurrera ltuliu
bihurtu zen arretu gune bere BPGren gyui-
neko zor muila handiugutik. Bere arrisku
primak espuainiarra gainditzen zuten eta
beren bunketxeetuko buloreek burtsetun
beherakuda izugurriuk jasun zituzten,
Haldber, Frantziu zigortuu izan zen bere
bunketxeek bonu ituliur etu espuiniarre-
tan posizio haundidk zituztelako. Guzti hohek
eurouren hausturaren probubilituteu izugu-
rri igotzen zuen etu hortik, zenbuit inbertsio
bunketxeek eurouk ez biziruuteuren ulde
jokatzea zekarren,

Bonu umerikurrek, ingelesek, herrialde nor-
dikokoek etu suitzarrek, etu hauen monetu
propioek, urrearekin buteru, bubes
Mmerkatu bezalu jokatu zuten, errentagarri-
tasun ezkorruk orduintzeru iritsiz epe lubu-
rreun franko suitzarretan inbertitzeagautik.
Honen ondorioz, etu dibisuko merkutuuren
uldukortusun izugarriaren aurredn, Suitzako
Banku Zentralauk, moneta honhehn igoeru
yeldiarazteko esku hartu zuen.



Lus reuniones de politicos europeos siguie-
ron su curso sin yue se percibieru yue
hubieru ninguna solucidén. Lu reunidn de
octubre pureciu clave. Unu solucidén eru
incrementar los fondos de rescute con lu
ayudu del FMI y dlgunos puises emergen-
tes. Lu reunidn ferming, u primeru visty,
coh posturus mds flexibles de Alemuniu y
de Francia,

Ademds de uumentur el tumuho del
fondo EFSF hustu un billdbn de euros, se
decididé yue lu yuita yue los inversores fri-
vudos teniun yue usumir por lu tenenciu
de bonos yriegyos subieru hustu el 50% del
valor hominal, usimismo se estublecid un
plun paru lu recupitdlizacion de lu buncu
europeu, pensdndose yue estos puntos
ibun a servir de cortufueyos ul contuygio
de puises Mds yrundes como Espuhu e
[talia,

Franciu empiezu tumbién a sentir el incre-
mento de sus costes de finunciucion.
Noviembre arrancu con la inesperudu
noticiu de yue el primer ministro yriego
iba a someter u referéndum el resultado
de lu cumbre, lo que supohe un jdrro
de uguu friu puru el resto de Europu yu
yue lu situucién de bloyueo purece no
tener sulida, Ante esto, y el hartazgo de
Alemuniu principulmente, dos yobier-
nos de Europu cuen y son sustituidos por
gobiernos tecnhécrutus sin celebrurse
eleccionhes, soh el cuso de Greciu e Itdlia,
A la vez el Bahco Central Europeo eligio a
un huevo presidente Mds proclive u medi-
dus de expunsion financierd, y que en lu
primera reunién rebujd los tipos de interés
en 25 puntos bdsicos. Posteriormente en
lu reunidn de diciembre los volvid u rebu-
jar en otros 25 puntos bdsicos, ucubundo
el ufho ul 1%, tul y como hubiu comen-
zudo el gjercicio.

Durunte el mes de diciembre se celebrd
otru reunién de primeros Ministros y jefes
de estudo de lu Eurozonu donde se sen-
taron los cimientos para un nuevo tratudo.
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Europar politikarien bilerak aurrera zihouzen
inoluko irfenbiderik hautemun gube. Urriko
bilerak funtsezkou emuten zuen. NDFren
ety yurupen bideun dauuden huinbut
herriulderen luguntzuz erreskute fondouk
handitzea zen irtenbideetako bat. Bilera
bukutu zen, husiera buteun, Alemuania etu
Frantziaren jarrera malguagoekin,

EFSF fondodren tamaina bilioi bat eurotara
handitzeuz guin, inbertitzaile pribatuek
bonu grekouk izateagutik jusan beharreko
guleru bulore hominularen %50ru igotzeu
erabuki zen. Halaber, europur bunketxee-
tarako birkapitalizazio plan bat ezarri zen,
ustez puntu hauek Espuinia eta Itdlia bezu-
lako herrialde hundiagouk kutsatzeu eki-
ditzeko bulioko zutelarik.

Frantziu bere finuntziuzio kostuen igoeru
sumutzen husi zen, Azurou, Greziuko lehen
ministrouk goi bilerako emuitza erreferen-
dum-eru deitzeuren ezusteko berriarekin
ubiun jurri zen, yuinontzeko Europurentzat
zaplustakou izanik, blokeo eyoeruk irtee-
rarik ez zuelu emuten buitzuen. Honekin
eta Alemuniaren asperraldiarekin hagu-
siki, Europuko bi gobernu erori ziren etu
gobernu teknokrutekin ordezkutu ziren
hauteskunderik osputu yube, Greziu etu
[talia kasuko. Hulaber, Europar Banku
Zentruluk lehendakari berri bat aukeratu
zuen finuntza neurri hedutzdile joerakou,
etd lehen bileran interes tusuk 25 oinarrizko
puntutan jaitsi zituen. Ondoren, ubenduko
bileran berriro beste 25 oinarrizko puntutun
jaitsi zituen, urteu %1eun bukatuz, ekituldia
hausi zen bezuluxe.

Abenduun zehar lehen ministro etu euro-
guheko estutuburuen beste bilera but
osputu zen, itun berri buterako oinarriak
ezurriz. Hulere, itunari 23 herrialde atxiki
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Sin emburgo, sdlo 23 puises se adhirieron
dl ucuerdo, por lo tunto no se pudo Mmodi-
ficar el Tratudo de la UE para que coh-
tfemple lus nuevus reylas. Huhygria pidid
un tiempo pura tomar unu decisidon y el
Reino Unido dio un NO rotundo dl acuerdo
yd gue ho estd dispuesto u uceptar lu
regulucion de sus servicios finuncieros. Lu
hegutiva del Reino Unido de sumuarse dl
acuerdo geheru uh yuiebro mds dentro
de lu Unidén Europeu, yue yu ho es sdlo en
el campo econémico sino tumbién en el
politico.

Los puntos principules ucordudos hustu
uhoru por 23 puises son:

e Los puises de lu UE uportardn al FMI
200.000 millones de euros udicionules
para ayudar g puises con problemas
de financiacion.

e No se umpliurdn los fondos del
Mecunismo Europeo de Estubilidud
(fondo de rescute), yu que Alemuniu
no estd dispuestu u uportur MUs
recursos.

e Tumpoco se permitird que el fondo se
conviertu en unu entidad financieru
pura yue puedu pedir dinero pres-
tado de formu directu al BCE. (emi-
sibn de eurobonos)

e Considerundo el veto de Reino Unido,
los socios de lu zonhu euro tendrdn
yue heyociur un fratado interguber-
numental, ul yue podrdn sumarse los
otros puises.

e EN cuuntfo u los puises de lu zonu
euro, los mismos ho podrdn pusur del
0.5% de déficit estructural y habrd
cohsecuencius uutomdticus puru los
yue superen el 3%.

En resumen, los ununcios y ucuerdos con-
findun, pero hustu uhora hudu ha dudo
redlmente resulfudos importantes,
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ziren soilik, beruz, ezin izan zen uldutu EBko
[funa arau berriuk barneratzeko. Hunhgriak
denbora eskatu zuen erabuki but hartzeko
etu Erresumau Butuuk ezezko biribila eman
zion itunuri ez zeyoeluko prest bere
finuntzu zerbitzuen urauketu onurtzeko.
Akordioru butzeko, Erresuma Butuuren
ezezkouk, Europur Batusunaren barruun
txiria sortu zuen, ez buitzen ekonomi urlou
soilik, buita politikou ere.

23 herriadldek orain urte adostutako puntu
ygurrantzitsuenak hauek diru:

e EBko herriuldeek NDFra 200.000 milioi
euro yehiguarri jarriko dituzte finuntziu-
zio druzouk dituzten herriuldeei
laguntzeko.

e Egonkortusun Europurreko Meku-
nismoko fonhdouk (erreskate fon-
dou) ez diru hundituko, Alemuniu ez
dugoeluko prest buliubide yehiuygo
jartzeko.

e Ez du utziko Fondou, EBZri diru
mailegatuu zuzeneunh eskatzeko
finuntzu-entitute butetaun bihurtzerik.
(eurobonoen juulkipenw)

e Erresumu Butuko betou kontutun
hartutu, eurogyuneko buzkideek
gobernuurteko itunu neyoziutu
behurko dute, beste herriuldeuk butu
duitezkeelurik,

e Eurogyuneko herriuldek, ezin izanyo
dute %0,5eko defizit estrukturala gain-
ditu etu %3 gyuinditzen dutenek ondo-
rio uutomutikouk izango dituzte.

Laburbilduz, iragurkiek eta ukordioek
jarraitzen dute, baina ordin arte ezerk
ez du benetuko emuitza gurruntzitsurik
emun,



Tras lograrse un ducuerdo pura ayudar d
Greciu, hu hubido varios ucontecimientos
importantes en Europu:

e El yobierno de Frunciu ununcid un plun
de uusteridud definido como el mds
riguroso desde 1945, yue buscu redu-
cir el déficit publico puru el 2016 uho-
rrando unos 100.000 millones de euros.

e El gobierno de ltdlia anuncié un plan
de recortes de 30.000 millones de euros
yue contemplu |u subidu de impuestos
y un retruso de lu edud de jubilucion.,

e El Bunco Centrul Europeo (BCE) estu-
blece unu medidu expunsivu de liyui-
dez u 3 uhos Yue conhsiste en inyectar
cusi 500 mil millones de euros u lus ins-
tituciones finuncierus europeus. Con
esta medidu yue se volverd u repe-
tir en febrero de 2012, lo yue se pre-
tende es yue los buncos europeos
no tengun problemus de liyuidez,
udemds pueden obtener dinero puru
su cuentus de resultudos invirtiendo
purte de los fondos obtenidos en ucti-
VvOs U 3 ufos U tipos superiores.

A pesur de todus estus medidus |u crisis
continbu. Yu dl findl del gjercicio lus uyen-
cius de culificucion pusieron en revision
pura unu bujada de cdlificacion u fodos
los puises miembros, u lu vez yue ul mecu-
nisMo yue va u servir para refinanciar u
puises con problemus y u recapitalizar lu
buncuy, el denominudo EFSF.

Como consecuenciu de todo lo anterior
terminu el ufo 2011 con lu muyoriu de los
puises europeos en recesion y con unu revi-
sioh d la buju de los crecimientos mundiu-
les. El foco mds heyutivo sigue en Europu y
purece yue lus medidus de conftencion de
los déficits plblicos van a provocar un dho
2012 recesivo coh elevadus tusus de paro
en los puises con Mds problemus,

Ya u principios de 2012 Francia y el EFSF
han perdido lu friple AAA por S&P.
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Greziari laguntzeko ukordio baterda iritsi
ohdoren, Europun ygertueru garrantzitsu
batzuk egon dira:

e Fruntziuko yobernuuk herstura plunu
iragarri zuen, 1945.tik zorrotzenu,
2016.rauko defizit publikoa murriztu etu
100.000 mila euro aurrezteko.

e |[tuliuko yobernuuk 30.000 milioi
euroko murrizketu planu iragarri zuen,
zergen igoeru etu erretiro udinuren
utzerupenu burnerutzen dituelarik.

e Europur Bunku Zentraluk (EBZ) 3 urte-
tarako likidezi heurri hedutzuileu ezu-
rri du, ia 500.000 milioi euro europar
finuntza erakundetara sartuz, 2012ko
otsuileun errepikautuko den neurri
honekin, europur bunkuek likidezi uru-
zorik ez edukitzeu nuhi du, guineru
diruu lortu dezukete beren emuitzen
kontuetarako 3 urtetarako aktiboetan
lortfutuko fondoen zutiu tusu handiu-
goetan inbertituz.

Neurri guzti hauek hartuta ere krisialdiak
jarraitzen du. Ekitaldiaren amauieran kali-
fikauzio uyentziek herriulde kide guztiak
aztergudi jarri zituen, hauen kalifikaziou
juisteko, etu dldi bereun, EFSF deitzen
den mekunismou ubiun jurri zen, uruzouk
dituzten herriuldeuk berfinuntzatzeko etu
bunkuuk berkupitdlizatzeko.

Aurreko yuztiuren ondorioz 2011. urteu
europur herriulde gehienuk utzeruldiun
bukutu dute, etu mMunduko huzkuhdeuk
beherako joerarekin. Guhe ezkorrenu,
Europu izuten jurruitzen du etu defi-
zit publikou eusteko heurriek 2012. urteu
atzerakorra izatea eraygingo dute, arazo
gehien dituzten herriuldetun lungubezi
tusu izugurriekin.

2012. husierun Fruntziuk etu EFSFk AAA
hirukoitza guldu dute S&Pyutik.
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CARTERA DE INVERSIONES
Y RENTABILIDAD DE LA
ENTIDAD

El 2011 ha sido un mul ufo en gestidon paru
la Entidad, el resultudo ha sido heyativo
en un 4,199% d pesar de trasladar parte
de lu curteru de corto pluzo y rentd fiju a
cartera u vencimiento, pusundo éstu de
un 5,56% en diciembre de 2010 u un 25% u
finales del presente egjercicio.

Ld rentubilidud compuesta desde el inicio
de uctividud de la Entidud se sitGu en el
5,44%.

INBERTSIO ZORROA
ETA ENTITATEKO
ERRENTAGARRITASUNA

2011. urteu txdarra izan da Entituteko
kudeuketun, emuitzu %4,199un heyutibou
izun du, zorroko epe luburreko etu errentu
uldukorreko zati but epe mMuyako zorroru
aldatu izan arren. Azken hau 2010ko dben-
duan %5,56tik ekituldi honen bukaeran
%25era dileyutuz.

Errentagarritasun konposatua Erakundedren
sorreratik %5.,44un kokatzen da.,

EVOLUCION DE LA RENTABILIDAD
ERRENTAGARRITASUNAREN BILAKAERA

-G- Rentubilidud compuestu / Errentagurritusun konposutuu

‘ Rentubilidud unudl / Urteko errentugarritusuna

La evoluciéon de los uctivos, especiulmente
desde uygosto hu sido muy heyutiva, hemos
usistido d un cierre de los mercudos secun-
durios de crédito, al aumento generdlizado
de lus primus de riesgyo 1o que hu conlle-
vudo el descenso en los precios de lus posi-
ciones de rentu fiju cuyu ponderucidn en
cartera supone cusi el 72% de la misma,
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Aktiboen bilukueru, bereziki ubuztutik, oso
neydtibou izan du, bigarren merkatuko
kredituen itxiera emun buitu, etu arrisku
primen igoeru orokorrek, errentu finkoko
posizioen preziou jeitsiuruzi duteluko,
ety hauek zorrouren %72kou suposutzen
duteluko.



RF mercudo / Ef merkatuan:

Aungue se muntienen niveles de rentu
variuble reducidos, de ulrededor del 20%
de lu cartery, su comportamiento hegu-
tivo con cuidus cusi permunentes de los
fprecios de lus empresus que cotizan en los
mercudos europeos, hu incidido en lu ren-
tubilidad de la Enfidad.

Por tipoloyiu de activos, la rentabilidad de
cudu uno de ellos en lu curtera de GEROA
ha sido |a siguiente:

Rentd Fija a mercudo: -2,38%, Rentu Fija a
vencimiento: +0,95%, Inversiones u corto
pluzo: +0,36%, Acciones: -1,01%, Fondos de
Inversion: -0,90% y Derivados: -1,04%

P"GEROA
‘PENTSIOAK
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Errentu aldukorreko muilu zorroaren %20
inguruun Mmurriztua Muntendu urren, bere
jarrera ezkorrak, europaur merkatuetan koti-
zatzen duten enpresen prezioen erortze iu
etenyubeurekin, Entituteko errentagurritu-
suneun eraginu izan du.

Aktibo motaren aruberu, Gerouren
zorroun bukoitzuk honuko errentaygarritu-
sunu izan du:

Errenta Finkou merkatuan: -%2,38, Epe
Muyguako Errenta Finkou: +%0,95, Epe lubu-
rreko inbertsiouk: +%0,36; Akziouk: -%1,0T,
Inbertsio Fondouk: -%0,90 etu Deributudk:
-%1,04.

DIVERSIFICACION DE LA CARTERA - PROMEDIO ANUAL
ZORROAREN DIBERTSIFIKAZIOA - URTEKO BATAZBESTEKOA

RF corto pluzo / Epe laburreko EF: RF a vencimiento

42,02%

RV/EAGlobdl:  py/EA emeryente:

0.77% 0,54%

La Entidud tiene invertido un 2,87% de la car-
tera en ORZA AIE. GEROA PENTSIOAK EPSV
posee unu purticipucion del 50% en lu enti-
dud yue fue constituidu pura lu inversidn en
sociedudes del fejido empresuriul vasco.

Durunte el uno 2011 Orza ha redlizado 2
inversiones: Pharmuclay Delivery System
y Residenciu en Lukuu por un totul de 8,8
millones de €.

10,36% Epe mugaturako EF:

/ 18.77%

Oftros / Besteuk:
4,02%

|. Directu / |. Zuzenu:
3.20%

RV/EA USA: RV/EA Europa:
2,89% 16.76%

RV/EA Jupon:

0.67%

Entitateak zorrouren %2,87 ORZA AlEn
inbertitua du. GEROA PENTSIOAK BGAEkK
euskul enpresu ulorreko sozietuteetun
inbertitzeko eratu zen entitatean %50ko
purtuidetza du.

2011. urteun zehar ORZAk 2 inbertsio eyin
ditu: Pharmaclay Delivery System eta 3.
udineko eyoitzu but Lukuun 8,8 milloi
euroko zenbutekougutik,
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Lu curteru de inversion, se situu dl cierre
del ejercicio en 1.043,34 millones de euros,
incluida la liyuidez y el importe compro-
Mmetido en Futuros y sin incluir los intereses
periodificaudos y no cobrudos.

El criterio utilizado puru la valorucion de lu
Curteru de Inversidon de |lu Entidud, es el de
valor ruzonuble excepto pura un porcen-
tdje de rentu fiju que u cierre se hu situudo
en el 25,05%.

La sociedud Orza AlE se vulora, a valor de
coste menos lus dotuciones por correccio-
nes vulorutivas mds lus plusvalius muteridli-
zadus y nho distribuidus.

GASTOS DE ADMINISTRACION

Los gyustos de uadministracion, las comisio-
nes implicitus por lu inversion en [IC y SCRs,
porcentuje de gustos por lu operutiva con
vulores mobiliarios y el ratio de rotacién de
|l cartera durante el ufo 2011 han sido los
siguientes:

Ekitaldiuren umuierun, inbertsio-zorrou
1.043,34 milioi eurokou du, likideziu etu
futuroetan hitzemundukouk barne etu
periodifikatutako eta kobratu gubeko inte-
resuk kontutan hartu gube,

Erakundeuren inbertsio-zorroa baloratzeko
erdbili den irizpideu arruzoizko buliou du,
urteko itxialdiun errentu finkoko %25,05n
kokutu den portzentaiarako izan ezik.

Orzu AlE sozietateu honelu baloratu du;
kostu-buliouri buloruzio zuzenketen hor-
nidurak kenduz etu gauzatutuko etu ez
bunaututuko yuinbuliouk yehituz.

ADMINISTRAZIO GASTUAK

Administruzio gustuuk, Inbertsio kolekti-
boko eraukundeetuko etu arrisku-kupitaleko
entitateetuko inbertsioen ondoriozko komi-
sio inplizituak, bitartekaritza gustuak etu
errotuzio errditiou honukouk izan dira:;

Gustos de Administracion / Administrazio gustuak 0,19%
Comisiones implicitus por la inversion en lICs y SCRs 0.12%
[ICs etu SCRetun komisio inplizituuk ner
Ratio de Infermediacién / Bitartekaritza erratiou 0,009%
Ratio de Rotucién / Errotuzio errutiou 114,63%

MODIFICACIONES EN
ESTATUTOS Y REGLAMENTO
DE LA ENTIDAD

Durante el gjercicio 2011 se han modificado
los arficulos 5, 7.2, 8, 9.2, 9.3,9.4,9.C, 104,
10.5y 11.1 del Reglumento de lu Entidud.

Destacundo el articulo "9.2.1. Importe
Minimo de Rentu”, en el que se estublece
el importe minimo pury el cobro en formu
de rentu vitdlicia para caudu ejercicio.
Seyun este articulo el importe correspon-
diente al 2012 es de 149 €,
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ENTITATEKO ESTATUTU ETA
ARAUTEGIAREN ALDAKETAK

2011. urteun zehaur Entituteko Arauteygiuren
5,7.2,8,9.2,9.3,9.4,9.C, 104, 105 eta 11.1
artikuluak alduty diru:

"9.2.1. Errenturen gutxieneko zenbutekou”
artikuluu azpimarratuz, ekitaldi bakoitzeun
biziarteko errenta moduun kobratzeko
gutxieneko zenbutekou ezurtzen dueha.
Artikulu honen arabera 2012rako dagokion
zenbutekou 149 € delurik.



ALTAS, BAJAS TRASLADOS
Y MOVILIZACIONES

Durunte el uno 2011 se hun producido
28 traspusos de salida y un fraspuso de
entrada de otras entidades.

EVOLUCION Y PREVISIONES
PARA EL ANO 2012

Lu crisis de deudu soberunu, lu evolucién
de los diferenciules de crédito y lu recupi-
talizacion del sector finunciero europeo
serdn huestros puntos de purtidu en 2012 y
lo yue condicione el comportumiento de
los mercudos. Unu evolucidon yue se vol-
verd u curucterizar por unu elevudu volu-
filidad y en un escenario dohde seguiremos
sin estar exentos de riesgos tales como:

e Persistencia de riesgo soberano
dlto (incumplimiento de objetivos fis-
cules, recortes de rutiny, procesos
electordles).

e FElevudus necesidudes de liyuidez de
la economiu espunolu,

e Excesivo desupuluncumiento, mun-
tenimiento de lu restriccidon crediticiy,
exposicidon del sector finunciero ul
sector de lu promocidén yue hay yue
suneur pura yue fluyu el crédito.

e Contencidn del gusto y aumento de
lu presion fiscal.

e Elecciones fruncesus y uamericunus
2012,

e |[nestubilidud en los mercudos de divi-
sus: riesgo de creciente proteccio-
nismo.

e Desuceleraucion de Latinoumericu y
dlgunos emeryentes.

e Control y limitacién en lu libertud de
|as fransacciones finuncieraus.
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ALTAK, BAJAK,
INTSULDAKETAK ETA
MOBILIZAZIOAK

2011. urteun zehur 28 irfeeru intsulduketu
izan diru ety surrera intsulduketa bat juso
du,

BILAKAERA ETA 2012.
URTERAKO AURREIKUSPENAK

2012. urteun ygure ubiupuntu etu merkatuen
jarrerak bualdintzatuko dituztenak, estatu
zorraren krisiuldia, kreditu diferentzialen
bilukueru etu europur finuntza sektoreko
birkapitdlizaziou izango dira. Ekitaldian zehar
uldukortasun hundia berriro ere ezaugarri
nuburmenu izunyo du. Honez yuin, ez yuru
ohdorengo arriskuetatik ere libre egonyo:

e Estutuko arrisku handiaren iraunkortu-
sunu (helburu fiskuluk ez betetzeuk,
rating-aren murrizketak, hauteskun-
deudk).

e Espuiniar ekonomiuren likidezi behar
handiuk.

e Kredituu hedutzeko ondorenygouk
onhbiderutu behuar diru, zorpetze muailu
jaitsiera izuguarria, kreditu murrizketaren
Mmuntenimendud, etd finantza sekto-
redren uzulpenu sustupen sektoreuri,

e Gustudren eusteu etu presio fiskalaren
igoeru,

e 2012un fruntses etu umerikar hautes-
kundeuk.

e Dibisen merkatuetun ezeyonkortu-
suhu: bubesuren urrisku huzkorru,

e Lutinoumerika eta garapen bideun
dauden herridlde batzuen motelaldia,

e Finuntzu transukzioenh uskutusuneun
kontrola eta mMuyu,
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Sin emburygo, tumbién contaremos con
Jpoyos importuntes:

e Estfimulos monetarios se muntendrdn
Mmientfras sean hecesarios.

e Vuloruciones utructivus de lu Rentu
Vuridble en términos relutivos u otrus
opciones de inversibn en un contexto
de fipos de interés bujos.

e Recupitdlizacion del sistemu finunciero.
o Movimientos corporutivos.

o Rentubilidudes por dividendo

ASPECTOS SIGNIFICATIVOS
OCURRIDOS DESDE
EL CIERRE DEL EJERCICIO

Con efectos desde enero del uno 2012,
se hu renovudo el contruto de reuse-
guro, pura aseyurar el cobro del 50% de
las prestaciones de riesgyo con AVIVA y se
ha formualizado un huevo contruto de reu-
seguro puara el ofro 50% con la entidud
VIDACAIXA.
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Halere, luguntza garrantzitsuak izango
ditugu:

e Pizgurri moneturiouk behurrezkoun
diren bitarteun.

e Errentu aldukorraren buloruzio erukar-
gurriuk termino erlutiboetun besteluko
inbertsio uukerei dugokionez interes
tusu buxuen inguruneun,

e Finuntzu sistemaren birkapitadlizaziou,
o Muygimendu korporutiboduk.

e Dibidenduengutiko errentagarritasuna.,

EKITALDIAREN ITXIERATIK
GERTAERA AIPAGARRIAK

2012ko urtarriletik, arrisku prestazioen %50
orduinketu estultzeko berraseguru-kon-
tratua AVIVArekin berritu du etu beste
kontratu but sinatu du VIDACAIXA erakun-
deurekin beste %50u berruseyurutzako.
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PRELIMINAR

BIHARKO VIDA ¥ PENSIONES, S.A. ha recibido el encargo de GEROA
E.P.S.V. de valorar a 01.01.2012 sus compromisos por pensiones causadas,
en base a la nueva redaccidn del Reglamento de la Entidad aprobada en la
Junta de Gobiemo de 23 de marzo de 2010 y rafificada en la Asamblea
ordinaria de 18 de abril de 2010.

Para ello dicha entidad nos ha facilltado los datos econdmicos y
personales necesarios para levar a cabo este estudio.

PRESTACIONES VALORADAS

De acuerdo con las especificaciones del reglamento distinguimos entre
las pensiones causadas antes y después del 1 de mayo de 2010

1) Pensiones causadas antes del 01/05/2010:

Tedas son Rentas acluanales: rentas que llevan implicita alguna condicidn
de supervivencia para su abano, Pueden ser
a) Rentas vitalicias sin reversion,
b) Rentas vitalicias con reversion vitalicia a favor del conyuge del 50%
del importe de ks renta en curso de pago.
£} Rentas vitalicias con reversion temporal a favor de los hijos menores
de 25 afios del 9% del importe de la renta &n curso de pago por cada
hijo con al limite del 50%.

Todas las rentas son mensuales y constantes.

) Pensiones causadas desde el 01/05/2010:

Todas son Rentas actuanales: rentas que llevan implicita alguna
de supervivencia para su abono. Pueden sar
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a) Rentas vitalicias sin reversion.
b) Rentas vitalicias con reversion vitalicia a favor del conyuge del 80%
del importe de la renta en curso de pago.

Todas las rentas son mensuales y constantes

Unicamente para las rentas causadas a partic del 01/05/2010 que no tengan
derecho @ reversion, se reconoce el derecho al cobro de wn capital de
fallecimiento cuyo importe equivaldrd a un porcentaje de la provision
matematica calculada para la renta original en el momento del fallecimiento,
siempre que este se produzea en los seis primeros afios de duracion de la
renta. El porcentaje a aplicar a la provisidn matematica serd:

« B0% sl fallece el pimer afio de la renta
« 50% si fallece el segundo afo de la renta
» 40% si fallece el tercer afio de la renta
» 30% sifallece al cuarto afo de la renta
« 20% s fallece el quinto afio de la renta
* 0% sifallece el sexto afo de la renta

Aquellas personas que estén cobrando una renta vitalicia como consecuencia
de una reversién no tendrin derecho al cobro del capital

DATOS DEL CENSO
* MNimero de pasivos: 1.954 (1436 hombres y 518 mujeres).
» Edad meda; 55.32 anos.

IIE R s N 10 W% I EEB?HE
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HIPOTESIS FINANCIERO-ACTUARIALES

= Fecha de Referencia; 01012012,

* Tabla de Supervivencia (rentas), PERMIF-2000C publicadas en |la
resolucidn de 3 octubre de 2000 de la Direccidn General de Seguros y
Fondos de Pensiones.

+ Tabla de Mortalidad (capital fallecimiento): GKMIF-95

= Tipo de interés técnico: 3.5% efectivo neto anual.

« Crecimiento de las pensiones: 0%

| VALORACION |

El valor aclual total de las pensiones Indicadas valoradas a 01/01/2012

as:
Total Pensiones mensuales: 207 854 58 €
W 1] 2: 239 35, 46

. 689704
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A la Asamblea General de Geroa Pentsioak, Entidad de Prevision Social Voluntaria

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES

Hemos auditado las cuentas anuales de Geroa Pentsioak, Entidad de Previsitn Social Voluntaria que
comprenden ¢l balanee al 31 de diciembre de 2011, la cuenta de pérdidas v ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto, € estado de flujos de efectivo v la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha. La Junta de Gobierno es responsable de la formulacitn de las
cuentas anuales de la Entidad, de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la Entidad (que se identifica en la Nota 3 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios ¥
criterios contables contenidos en ¢l mismo. Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las
citadas cuentas anuales en su conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con la normativa
reguladora de la actividad de avditorfa de cuentas vigente en Espaiia, que requiere el examen,
mediante la realizacion de pruebas selectivas, de la evidencia justificativa de las cuentas anuales v la
evaluacitn de i su presentacion, los prineipios y criterios contables utilizados y las estimaciones
realizadas, estin de acuerdo con el marco normative de informaciin financiera que resulta de
aplicacitn,

En nuestra opinidn, las cuentas anvales del gjercicio 2011 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio v de la situackon financiera de Geroa Pentsioak, Entidad de
Prevision Social Voluntaria al 31 de diciembre de 2011, asi como de los resultados de sus operaciones y
de sus flujos de efectivo eorrespondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad
con ¢l marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion v, en particular, con los
principios y criterios contables contenidos en ¢l mismo.

Sin que afecte a nuestra opinidn de auditoria, llamamos la atencidn respecto de lo sefalado en la Nota
3.2 de la memoria adjunta en la que se menciona que la Entidad ha modificado la presentacion de
determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas v ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo cormmespondientes al ejercicio 2010 (que se presentan
inicamente a efectos comparativos respecto a las cifras de los citados estados correspondientes al
ejercicio 2011), respecto de la presentacién realizada de los citados estados en las cuentas anuales
aprobadas de la Entidad correspondientes al ejercicio 2010, La citada modificacitn se ha realizado con
el objetivo de facilitar una mejor comprensién de la comparativa de las cifras del ejercicio zo11
respecto a las cifras del ejercicio anterior.

Con fecha 17 de marze de 2011 otres auditores emiticron su informe de auditorfa acerca de las euentas
anuales del ejercicio 2010 en el que expresaron una opinidn favorable.

El informe de gestidn adjunto del ejereicio 2011 contiens las explicaciones que la Junita de Gobierno
considera oportunas sobre 1a situacidn de la Entidad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros
asuntos ¥ no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacitn
contable que contiene ¢ citado informe de gestidn concuerda con la de las coentas anuales del gjercicio
2011, Muestro trabajo como avditores se limita a la verificacion del informe de gestidn con el alcance
mencionado en este mismo pirrafo y no incluye la revisién de informacitn distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de Geroa Pentsioak, Entidad de Prevision Social Voluntaria,

PricewaterhouseCoopers Auditores, 5.1

™ —

Guillerme Cavia
Socio - Anditor de Cuentas

15 de marzo de 2012
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CUENTAS ANUALES
URTEKO KONTUAK







GEROA PENTSIOAK,

ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2011

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de euros)

Nota | 31.12.2011 31.12.2010
A) ACTIVO
A-1) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 9 74.812 93.776
A-2) Activos financieros mantenidos para negociar 9 494 -
I1l. Derivados 494 =
A-3) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias 9 615.850 741.490
I. Instrumentos de patrimonio 190.572 184.659
Il. Valores representativos de deuda 332.765 461.927
Il Instrumentos hibridos 92.513 94.904
V. Otros > =
A-4) Activos financieros disponibles para la venta - -
A-5) Préstamos y partidas a cobrar 9 26.836 79.599
Ill. Depdsitos en entidades de crédito 25.586 78.150
IX. Otros créditos 1.250 1.449
A-6) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 9 269.139 58.280
A-7) Derivados de cobertura o -
A-8) Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas 11 4.610 4.362
IV. Otras provisiones técnicas 4.610 4.362
A-9) Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias 8 652 164
I. Inmovilizado material 652 164
A-10) Inmovilizado intangible 7 16 470
Ill. Otro activo intangible 16 470
A-11) Participaciones en entidades del grupo y asociadas 9 29.981 24.443
Ill. Participaciones en empresas del grupo 29.981 24.443
A-12) Activos fiscales o -
A-13) Otros activos 82 52
Il. Periodificaciones 36 29
IV. Resto de activos 46 23
A-14) Activos mantenidos para venta o =
TOTAL ACTIVO 1.022.472 1.002.636
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BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de euros)

A) PASIVO
A-1) Pasivos financieros mantenidos para negociar

A-2) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias

A-3) Débitos y partidas a pagar
IV. Deudas por operaciones de reaseguro
IX. Otras deudas
A-4) Derivados de cobertura
A-5) Provisiones técnicas
. Provision por operaciones de la actividad de prevision social
Provision matematica
Provisiones afectas a planes de prevision de aportacion definida en los
que el socio asume el riesgo de la inversion
IV. Provision para prestaciones
V. Provision para participacion en beneficios
VI. Oftras provisiones técnicas
A-6) Provisiones no técnicas
IV. Otras provisiones no técnicas
A-8) Resto de pasivos
A-9) Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta
TOTAL PASIVO

B) PATRIMONIO NETO
B-1) Fondos propios
|. Fondo mutual
B-2) Ajustes por cambios de valor
B-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos
TOTAL PATRIMONIO NETO
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Nota

11

12

10

31.12.2011 | 31.12.2010
602 1.082

285 223

317 859
1.005.924 985.613
989.902 970.313
48.165 44.003
941.737 926.310
16.022 15.300

35 30

35 30
1.006.561 986.725
15.911 15.911
15.911 15.911
15.911 15.911
1.022.472 | 1.002.636
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CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresadas en miles de euros)

I. CUENTA AFECTA A LAS ACTIVIDADES DE LOS PLANES DE PREVISION DE
LAS EPSV

1.1 Cuotas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro

1.2 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones

1.3 Ingresos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida

1.4 Otros Ingresos Técnicos

1.5 Prestaciones del Ejercicio, Neta de Reaseguro

1.6 Variacion de Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro (+ 6 -)

1.7 Participacién en Beneficios

1.8 Gastos de Explotacién Netos

1.9 Otros Gastos Técnicos (+ 0 -)

1.10 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones

I.11 Gastos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida

1.12 Subtotal (Resultado de la Cuenta afecta a las Actividades de los Planes de
prevision de las EPSV)

Il. CUENTA AFECTA AL RESTO DE ACTIVIDADES DESARROLLADAS POR LAS
EPSV

I1.1 Cuotas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro

1.2 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones

11.3 Otros Ingresos Técnicos

11.4 Prestaciones del Ejercicio, Netas de Reaseguro

11.5 Variacion de Otras Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro (+ 6 -)

11.6 Participacion en Beneficios

1.7 Gastos de Explotacién Netos

11.8 Otros Gastos Técnicos (+ 0 -)

11.9 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones

11.10 Subtotal (Resultado de la Cuenta afecta al Resto de actividades desarrolladas
por las EPSV)

lll. CUENTA NO AFECTA A LAS ACTIVIDADES DE LA PREVISION SOCIAL
lIl.1 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones

IIl.2 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones

111.3 Otros ingresos

lll.4 Otros gastos

IIl.5 Subtotal (Resultado de la Cuenta No Afecta a las Actividades de la Prevision
Social)

111.10 RESULTADO DEL EJERCICIO (I.12+I1.10+l11.5)

Nota

9.2

9.2

11

13

9.2
9.2

2011 2010
87.723 87.317
13.446 14.146
278.098 304.000
48 375
(24.801) (20.854)
(20.099) (98.790)
(1.233) (1.234)
(15.441) (12.671)

(317.741) | (272.289)
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ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de euros)

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

1) RESULTADO DEL EJERCICIO

Il) OTROS INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

1.1 Activos financieros disponibles para la venta

1.2 Coberturas de los flujos de efectivo

1.3 Cobertura de inversiones netas en negocios en el extranjero

11.4 Diferencias de cambio y conversion

1.5 Correccion de asimetrias contables

11.6 Activos mantenidos para la venta

1.7 Ganancias / (pérdidas) actuariales por retribuciones a largo plazo al personal

11.8 Otros ingresos y gastos reconocidos

Ill) TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

011 44
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ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de euros)

A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
A.1) Actividad de Previsiéon Social

1.

Cobros de cuotas

3. Cobros reaseguro cedido

0 N O b

. Pagos reaseguro cedido

. Pagos de prestaciones

. Otros cobros de explotacion
. Otros pagos de explotacion
9.

Total cobros de efectivo de la actividad de prevision (1+3+7)=I

10. Total pagos de efectivo de la actividad de prevision (4+5+8)=II

A.2) Otras actividades de explotacion

3.
4.
5.
6.

Cobros de otras actividades

Pagos de otras actividades

Total cobros de efectivo de otras actividades de explotacion (3)=lI
Total pagos de efectivo de otras actividades de explotacion (4)=I1V

A.3) Total flujos de efectivo netos de actividades de explotacion (I+lI+l11+IV)

B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
B.1) Cobros de actividades de inversion

1

© 0 N O 0o »h W N

. Inmovilizado material

. Inversiones inmobiliarias

. Activos intangibles

. Instrumentos financieros

. Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas
. Intereses cobrados

. Dividendos cobrados

. Unidad de negocio

. Otros cobros relacionados con actividades de inversién

10. Total cobros de efectivo de las actividades de inversion
(1+2+3+4+5+6+7+8+9)=VI

B.2) Pagos de actividades de inversion

1.
. Inversiones inmobiliarias

0 N O OB~ WD

Inmovilizado material

. Activos intangibles

. Instrumentos financieros

. Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas

. Unidad de negocio

. Otros pagos relacionados con actividades de inversion

. Total pagos de efectivo de las actividades de inversion (1+2+3+4+5+6+7)=VII

B.3) Total flujos de efectivo de las actividades de inversion (VI-VII)

47

2011 2010
90.533 90.334
2.555 2.648
(2.803) (2.710)
(27.175) (23.323)
48 375
(1.798) (2.097)
93.136 93.357
(31.776) (28.130)
61.360 65.227
358.103 338.997
32.581 22.922
2.799 2.456
393.483 364.375
(118) (153)
(6) (4)
(468.183)  (533.321)
(5.500) (7.756)
(473.807)  (541.234)
(80.324)  (176.859)



ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2011 Y 2010
(Expresados en miles de euros)

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
C.1) Cobros de actividades de financiacion

1. Pasivos subordinados

2. Cobros por ampliacion de fondo mutual

3. Aportaciones de los socios

5. Otros cobros relacionados con actividades de financiacion

6. Total cobros de efectivo de las actividades de financiacion (1+2+3+5)=VIlI
C.2) Pagos de actividades de financiacion

2. Intereses pagados

3. Pasivos subordinados

4. Pagos por devolucion de aportaciones a los socios

5. Devolucidn de aportaciones a los socios

7. Otros pagos relacionados con actividades de financiacion

8. Total pagos de efectivo de las actividades de financiacion(2+3+4+5+7)=IX
C.3) Total flujos de efectivo neto de actividades de financiacion (VIII-IX)
Efecto de las variaciones de los tipos de cambio (X)

Total aumento/disminuciones de efectivo y equivalentes (A.3+B.3+C.3+-X)
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo

Efectivo y equivalentes al final del ejercicio

Componentes del efectivo y equivalentes al final del periodo
1. Caja y bancos

2. Otros activos financieros

3. Descubiertos bancarios reintegrables a la vista

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

011 48

2011 2010
(18.964)  (111.632)
93.776 205.408
74.812 93.776
40.721 1.948
34.091 91.828
74.812 93.776




Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011
(Expresada en miles de euros)

1. Naturaleza y Actividades principales

Geroa Pentsioak, Entidad de Prevision Social Voluntaria (en adelante la Entidad), se
constituyd el 9 de enero de 1996 siendo sus promotores Asociacion de Empresarios de
Guipuzcoa (ADEGI) — Gipuzkoako Entrepresarien Elkartea, Eusko Langileen Alkartasuna /
Solidaridad de Trabajadores Vascos (ELA/STV), Langile Abertzaleen Batzordeak (LAB),
Federacion Estatal de Comisiones Obreras del Metal de Gipuzkoa (CCOOQ) y Federacion
Estatal Siderometalurgica de UGT de Gipuzkoa, actuando todos ellos como Socios
Fundadores. La actividad de la Entidad, que tiene su domicilio social en San Sebastian, es
efectiva desde el 1 de enero de 1996.

La naturaleza de estas entidades y las condiciones y cuantia de las prestaciones que llevan
a cabo se regulan de conformidad con las disposiciones aplicables de la Ley 25/1983, de 27
de octubre, sobre Entidades de Prevision Social Voluntaria (en adelante E.P.S.V.) de la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco y por el Decreto 87/1984, de 20 de febrero, por el que
se aprueba el reglamento que lo desarrolla, asimismo modificado y desarrollado por el
Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por la Orden de 29 de abril de 2009 y por el Decreto
86/2010, de 16 de marzo que aprueba la adaptacion del Plan de Contabilidad de las
Entidades Aseguradoras a las especificidades de las E.P.S.V. y, en lo que resulte aplicable,
por el Real Decreto Ley 6/2004, de 29 de octubre por el que se aprueba el texto refundido de
la Ley de Ordenacion y Supervision de los Seguros Privados.

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

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

. Cuando se calculen unicamente en funcidn del patrimonio afecto al plan, el 2%
de este.
s Cuando se utilicen ambas variables, el 1% del patrimonio afecto y el 10% de los

rendimientos.

La Entidad ha establecido los gastos de administracion en un maximo del 0,30% sobre
el patrimonio afecto sin incluir los gastos inherentes en la inversion en |IC y entidades
de capital riesgo.

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

. Al menos un 70% del activo de cada plan de prevision se invertira en los
siguientes activos aptos:

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

+  Acciones y participaciones de instituciones de inversion colectiva, fondos de
inversion mobiliaria que cumplan determinadas condiciones reguladas por la
Directiva 85/611/CEE y la Ley 35/2003 de IIC.

+  Depdsitos a la vista o0 a plazo inferior o igual a doce meses.

. Bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios.

+  Créditos hipotecarios siempre que se trate de primera hipoteca.

. Instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados.

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

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

. La inversidn en valores no cotizados emitidos por los promotores o protectores
de los planes de prevision, no podra superar el 2% de los activos totales del
plan.

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

. Las inversiones en valores emitidos por sociedades de capital riesgo no podran
exceder del 20%, en valor nominal, del total de titulos emitidos.

. La inversion en una sola institucion de inversion colectiva, fondo de titularizacion
de activos o fondo de inversidon mobiliaria podra llegar hasta el 20% del activo de
cada plan.

Esta regulacion de limites es exigible a partir del 1 de enero de 2010.

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

La Junta de Gobierno aprobara la politica de inversion de la Entidad a través de una
Declaracion escrita de Principios de Inversidn que se revisara, al menos, cada tres
anos.

La Junta de Gobierno de la Entidad, en su sesion de 10 de diciembre de 2009 aprobd
la Declaracion de Principios de Inversion vigentes para los tres proximos ejercicios.

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

El tipo de interés técnico utilizado en el calculo de las provisiones técnicas sera
determinado en funcion de la tasa interna de rentabilidad de las inversiones asignadas
al plan de provision no pudiendo superar en tres puntos porcentuales la hipdtesis de
inflacion prevista utilizada para determinar las provisiones técnicas, con un Iimite
maximo del 5%.
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(g) Las entidades deberan mantener activos suficientes y adecuados destinados a cubrir
las provisiones técnicas especificadas en los estudios actuariales elaborados al efecto.
En el supuesto de que, durante tres afnos consecutivos, no se disponga de fondos
constituidos para cubrir las provisiones técnicas necesarias o0 cuando los fondos
existentes en un ejercicio concreto sean inferiores al 90% del importe de aquellas la
entidad, obligatoriamente, debera elaborar un plan de reequilibrio que estara sujeto a
la aprobacion del Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad Social.

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

El Real Decreto Ley 6/2004, de 29 de octubre, establece determinadas normas basicas en lo
referente a la regulacion de este tipo de entidades y exige el cumplimiento de determinados
margenes de solvencia, garantia y fondo de maniobra (nota 21).

Con fecha 27 de noviembre de 1995 la Direccion de Trabajo y Seguridad Social del
Departamento de Justicia, Economia, Trabajo y Seguridad Social del Gobierno Vasco
aprobo la constitucion y los Estatutos de la Entidad, asi como su inscripcion, con el numero
178-G, en el Registro de Entidades de Prevision Social Voluntaria de Euskadi.

La Entidad, segun se indica en sus Estatutos estda gobernada, con caracter general, por la
Asamblea General (compuesta por los miembros de la Junta de Gobierno, por 40
representantes de los Socios Protectores y por 40 representantes de los Socios de Numero)
y por la Junta de Gobierno (compuesta por 26 miembros, 13 representantes de los Socios
Protectores y 13 representantes de los Socios de Numero).

Segun sus Estatutos la Entidad, que actua en todo momento sin animo de lucro, tiene el
ambito de su actividad en la Comunidad Auténoma del Pais Vasco. La Entidad tiene por
objeto:

. Proteger a los Socios de Numero u Ordinarios, frente a las siguientes contingencias:
jubilacion, invalidez y fallecimiento, esta ultima en sus derivaciones de viudedad vy
orfandad, y otras si hubiere, abonandoles a aquéllos, cuando se les reconozca la
condicion de Socios Pasivos, o a sus beneficiarios, las pensiones y prestaciones
economicas correspondientes.

. Fomentar el ahorro de prevision social de sus Socios protegiendo sus derechos.

El régimen de prevision social que se contempla en la constitucion de la Entidad nace como
consecuencia de lo pactado en el Convenio Colectivo para la Industria Siderometalurgica de
Gipuzkoa con caréacter obligatorio, dentro del alcance del articulo 83 del Estatuto de los
Trabajadores, en virtud de lo establecido en el articulo 39.2 del Real Decreto Ley 1/1994, de
20 de junio de 1994.

Los socios de la Entidad seran de tres tipos: Promotores Fundadores, Protectores y de
Numero (que, a su vez, pueden encontrarse en activo 0 en suspenso). Sus caracteristicas
principales son las siguientes:

. Los Socios Promotores Fundadores son la Asociacion de Empresarios de Gipuzkoa
(ADEGI) y los Sindicatos ELA, LAB, CCOO y UGT, cuyo unico fin, a estos efectos, es
el de promover el ahorro a través de la prevision social complementaria.
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Son y seran Socios Protectores; los que cumpliendo las normas de adhesion que se
sefalan, contribuyan al sostenimiento y desarrollo de la Entidad, realizando las
contribuciones que les correspondan a ellos como tales y las aportaciones
correspondientes en nombre y por cuenta de su respectivo colectivo de empleados
que se incorporan a la misma como Socios de Numero u Ordinarios.

Tendran la consideracion de Socio-Protector las sociedades y empresas del sector
siderometalurgico de Gipuzkoa que, al igual que sus trabajadores, se encuentran
dentro del ambito de aplicacion del Acuerdo-Convenio de fecha 1 de diciembre de
1.995 (BOG de 3.1.96) u otros que lo sustituyan, queden integrados obligatoriamente
sin necesidad de ratificacion o aceptacion ulterior a titulo individual en el ambito de la
presente Entidad, asi como las sociedades y empresas de cualquier otro sector de la
actividad econdmica que en la actualidad y en lo sucesivo y en virtud de acuerdos de
igual naturaleza, vengan obligadas igualmente a integrarse en el presente régimen
prestacional, asi como las empresas que, sin convenio colectivo provincial en la
Comunidad Autdnoma Vasca, se adhieran voluntariamente al mismo tras su admision
por los Organos de Gobierno de la Entidad.

Son y seran de Socios de Numero u Ordinarios en Activo todos los empleados o
trabajadores del sector siderometalurgico de Gipuzkoa que quedaran incorporados
obligatoriamente al presente régimen, sin necesidad de ratificacion individual o ulterior,
como consecuencia de lo establecido en el mencionado Acuerdo-Convenio para la
Industria Siderometalurgica de Gipuzkoa u otros que lo sustituyan y las de aquellas
otras empresas que en virtud de acuerdos de igual naturaleza vengan obligadas a
adscribirse con el mismo caracter vinculante, o en otro caso, se adhieran
voluntariamente, tras su admision, por los Organos de Gobierno de la Entidad.

Son y seran Socios de Numero u Ordinarios en Suspenso, aquellos asociados que
hayan suspendido la aportacion en su totalidad como consecuencia de haber
suspendido su relacion laboral con los Socios Protectores, antes del hecho causante,
pero mantienen los derechos en la misma.

Seran Socios Pasivos de la Entidad, las personas fisicas a quienes, por tener derecho
a la percepcion de las prestaciones correspondientes (jubilacidon e incapacidad), les
sea reconocida tal condicion por los Estatutos y Reglamento de la Entidad, habiendo
sido Socios de Numero u Ordinarios de la misma.

Adquiere la condicion de beneficiario la persona que, como causahabiente del Socio de
Numero u Ordinario o del Socio Pasivo fallecido, deviene acreedor de derechos econdmicos
frente a la Entidad. Tendran dicha condicion las personas designadas segun el orden
establecido en el Reglamento de la Entidad.

Durante el ejercicio 2011 se han modificado los articulos 5, 7.2, 8, 9.2, 9.3, 9.4, 9.C, 10.4,
10.5 y 11.1 del Reglamento de Prestaciones de la Entidad. Destacando el articulo "9.2.1.
Importe Minimo de Renta", en el que se establece el importe minimo para el cobro en forma
de renta vitalicia para cada ejercicio. Segun este articulo el importe correspondiente al 2012
es de 149 euros.
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Durante el ejercicio 2011 los Socios Protectores de la Entidad han ascendido a 11.687
empresas y los Socios de Numero han ascendido a 123.381 personas (11.963 empresas y
125.582 Socios de Numero durante el ejercicio 2010), siendo su desglose, entre los distintos
sectores integrados en la Entidad, el siguiente:

Socios protectores Socios de numero
2011 2010 2011 2010

Ceramica 12 14 286 316
Comercio de piel 162 152 688 660
Comercio del metal 1.153 1.161 7.433 7.520
Construccion 1.390 1.516 11.632 13.264
Estaciones de servicio 70 69 837 834
Industria de la madera 353 388 2.056 2.236
Industria del mueble 75 77 1.111 1.189
Instalaciones polideportivas de
titularidad publica 16 4 210 83
Limpieza 315 299 9.470 9.348
Locales, espectaculos y deporte 166 169 2.498 2.441
Mayoristas de frutas 29 30 187 210
Panaderias 212 218 2.248 2.418
Papel — Carton 15 16 1.391 1.472
Siderometalurgico 3.295 3.395 56.364 56.985
Textil 707 701 3.446 31373
Transitarios 62 64 659 644
Transporte de mercancias por
carretera 847 891 5.021 5.374
Vidrio 44 43 324 330
Varios 54 47 6.173 5.497
Oficinas y despachos 1.761 1.761 8.008 8.093
Comercio general 949 948 3.339 3.295

11.687 11.963 123.381 125.582

Los recursos econdmicos de la Entidad estan constituidos, principalmente, por las
aportaciones iniciales y unicas de los Socios Fundadores, en concepto de Fondo Mutual y
por las contribuciones periddicas y determinadas realizadas, tanto por los Socios Protectores
como por los asociados individualmente (Socios de Numero en Activo), derivadas de cada
uno de los acuerdos suscritos en esta materia que pueden ser de cuantia diferente segun se
establece en cada sector de actividad sin que, en ningun caso, superen la acordada, en
cada momento, para el Sector Siderometalirgico de Gipuzkoa. Las contribuciones
periddicas que se acuerden podran ser modificadas periédicamente y se fijaran mediante un
porcentaje de la base de cotizacion por contingencias comunes de los trabajadores.
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Las aportaciones se realizan mensualmente y se establecen como un porcentaje de la base
de cotizacion del trabajador al Régimen General de la Seguridad Social, repartido al 50%
entre el trabajador asociado (Socio de Numero), mediante su descuento en némina, y la
empresa (Socio Protector). Las aportaciones se seguiran realizando, tanto por el Socio
Protector como por el Socio de Numero, en caso de incapacidad temporal, maternidad y
paternidad o de suspension por regulacion de empleo. La evoluciéon de los porcentajes de

aportacion en los distintos sectores integrados en la Entidad ha sido la siguiente:

Porcentaje de

Sector Evolucion aportacion
Asedir Gestion, S.L. A partir de abril de 2005 3,5%
A partir de enero de 2008 4,3%
A partir de enero de 2009 4,6%
Aspace A partir de junio de 2005 0,5%
A partir de abril de 2006 1,0%
A partir de marzo de 2007 1,2%
A partir de octubre de 2008 1,4%
A partir de enero de 2011 2,9%
Aspace Viviendas y Residencias A partir de enero de 2004 0,5%
A partir de septiembre de 2006 1,0%
A partir de febrero de 2007 1,5%
A partir de enero de 2008 2,0%
Atencidn Sanitaria Tercera Edad A partir de enero de 2003 1,0%
Bidelan Gipuzkoako Autobideak, S.A. A partir de enero de 2009 4,6%
Casino Kursaal A partir de enero de 2006 4,0%
Cementos Rezola A partir de julio de 1998 1,0%
A partir de enero de 1999 1,5%
A partir de junio de 2000 2,5%
A partir de junio de 2001 3,0%
A partir de enero de 2002 3,5%
A partir de enero de 2003 3,5%
A partir de enero de 2006 4,0%
A partir de enero de 2008 4,3%
Ceramica de Gipuzkoa A partir de enero de 1997 1,5%
A partir de mayo de 1999 2,0%
A partir de enero de 2000 2,5%
A partir de enero de 2002 3,0%
A partir de enero de 2003 3,5%
Comercio de la Piel de Gipuzkoa A partir de octubre de 1999 0,8%
A partir de enero de 2000 1,6%
Comercio del Metal de Gipuzkoa A partir de octubre de 1999 1,0%
A partir de enero de 2000 2,0%
Construccion de Gipuzkoa A partir de junio de 1999 0,5%
A partir de junio de 2000 1,5%
A partir de enero de 2001 2,5%
A partir de enero de 2005 2,9%
A partir de enero de 2006 3,3%
A partir de julio de 2007 3,5%
A partir de enero de 2008 3,7%
A partir de enero de 2009 4,0%
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Sector

Evolucion

Porcentaje de
aportacion

Clece, S.A.
Clece, S.A. — Donostiako Lamiak

Comercio General de Gipuzkoa

Electroquimica de  Servicio de
Gipuzkoa

Federacion de Entidades de Prevision
Social Voluntaria de Euskadi

Gureserbi, S.L.

Grupo Herribus

Grupo Radio Popular

Industrias Quimicas Irurena, S.A.
Industria  de la Madera de
Gipuzkoa

Industria del Mueble de Gipuzkoa
Instalaciones Polideportivas de
Titularidad Publica de Gipuzkoa

ltesa Produccion

ITV Gipuzkoa

Izpia Media, S.L.

A partir de marzo de 2004

A partir de octubre de 2004

A partir de enero de 2008
A partir de enero de 2009

A partir de julio de 2000

A partir de enero de 2001
A partir de enero de 2002
A partir de enero de 2003
A partir de enero de 2005
A partir de enero de 2006
A partir de enero de 2007

A partir de enero de 2001
A partir de enero de 2006
A partir de enero de 2009

A partir de junio de 2005
A partir de enero de 2006

A partir de agosto de 2007

A partir de junio de 1996

A partir de enero de 1998
A partir de enero de 2000
A partir de enero de 2002
A partir de enero de 2006

A partir de julio de 1999
A partir de enero de 2006

A partir de enero de 2007
A partir de enero de 2008

A partir de octubre de 1997

A partir de enero de 1998
A partir de mayo de 1999
A partir de enero de 2000

A partir de septiembre de 1999

A partir de enero de 2000

A partir de enero de 2010

A partir de enero de 2003
A partir de enero de 2004

A partir de enero de 2003
A partir de enero de 2004
A partir de enero de 2005
A partir de enero de 2006

A partir de enero de 2005

S8

1,0%
1,5%

0,2%
0,4%

0,5%
1,0%
1,5%
2,0%
3,0%
3,5%
4,0%

3,5%
4,0%
4,6%

1,0%
1,5%
2,0%

1,5%
2,0%
3,0%
3,5%
4,0%

1,0%
1,5%

0,5%
1,0%

0,5%
1,0%
1,5%
2,0%

0,5%
1,0%
1,0%

0,5%
1,0%

1,0%
2,0%
3,0%
4,0%

1,0%
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Porcentaje de

Sector Evolucidon aportacion
Katea Lantegiak A partir de enero de 2003 0,6%
A partir de enero de 2007 1,56%
A partir de enero de 2008 2,53%
A partir de enero de 2009 3,50%
A partir de enero de 2010 4,0%
Kemen Manguitos, S.L. A partir de enero de 2009 4,30%
Kursaal Producciones A partir de enero de 2002 0,5%
A partir de enero de 2004 1,0%
Lagun Izpi, s.L. A partir de septiembre de 2003 1,0%
A partir de enero de 2004 1,5%
Lending Service, S.L. A partir de abril de 2004 1,5%
A partir de enero de 2005 2,5%
Legaia A partir de julio de 1999 1,0%
A partir de abril de 1999 3,0%
A partir de enero de 2000 3,5%
A partir de enero de 2007 3,66%
A partir de enero de 2008 3,83%
A partir de enero de 2009 4,00%
Limpieza de Gipuzkoa A partir de enero de 2000 0,5%
A partir de octubre de 2003 1,5%
A partir de enero de 2004 2,5%
Locales, Espectaculos y
Deportes de Gipuzkoa A partir de enero de 2003 0,5%
A partir de enero de 2006 1,0%
Manufacturas Oria, S.L. A partir de junio de 2004 2,0%
A partir de julio de 2005 2,5%
A partir de enero de 2008 3,10%
A partir de enero de 2009 3,80%
A partir de enero de 2010 4,60%
Mayoristas de Frutas de
Gipuzkoa A patrtir de junio de 2002 1,0%
A partir de septiembre de 2004 1,5%
A patrtir de junio de 2006 1,75%
A partir de enero de 2007 2,5%
A partir de enero de 2010 3,0%
Oficinas y Despachos de
Gipuzkoa A partir de enero de 2008 0,2%
A partir de enero de 2009 0,4%
Omey Kayak, S.L. A partir de enero de 2005 1,6%
Panaderias de Gipuzkoa A partir de junio de 1998 0,7%
A partir de enero de 1999 1,2%
Papel-Carton de Gipuzkoa A partir de julio de 1999 0,7%
A partir de enero de 2000 1,2%
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Sector

Evolucion

Porcentaje de
aportacion

Savera

Siderometalurgico de Gipuzkoa

Silam, S.A.
Talleres Protegidos Gureak, S.A.
Textil de Gipuzkoa

Trainelec, S.L.

Transitarios de Gipuzkoa

Transporte de Mercancias por
carretera

Vidrio de Gipuzkoa

Zahor

A partir de enero de 1999
A partir de enero de 2000
A partir de enero de 2001
A partir de enero de 2002
A partir de enero de 2006
A partir de enero de 2008
A partir de enero de 2009

A partir de enero de 1996
A partir de mayo de 1997
A partir de enero de 1998
A partir de marzo de 1999
A partir de enero de 2000
A partir de enero de 2006
A partir de enero de 2009

A partir de enero de 2005
A partir de enero de 2009

A partir de septiembre de 1999

A partir de enero de 2000

A partir de mayo de 2007

A partir de enero de 1998
A partir de enero de 1999
A partir de enero de 2001
A partir de enero de 2002

A partir de octubre de 2003

A partir de enero de 2004

A partir de junio de 1998

A partir de enero de 1999
A partir de enero de 2002
A partir de enero de 2003

A partir de enero de 2002
A partir de enero de 2003
A partir de enero de 2004
A partir de enero de 2005
A partir de enero de 2006
A partir de enero de 2007
A partir de enero de 2008
A partir de enero de 2009
A partir de enero de 2011
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1,0%
2,0%
3,0%
3,5%
4,0%
4,3%
4,6%

1,5%
2,0%
2,5%
3,0%
3,5%
4,0%
4,6%

0,5%
0,4%

0,8%
1,6%

4,0%

1,5%
2,0%
2,5%
3,0%

1,0%
1,5%

1,0%
2,0%
2,5%
3,5%

0,66%
1,32%
2,0%
2,5%
3,0%
3,5%
4,0%
4,3%
4,6%
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2. Cobertura de prestaciones

Las prestaciones consisten en el contenido econdémico del reconocimiento del derecho a
favor de los socios pasivos o0 beneficiarios de la Entidad, como consecuencia del hecho
causante que da lugar a las contingencias cubiertas por la misma. Los socios pasivos o
beneficiarios de la Entidad percibiran, a partir del momento en que se produzca la
contingencia, el valor liquidativo de sus derechos devengados, en forma de capital o de
renta.

La Asamblea General Extraordinaria de la Entidad de fecha 28 de junio de 2000 aprobd
determinadas modificaciones en los Estatutos de la Entidad que entraron en vigor a partir del
1 de enero de 2001. Segun dichas modificaciones de los Estatutos las prestaciones de la
Entidad pueden ser de tipo ordinario (jubilacion y viudedad — orfandad en caso de
fallecimiento del beneficiario jubilado) y de tipo riesgo (incapacidad permanente total,
absoluta y gran invalidez, viudedad — orfandad en caso de fallecimiento del activo invalido y
viudedad — orfandad en caso de fallecimiento en activo). Al objeto de reforzar o incrementar
la cuantia de los derechos consolidados a favor de cada asociado con respecto a las
prestaciones de invalidez y fallecimiento en activo se cred, para estas contingencias, una
prestacion adicional (capital asegurado) que sera el resultado de multiplicar la aportacion
media satisfecha entre el Socio de Numero y el Socio Protector e imputada al Socio de
Numero en los Ultimos seis meses, por los meses que queden desde que hubiera acaecido
el hecho causante que da lugar a la prestacion y la edad de los 65 anos.

Segun la mencionada modificacion de los Estatutos de la Entidad la percepcion de la
prestacion de jubilacién, la prestacion de invalidez para el trabajador en activo y la
prestacion por muerte en activo de un socio, consistira en un capital, mediante el pago de
una cuantia dnica por los derechos consolidados existentes en el momento de causar dicha
prestacion, si el importe de la prestacion es inferior a 18.000 euros o si la renta mensual
vitalicia no alcanza 100 euros, pudiendo ser revisadas anualmente dichas cifras por la Junta
de Gobierno. La percepcion de las indicadas prestaciones consistira en una renta vitalicia si
se alcanzan o superan los importes indicados anteriormente.

La prestacion a favor de la viuda o conviviente, derivada del fallecimiento del socio en activo,
consistirda en una renta vitalicia en funcién de los derechos consolidados existentes en el
momento de causar dicha prestacion, siempre que los mismos alcancen o superen 18.000
euros o0 pueda generarse una renta mensual vitalicia superior a 100 euros. La prestacion de
orfandad, derivada del fallecimiento del socio en activo, sélo tendra lugar cuando en tal
momento no existiera derecho a prestacion de viudedad y consistira en una renta temporal
financiera y cierta hasta los 25 afios del huérfano o huérfanos sobre los derechos
consolidados existentes en el momento de causar dicha prestacion que se distribuira
mediante la misma renta anual a cada uno de ellos en caso de existir varios.

La Asamblea General de la Entidad de fecha 16 de abril de 2010 aprob¢ la inclusidon de un
seguro de fallecimiento durante seis anos para rentas actuariales vitalicias, de manera que si
fallece el socio soltero o el socio casado cuyo conyuge haya fallecido con anterioridad, sus
beneficiarios tendran derecho al cobro de un porcentaje decreciente anualmente de la
provision matematica (60% primer ano hasta 10% sexto ano).

En caso de invalidez o fallecimiento del socio en suspenso las prestaciones que se deriven
del hecho causante sdélo se podran disponer por los derechos consolidados individuales
constituidos por las aportaciones periddicas del socio ordinario fallecido y del socio protector
y, en su caso, imputadas y de los rendimientos y las plusvalias generadas en la gestion de
los recursos, una vez atendidos los gastos de gestion de la Entidad.

Con fecha 19 de diciembre de 2006 la Entidad suscribié un contrato de cesidon de riesgo de
vida con una entidad aseguradora a través de la Federacion de Entidades de Prevision
Social Voluntaria de Euskadi. Este contrato, que cubre los riesgos de fallecimiento,
incapacidad permanente total, incapacidad permanente absoluta y gran invalidez, tiene
efectos a partir del 1 de enero de 2007 y se establece por periodos anuales, renovandose
tacitamente cada ano. La Entidad entrega el 50% de las cuotas detraidas para la cobertura
de las prestaciones de riesgo, liquidandose cuentas trimestralmente.
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Este contrato de cesidon de riesgo de vida incluye la posibilidad de participar en los
beneficios del reaseguro, participacion que al 31 de diciembre de 2011 ha supuesto un
ingreso de 0 miles de euros (46 miles de euros en 2010).

La Junta de Gobierno de 17 de diciembre de 2002 aprobd someter a la Asamblea General
planteamientos de revalorizacién de las rentas vitalicias para los ejercicios 2003 vy
siguientes, en funcion de la rentabilidad obtenida en cada ejercicio. La Asamblea General
Ordinaria de 7 de mayo de 2003 aprobd la revalorizacion de las rentas vitalicias siempre y
cuando la revalorizacidon alcanzada en la Entidad supere el interés técnico. Las rentas
vitalicias participan en un 70% del exceso de rendimiento que obtiene la Entidad sobre el
interés técnico y la Junta de Gobierno puede modificar anualmente estos criterios en cuyo
caso son comunicados igualmente a los miembros de la Asamblea General.

Al 31 de diciembre de 2011 la Junta de Gobierno no ha modificado dicho criterio, habiéndose
establecido desde el ejercicio 2010 un interés técnico del 3,5%.

3. Bases de presentacion de las cuentas anuales
3.1. Imagen fiel

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2011 se han preparado a partir de los
registros contables de la Entidad y se presentan de acuerdo con la legislacion vigente y con
las normas establecidas en el Plan Contable de las Entidades de Prevision Social Voluntaria
del Pais Vasco, aprobado mediante el Decreto 86/2010, de 16 de marzo, del Departamento
de Economia y Hacienda del Gobierno Vasco, con objeto de mostrar la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Entidad al 31 de diciembre de 2011 y de los
resultados de sus operaciones, de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de
efectivo generados durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

La aplicacion de los principios y normas contables establecidos por el Decreto 86/2010 a los
estados financieros referidos al 31 de diciembre de 2011, tiene caracter obligatorio en virtud
del articulo 2 del Decreto 86/2010 para todas las entidades comprendidas en el Titulo | de la
Ley 25/1983, sobre Entidades de Previsidon Social Voluntaria.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por la Junta de Gobierno de la Entidad, se
someteran a la aprobacion por la Asamblea General, estimandose que seran aprobadas sin
modificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2010 fueron aprobadas
por la Asamblea General celebrada el 25 de marzo de 2011.

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

3.2. Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, la Entidad presenta unicamente, 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 2011, las correspondientes al ejercicio anterior.

De acuerdo con lo establecido en el Decreto 86/2010, la Entidad ha modificado en el
ejercicio 2011, la presentacion de determinadas partidas del balance y de la cuenta de
pérdidas y ganancias, por lo que para una mejor comprension de la comparativa de las cifras
del ejercicio 2010, cabe destacar que respecto a las cifras que figuran en las cuentas
anuales formuladas y aprobadas del ejercicio 2010 se han realizado las siguientes
reclasificaciones en balance:
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Saldo al

31.12.2010 Saldo al

Activo modificado 31.12.2010 Variacion
A-1) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 93.776 88.658 (a) 5.118
A-2) Activos financieros mantenidos para

negociar - 5.118 (a) (5.118)
A-3) Otros activos financieros a valor razonable

con cambio en pérdidas y ganancias 741.490 816.974 (b) (75.484)
A-5) Préstamos y partidas a cobrar 79.599 1.449 (b) 78.150
A-11) Participaciones en entidades del grupo y

asociadas 24.443 27.109 (b) (2.666)

Reclasificacion de los margenes y garantias por operaciones en futuros financieros.

Reclasificaciones netas, traspasandose las inversiones donde se ostentaban menos del 20% y no se tenia influencia
significativa por importe de 2.666 miles de euros desde el epigrafe “Participaciones en entidades del grupo y asociadas”
al epigrafe “Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” y los depdsitos en
entidades de crédito a mas de tres meses, desde el epigrafe “Otros activos financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias” al epigrafe “Préstamos y partidas a cobrar” por importe de 78.150 miles de euros.
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Asimismo, la Entidad ha modificado en el ejercicio 2011 la presentacion del “Resultado del
ejercicio” en el balance y en la cuenta de pérdidas y ganancias, registrandose de forma
inmediata el “Resultado del ejercicio” directamente imputable a los Socios de Numero o
Pasivos, al epigrafe “Provisiones técnicas”. En lo referente al balance al 31 de diciembre de
2010, presentado a efectos comparativos, en las cuentas anuales adjuntas, refleja con
respecto al incluido en las cuentas anuales aprobadas del ejercicio 2010 una reclasificacion
entre los epigrafes “Resultado del ejercicio” y “Provisiones técnicas — Provisiones afectas a
planes de prevision de aportacion definida en los que el socio asume el riesgo de la
inversion” por importe de 32.143 miles de euros. De igual forma, la Entidad ha adecuado la
presentacion de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2010, incluida en las
presentas cuentas anuales, a efectos comparativos, imputando directamente el “Resultado
del ejercicio” a los Socios de Numero o Pasivos a través del epigrafe “Variacion de Otras
Provisiones Técnicas, Netas de Reaseguro” e imputando los ingresos y gastos con criterios
de proporcionalidad a la “Provision matematica” y a las “Provisiones afectas a planes de
prevision de aportacion definida en los que el socio asume el riesgo de la inversion”.

Adicionalmente, la Entidad ha modificado las notas de la memoria que se han visto
afectadas por dichos cambios de presentacion, asi como su efecto en el estado de cambios
en el patrimonio neto y en el estado de flujos de efectivo correspondientes al ejercicio 2010,
que se incluyen unicamente a efectos comparativos en las presentes cuentas anuales.

3.3. Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en el Decreto 86/2010 del
Gobierno Vasco, siendo los mas significativos los descritos en la nota 5. No existe ningun
principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas
cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en la elaboracion de las presentes cuentas
anuales adjuntas.

Al 31 de diciembre de 2011, la Entidad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del
articulo 42 del Cddigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas.

3.4. Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

En la preparacion de las cuentas anuales se han utilizado juicios y estimaciones basados en
hipdtesis sobre el futuro e incertidumbres que basicamente se refieren a deterioro de valor
de los activos financieros, las provisiones no técnicas, el calculo del valor razonable de
activos financieros no negociados en mercados activos y la vida util de los activos materiales
e intangibles.

Las estimaciones e hipdtesis utilizadas son revisadas de forma periddica y estan basadas en
la experiencia histdrica y en otros factores que hayan podido considerarse mas razonables
en cada momento. Si, como consecuencia de estas revisiones, se produjese un cambio de
estimacion en un periodo determinado, su efecto se aplicaria en ese periodo y, en su caso,
en los sucesivos.
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3.5. Elementos recogidos en varias partidas

A efectos de facilitar la comprension del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del
estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo, estos estados se
presentan de forma agrupada, recogiéndose los desgloses y analisis requeridos en las notas
correspondientes de la Memoria.

3.6. Cambios en criterios contables

Los cambios de criterios contables, bien porque se modifique una norma contable que regula
una determinada transaccion o evento, o bien porque la Junta de Gobierno, por razones
debidamente justificadas, decida variar el criterio contable, se aplican retroactivamente, a
menos que:

. Sea impracticable determinar los efectos que se derivan, en cada ejercicio especifico,
del cambio de un criterio contable sobre la informacion comparativa en un ejercicio
anterior, en cuyo caso se aplica el nuevo criterio contable al principio del ejercicio mas
antiguo para el que la aplicacion retroactiva sea practicable. Cuando es impracticable
determinar el efecto acumulado, al principio del ejercicio corriente, por la aplicacion de
un nuevo criterio contable a todos los ejercicios anteriores, se aplica el nuevo criterio
contable de forma prospectiva, desde la fecha mas antigua en que sea practicable
hacerlo o,

. La disposicion o norma contable que modifique o establezca el criterio, fije desde
cuando se debe aplicar.

3.7. Correccion de errores

Los errores en la elaboracion de las cuentas anuales surgidos en ejercicios anteriores son el
resultado de omisiones o inexactitudes resultantes de fallos al emplear o utilizar informacion
fiable, que estaba disponible cuando las cuentas anuales para tales periodos fueron
formuladas y que la Entidad deberia haber empleado en la elaboracion de dichas cuentas
anuales.

Los errores correspondientes a ejercicios anteriores se corrigen retroactivamente en las
primeras cuentas anuales que se formulan después de su descubrimiento, como si el error
nunca se hubiere cometido:

. reexpresando los importes de las partidas de los diferentes estados financieros
afectados por el error, incluidas las notas de la memoria, que se publiquen en las
cuentas anuales a efectos comparativos, que correspondan al ejercicio asi como a los
ejercicios posteriores, en el que hubiera ocurrido y, si procede,

. reexpresando el balance de apertura del ejercicio mas antiguo para el que se presente
informacion, si el error ocurrio con anterioridad a los primeros estados financieros que
se presenten a efectos comparativos.

Cuando es impracticable determinar los efectos que se derivan, en cada ejercicio especifico,
de un error sobre la informacidon comparativa en un ejercicio anterior, se reexpresan los
saldos iniciales para los ejercicios mas antiguos en los cuales tal reexpresion sea
practicable. En el caso de que sea impracticable determinar el efecto acumulado, al principio
del ejercicio corriente, de un error sobre todos los ejercicios anteriores, se reexpresa la
informacion comparativa corrigiendo el error de forma prospectiva, desde la fecha mas
antigua en que sea posible hacerlo.

Los errores de ejercicios anteriores que afectan al patrimonio neto se corrigen en el gjercicio
de su descubrimiento empleando la cuenta de patrimonio neto correspondiente. En ningun
caso, los errores de ejercicios anteriores se corrigen empleando la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en el que son descubiertos, salvo en el supuesto de que no tengan
importancia relativa o sea impracticable determinar el efecto del error segun lo indicado en el
parrafo anterior.
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3.8. Criterios de imputacion de gastos e ingresos

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

La cuenta de pérdidas y ganancias comprende adecuadamente separados los ingresos y los
gastos del periodo por actividades de acuerdo con los desgloses establecidos en la norma
vigente.

La Entidad realiza exclusivamente la actividad afecta a un unico Plan de Prevision al que
mantiene afecto todos sus activos y pasivos.

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

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2011 que la Junta de Gobierno de la
Entidad propondra para su aprobacion a la Asamblea General, asi como la ya aprobada
correspondiente al ejercicio 2010, es la siguiente:

2011 2010

Base de reparto
Resultado del ejercicio - -

Distribucion
Reservas - -

La Entidad se rige por un sistema financiero de capitalizacion individual en el que los
derechos de cada Socio son el resultado de sus aportaciones directas o imputadas y las
rentas obtenidas de las inversiones de las mismas deducidos los gastos que le sean
imputables. De esta forma, la Entidad registra en cada momento en el epigrafe “A.5)
Provisiones técnicas” del pasivo del balance, el conjunto de derechos econdmicos de los
Socios del sistema a través del epigrafe “I.6 Variacion de Otras Provisiones Técnicas, Netas
de Reaseguro” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

5. Normas de registro y valoracion

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

a) Inmovilizado intangible

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

()  Concesiones administrativas

Las concesiones administrativas de los locales en los que se realiza la actividad de la
Entidad y las obras de acondicionamiento realizados en los mismos figuraban contabilizados
por los costes incurridos. Durante el ejercicio 2011 la Entidad ha adquirido dichos locales,
reclasificandose estos activos hacia el epigrafe “Inmovilizado material” (notas 7 y 8).
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(i) Aplicaciones informdticas

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

(iii)  Costes posteriores

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

(iv)  Vida dtil y Amortizaciones

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

La amortizacion de los inmovilizados intangibles con vidas utiles finitas se realiza
distribuyendo el importe amortizable de forma sistematica a lo largo de su vida util mediante
la aplicacion de los siguientes criterios:

Método de Anos de vida
amortizacion util estimada
Concesiones Lineal 33
Aplicaciones informaticas Lineal 1-3

A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de adquisicion menos, en caso
de ser aplicable, su valor residual.

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

(v)  Deterioro del valor del inmovilizado

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

b) Inmovilizado material
()  Reconocimiento inicial

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

(i)  Amortizaciones

La amortizacion de los elementos de inmovilizado material se realiza distribuyendo su
importe amortizable de forma sistematica a lo largo de su vida util. A estos efectos se
entiende por importe amortizable el coste de adquisicion menos su valor residual. La Entidad
determina el gasto de amortizacion de forma independiente para cada componente, que
tenga un coste significativo en relacion al coste total del elemento y una vida util distinta del
resto del elemento.
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La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se determina mediante la
aplicacion del método lineal durante los siguientes afios de vida util estimados:

Método de Anos de vida

amortizacion util estimada
Mobiliario e instalaciones Lineal 10
Equipos para procesos de informacion Lineal 3

La Entidad revisa el valor residual, la vida util y el método de amortizacion del inmovilizado
material al cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios inicialmente
establecidos se reconocen como un cambio de estimacion.

(iii)  Costes posteriores

Con posterioridad al reconocimiento inicial del activo sélo se capitalizan aquellos costes
incurridos en la medida en que supongan un aumento de su capacidad, productividad o
alargamiento de la vida util, debiéndose dar de baja el valor contable de los elementos
sustituidos. En este sentido, los costes derivados del mantenimiento diario del inmovilizado
material se registran en resultados a medida que se incurren.

(iv)  Deterioro del valor de los activos

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

c¢) Instrumentos financieros
(i)  Clasificacion y separacion de instrumentos financieros

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

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

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

(i) Principio de compensacion

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

(i)  Activos y pasivos financieros mantenidos para negociar

Los activos o pasivos mantenidos para negociar son aquellos que se clasifican como
mantenidos para negociar desde el momento de su reconocimiento inicial.
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Los activos y pasivos financieros mantenidos para negociar se reconocen inicialmente al
valor razonable. Los costes de transaccidn directamente atribuibles a la compra o emisidn se
reconocen como un gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias a medida que se incurren.

Con posterioridad a su reconocimiento inicial se reconocen a valor razonable registrando las
variaciones en resultados. El valor razonable no se reduce por los costes de transaccion en
que se pueda incurrir por su eventual venta o disposicion por otra via. Los intereses y
dividendos devengados se incluyen en las partidas por su naturaleza.

(iv) Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias

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

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

(v)  Préstamos y partidas a cobrar

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

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

(vi)  Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

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

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

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

(viii) Intereses y dividendos
Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.

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

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

La Entidad aplica el criterio de precio medio ponderado para valorar y dar de baja el coste de
los instrumentos de patrimonio o de deuda que forman parte de carteras homogéneas y que
tienen los mismos derechos, salvo que pueda identificar claramente los instrumentos
vendidos y el coste individualizado de los mismos.

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

(x)  Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero se considera deteriorado y consecuentemente se corrige su valor en
libros cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos que dan lugar
a:

. En el caso de instrumentos de deuda, un impacto significativo en los flujos de efectivo
futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la transaccion.

. En el caso de instrumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente su
valor en libros.

En este sentido, entre las situaciones consideradas por la Entidad como evidencias objetivas
de que un instrumento financiero se puede encontrar deteriorado, y que dan lugar a un
analisis de cara a determinar el importe de su posible deterioro, se encuentran las
siguientes:

a) dificultades financieras significativas del emisor o del obligado al pago;

b)  incumplimientos de las clausulas contractuales, tales como impagos o retrasos en el
pago de los intereses o el principal;

C) cuando la Entidad, por razones econdmicas o legales relacionadas con dificultades
financieras del prestatario, otorga al prestatario concesiones o ventajas que en otro
caso no hubiera otorgado, siempre aplicando para ello los requisitos establecidos por
la legislacion aplicable a la Entidad;

d) cuando se considera probable que el prestatario entre en una situacion concursal o en
cualquier otra situacion de reorganizacion financiera relacionada con dificultades para
hacer frente a sus compromisos de pago;

e) la desaparicidon de un mercado activo para el activo financiero en cuestidn, debido a
dificultades financieras del deudor o de la contraparte del riesgo contraido por la
Entidad o

f) si los datos observables indican que existe una disminucion en los flujos de efectivo
estimados futuros en un grupo de activos financieros de caracteristicas homogéneas
desde el reconocimiento inicial de aquellos, aunque la disminucidn no pueda ser
todavia identificada con activos financieros individuales del grupo, incluyendo entre
tales datos:

i) cambios adversos en las condiciones de pago de un grupo homogéneo de
prestatarios que por ejemplo tenga un numero creciente de retrasos en los pagos
o presente una estructura financiera inadecuada, o

i) condiciones econdmicas locales o nacionales que se correlacionen con impagos
en un grupo de activos, como por ejemplo, un incremento en la tasa de
desempleo en el area geografica de los prestatarios, un descenso significativo en
el precio de las propiedades hipotecadas, o cambios adversos en las
condiciones de un sector que afecten a un colectivo de prestatarios.
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g) paralos instrumentos de patrimonio, se toma en consideracion la informacidn sobre los
cambios significativos que, con un efecto adverso, hayan tenido lugar en el entorno
tecnoldgico, de mercado, econémico o legal en el que opere el emisor, y las
situaciones especificas que afectan a las entidades en las que se invierte y que
puedan indicar que el coste de la inversion en el instrumento de patrimonio puede no
ser recuperable. Un descenso prolongado o significativo en el valor razonable de una
inversion en un instrumento de patrimonio por debajo de su coste también es una
evidencia objetiva de deterioro del valor, si bien requiere por parte de la Entidad el
analisis correspondiente de si tal disminucion se corresponde realmente con un
deterioro de la inversion que lleve a la conclusion de que no se recuperara el importe
invertido.

A continuacion se presentan los criterios aplicados por la Entidad para determinar las
posibles pérdidas por deterioro existentes en cada una de las distintas categorias de
instrumentos financieros, asi como el método seguido para el calculo de las provisiones
contabilizadas por dicho deterioro.

Instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro coincide con la diferencia positiva entre sus
respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros
previstos. El valor de mercado de los instrumentos de deuda cotizados se considera una
estimacion razonable del valor actual de sus flujos de efectivo futuros.

Posteriormente, los flujos de efectivo se actualizan al tipo de interés efectivo del instrumento
(si su tipo contractual fuese fijo) o al tipo de interés contractual efectivo en la fecha de
actualizacion (cuando éste sea variable).

Por lo que se refiere a las pérdidas por deterioro que tienen su causa en la materializacion
del riesgo de insolvencia de los obligados al pago (riesgo de crédito), un instrumento de
deuda sufre deterioro:

* cuando se evidencia un deterioro en la capacidad de pago del obligado a hacerlo, bien
sea puesto de manifiesto por su morosidad o por razones distintas de ésta, y/o

. por materializacion del “riesgo-pais”, entendiendo como tal el riesgo que concurre en
los deudores residentes en un pais por circunstancias distintas del riesgo comercial
habitual.

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a
cabo individualmente, para todos los instrumentos de deuda significativos y para los que, no
siendo significativos, no son susceptibles de ser clasificados en grupos homogéneos de
instrumentos de caracteristicas similares, atendiendo al tipo de instrumento, sector y area
geografica de actividad del deudor, tipo de garantia, antigliedad de los importes vencidos,
etc.

Las correcciones valorativas por deterioro, asi 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 estaria
reconocido en la fecha de reversion si no se hubiese registrado el deterioro de valor.

Instrumentos de capital valorados a coste

La pérdida por deterioro equivale, en su caso, a la diferencia entre su valor en libros y el
valor actual de los flujos de caja futuros esperados, actualizados al tipo de rentabilidad de
mercado para otros valores similares.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en
el que se manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas solo
pueden recuperarse posteriormente en el caso de venta de los activos.
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(xi)  Valor razonable

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

(xii) Casos particulares

Instrumentos financieros hibridos

Los instrumentos financieros son aquellos que combinan un contrato principal no derivado y un
derivado financiero, denominado derivado implicito, que no puede ser transferido de manera
independiente y cuyo efecto es que alguno de los flujos de efectivo del instrumento hibrido
varian de forma similar a los flujos de efectivo del derivado considerado de forma
independiente.

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

Instrumentos financieros compuestos

Estos instrumentos financieros no derivados incluyen componentes de pasivo y de patrimonio
simultaneamente. La Entidad reconoce, valora y presenta por separado sus componentes,
distribuyendo el valor en libros inicial de acuerdo con los siguientes criterios que, salvo error,
no sera objeto de revision posteriormente:

a) Asignara al componente de pasivo el valor razonable de un pasivo similar que no lleve
asociado el componente de patrimonio.

b)  Asignara al componente de patrimonio la diferencia entre el importe inicial y el valor
asignado al componente de pasivo.

C) En la misma proporcion distribuira los costes de transaccion.

Contratos de garantia financiera

Un contrato de garantia financiera es aquel que exige que el emisor efectue pagos especificos
para reembolsar al tenedor por la pérdida en la que incurre cuando un deudor especifico
incumpla su obligacion de pago de acuerdo con las condiciones, originales o modificadas, de
un instrumento de deuda, tal como una fianza o un aval.

Estos contratos se valoran inicialmente por su valor razonable, que es igual a la prima recibida
mas, en su caso, el valor actual de las primas a recibir. Con posterioridad al reconocimiento
inicial, y salvo que en dicho momento se hubiese calificado como otros pasivos financieros a
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias, se valoran por lo
inicialmente reconocido menos, cuando proceda, la parte del mismo imputada a la cuenta de
pérdidas y ganancias porque corresponda a ingresos devengados.

(xiii) Pasivos financieros

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

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

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

e) Provisiones técnicas

()  Provisiones afectas a planes de prevision de aportacion definida en los que el socio
asume el riesgo de la inversion

Corresponde a las provisiones constituidas al efecto de hacer frente a las obligaciones
contraidas con los Socios como consecuencia de la actividad de prevision de la Entidad.

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

(i) Provision matemadtica

La provisidn matematica cubre los pasivos actuariales estimados por la Entidad y calculados
por un estudio actuarial llevado a cabo por un actuario independiente para hacer frente a las
obligaciones futuras por prestaciones ya causadas y que se pagan en forma de renta. Las
hipdtesis de trabajo basicas en el calculo de esta provisién al 31 de diciembre de 2011 y
2010 han sido las siguientes:

- Tablas de supervivencia PERM/F2000C

- Tablas de mortalidad: GKM/F-95 (Unicamente para el seguro)
- Tipo de interés técnico 3,5%

- No se considera crecimiento de pensiones

(iii)  Otras provisiones técnicas

Corresponde a las provisiones constituidas para hacer frente a la revalorizacién de las
rentas vitalicias aprobadas por la Junta General (nota 2). Asimismo, incluye una provision
para desviaciones en los compromisos actuariales existentes, aprobada por la Asamblea
General de 7 de mayo de 2003 y que se calcula como el 25% de los compromisos actuales
de las rentas vitalicias (nota 11).

(iv)  Provisiones técnicas del reaseguro cedido

En el activo de los balances se muestran las provisiones técnicas por las cesiones a
reaseguradores, determinadas en base a los mismos criterios que los utilizados para las
provisiones matematicas y de acuerdo con los contratos de reaseguro en vigor. El saldo
mostrado a fin de ejercicio en el epigrafe “Participacion del reaseguro en las provisiones
técnicas” corresponde a la deuda o a los fondos necesarios estimados para hacer frente a
las obligaciones contratadas por la compafnia reaseguradora en relacion con las
prestaciones causadas.
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f) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen contablemente en funcién de su periodo de devengo y
no de su cobro o pago.

Los dividendos se reconocen, en general, como ingresos cuando su distribucion es
aprobada y anunciada por los respectivos consejos de administracion o juntas generales de
accionistas.

g) Compromisos con el personal

De acuerdo con lo estipulado en el articulo 21 del Convenio Colectivo Sectorial de Oficinas y
Despachos de Gipuzkoa, aplicable al personal de la Entidad, los trabajadores con al menos
25 anos de antigliedad en la empresa y que cesen voluntariamente en la misma, tendran
derecho al cesar a que se les abone un importe que oscila entre dos y cuatro mensualidades
de salario real, en funcién de la antigliedad con que realicen dicho cese. La Entidad tenia
constituida una provisidon por dicho concepto equivalente al pasivo devengado al 31 de
diciembre de 2011 y 2010 (nota 12).

h) Transacciones en moneda extranjera
- Moneda funcional y de presentacion

Las cuentas anuales de la Entidad se presentan en euros, que es la moneda de presentacion
y funcional de la Entidad.

- Transacciones y saldos

Las transacciones en moneda extranjera se convierten inicialmente a la moneda funcional
utilizando los tipos de cambio vigentes en la fecha de las transacciones. Las pérdidas y
ganancias en moneda extranjera que resultan de la liquidacion de estas transacciones y de la
conversion a los tipos de cambio de cierre de los activos y pasivos monetarios denominados
en moneda extranjera se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto si se
difieren en patrimonio neto como las coberturas de flujos de efectivo cualificadas y las
coberturas de inversion neta cualificadas.

Los cambios en el valor razonable de titulos monetarios denominados en moneda extranjera
clasificados como disponibles para la venta son analizados entre diferencias de conversion
resultantes de cambios en el coste amortizado del titulo y otros cambios en el valor contable
del titulo. Las diferencias de conversion se reconocen en el resultado del ejercicio y otros
cambios en el valor contable se reconocen en el patrimonio neto.

Las diferencias de conversion sobre partidas no monetarias, tales como instrumentos de
patrimonio mantenidos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias,
se presentan como parte de la ganancia o pérdida en el valor razonable. Las diferencias de
conversion sobre partidas no monetarias, tales como instrumentos de patrimonio clasificados
como activos financieros disponibles para la venta, se incluyen en el patrimonio neto.

Las partidas no monetarias en moneda extranjera que se valoran en términos de coste

histérico se convierten utilizando los tipos de cambio de la fecha en que se determina este
valor razonable.

El contravalor en Euros de los activos totales en moneda extranjera mantenidos por la Entidad
al 31 de diciembre de 2011 y 2010, es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Délares USA 51.387 49.989
Libras esterlinas 7.879 2.719
Yenes japoneses - 3.5622
Reales brasilenos - 1.142
59.266 57.372
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El contravalor en Euros de los activos en moneda extranjera, clasificados por su naturaleza,
mantenidos por la Entidad al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 902 1.430
Otros activos financieros a valor razonable con cambio en pérdidas y
ganancias 58.364 55.942
Préstamos y partidas a cobrar - -
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento = =
59.266 57.372

i) Impuesto sobre Beneficios

De acuerdo con la Legislacion Foral aplicable en los tres Territorios Histdricos de la
Comunidad Auténoma del Pais Vasco, las Entidades de Prevision 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.

)} Medioambiente

La Entidad considera que cumple sustancialmente con las leyes relativas a la proteccion del
medio ambiente. Durante los ejercicios 2011 y 2010 la Entidad no ha incurrido en costes e
inversiones significativas por este concepto, ni ha considerado necesario registrar ninguna
provision al efecto, ya que no existen riesgos o contingencias significativas que pudieran
afectar a estas cuentas anuales, dada la actividad de la Entidad.

k) Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones entre empresas del grupo se reconocen por el valor razonable de la
contraprestacion entregada o recibida. La diferencia entre dicho valor y el importe acordado,
se registra de acuerdo con la sustancia econdmica subyacente.

1) Criterios de reclasificacion de gasto por destino

Tal como se indica en la nota 3.8, los criterios de reparto utilizados son, basicamente, la
naturaleza de dichos gastos, la dedicacion del personal y el inmovilizado afecto a la
actividad.

m) Ingresos por cuotas y prestaciones devengadas

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

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

6. Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos
financieros

Las actividades de una EPSV estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (riesgo de tipo de interés, riesgo de precio y riesgo de tipo de cambio), riesgo de
crédito y riesgo de liquidez.
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La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Entidad esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en
los tipos de interés, en los precios, en el tipo de cambio, asi como a los riesgos de crédito y
liquidez. En este sentido, el Decreto 92/2007, de 29 de mayo, por el que se regula el
ejercicio de determinadas actividades de las Entidades de Prevision Social Voluntaria,
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicidon y cuyo control
se realiza por la Entidad.

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

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

- Riesgo de Mercado

Atendiendo a la naturaleza de los factores de riesgo, dentro de riesgo de mercado podemos
distinguir entre:

Riesgo de tipos de interés

El riesgo de tipo de interés es el riesgo de pérdida debido a las variaciones de los tipos de
interés en las distintas divisas en las que la Entidad mantiene posiciones.

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

Para medir el riesgo de interés la Entidad utiliza el concepto de Duracion de la cartera de
valores de deuda, como promedio ponderado (Duraciéon de Macaulay), asi como la Duracion
modificada, como medida de sensibilidad de la cartera ante la variacidon de los tipos de
interés.

Riesgo de precio

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

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

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

Riesgo de tipo de cambio

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

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

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

La inversion que mantiene la Entidad en activos denominados en divisa al 31 de diciembre
de 2011 y 2010, se indica en la nota 5.h).
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La medicion del riesgo discrecional de mercados se efectua utilizando la metodologia VaR
(Value at Risk), el VaR proporciona una estimacion de la pérdida maxima potencial esperada
que presenta una posicion debido a una movimiento adverso, pero normal, de alguno de los
parametros identificados que influyen en el riesgo del mercado. Dicha estimacion se expresa
en términos monetarios y se halla referida a una fecha concreta, a un determinado nivel de
confianza y a un horizonte temporal especificado.

- Riesgo de Crédito

Se refiere a la pérdida que se puede producir por incumplimiento de alguna o todas las
obligaciones de la contraparte. El riesgo de crédito existe a lo largo de la vida de la
operacion, pero puede variar de un dia a otro debido a los procedimientos de liquidacion y a
cambios en las valoraciones.

Podemos distinguir entre dos tipos de riesgos de crédito:

Riesgo de Contrapartida

Vendra representado por la pérdida en que se incurriria en caso de incumplimiento de la
contraparte al tener que reponer la posicidn en el mercado.

Riesgo de Emisor

Representa el riesgo de insolvencia del emisor por cambios en su fortaleza econdmica-
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 efectivo y
equivalente al efectivo, instrumentos financieros, depdsitos 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 los valores representativos de deuda en la cartera de la Entidad
presenta el siguiente desglose al cierre de los ejercicios 2011 y 2010:

Al 31 de
diciembre de Otros activos financieros a VR
2011 con cambios en PyG
Inversiones
Valores mantenidas Depésitos en
representativos Instrumentos hasta el entidades de
de deuda hibridos vencimiento crédito Total
Rating AAA 4.927 3.996 49.039 - 57.962
Rating AA 45.608 63.918 198.304 25.586 333.416
Rating A 144.340 18.965 21.796 - 185.101
Rating BBB 93.813 2.360 - - 96.173
Rating BB 24.573 3.054 - - 27.627
Rating B 5.446 - - - 5.446
Rating CCC 6.574 - - - 6.574
Rating CC 82 - - - 82
Rating C - - - - -
Rating D 35 - - e 35
Sin asignar 7.367 220 - - 7.587
332.765 92.513 269.139 25.586 720.003
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Al 31 de

diciembre de

Otros activos financieros a VR

2010 con cambios en PyG
Inversiones
Valores mantenidas Depdsitos en
representativos Instrumentos hasta el entidades de
de deuda hibridos vencimiento crédito Total

Rating AAA 16.243 11.315 19.634 - 47.192
Rating AA 65.230 48.116 38.646 33.721 185.713
Rating A 235.684 12.232 - 24.282 272.198
Rating BBB 76.944 2.558 - 5.035 84.537
Rating BB 34.970 - - - 34.970
Rating B 4.139 - - - 4.139
Rating CCC - - - - -
Rating CC 438 - - - 438
Rating C - - - - -
Rating D 84 - - - 84
Sin asignar 28.195 20.683 - 15.112 63.990
461.927 94.904 58.280 78.150 693.261

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

Riesgo de Liquidez en las Previsiones de Tesoreria

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

La Entidad realiza un seguimiento continuo de las previsiones de la reserva de tesoreria en
funcion de los flujos de efectivo esperados.

La gestion y control de la liquidez realizada por la Entidad asegura que en todo momento se
disponga de los recursos liquidos suficientes para cumplir con los compromisos de pago.

Para medir este riesgo, la Entidad hace seguimiento al siguiente ratio:

Total aportaciones + Activos vencimiento <1 ano
Total prestaciones

Riesgo de Liquidez de Mercado

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

El riesgo de liquidez es funcion de la concentracion en ciertos productos o divisas y de la
inestabilidad de los mercados.

El riesgo se evalua considerando la relacion entre diferentes mercados, la profundidad de
cada mercado (p.e. la posesion de un producto cuya cotizacion no sea frecuente puede
producir dificultades en su realizacidn), el plazo de los productos no vencidos y otros
factores. También se asocia con la posibilidad de que una operacion de gran volumen en un
instrumento particular pueda tener un efecto imprevisible en el precio de mercado del
instrumento.

El riesgo de liquidez se cuantifica ajustando las medidas de riesgo para que reflejen la
cantidad de tiempo necesario para deshacer una determinada posicion. Este ajuste se
conoce como factor de liquidez.
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En mercados poco liquidos el margen de compra/venta tiende a ser amplio, lo que
incrementa dicho coste.

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

7. Inmovilizado intangible

La composicion y el movimiento habido en las cuentas incluidas en el Inmovilizado intangible
durante los ejercicios 2011 y 2010, han sido las siguientes:

Ejercicio 2011 Miles de euros
01.01.11 Altas Bajas Traspasos 31.12.11
Coste
Concesiones administrativas 611 - - (611) -
Aplicaciones informaticas 770 6 - - 776
1.381 6 = (611) 776
Amortizacion acumulada
Concesiones administrativas (200) (18) = 218 -
Aplicaciones informaticas (711) (49) = S (760)
(911) (67) - 218 (760)
470 (61) - (393) 16
Ejercicio 2010 Miles de euros
01.01.10 Altas Bajas Traspasos 31.12.10
Coste
Concesiones administrativas 611 - - - 611
Aplicaciones informaticas 767 3 - - 770
1.378 3 - - 1.381
Amortizacion acumulada
Concesiones administrativas (182) (18) = = (200)
Aplicaciones informaticas (583) (128) = S (711)
(765) (146) - - (911)
613 (143) = = 470

Al 31 de diciembre de 2010 el capitulo “Concesiones administrativas” incluia, entre otros
conceptos, un importe de 515 miles de euros correspondientes al derecho de superficie de
unos locales, con una duracién de 75 anos, a los que la Entidad trasladd su domicilio social
en el ejercicio 1998.

Durante el ejercicio 2011 la Entidad ha adquirido en propiedad dichos locales, traspasando
al epigrafe “Inmovilizado material - Construcciones” las activaciones incluidas en el capitulo
de “Concesiones administrativas” por un coste de 611 miles de euros y una amortizacion
acumulada de 218 miles de euros.

El coste de los inmovilizados intangibles que estan totalmente amortizados y que todavia
estan en uso al 31 de diciembre de 2011 asciende a 735 miles de euros (591 miles de euros
al 31 de diciembre de 2010).

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no existen elementos del inmovilizado intangible afectos
a garantias, restricciones de titularidad o pignorados como garantia de pasivos.

La Entidad no tiene compromisos firmes de compra-venta de inmovilizado intangible al 31 de
diciembre de 2011 y 2010.
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8. Inmovilizado material

La composicion y el movimiento habido en las cuentas incluidas en el Inmovilizado material
durante los ejercicios 2011 y 2010, han sido las siguientes:

Ejercicio 2011 Miles de euros
01.01.11 Altas Bajas Traspasos 31.12.11
Coste
Construcciones - - - 737 737
Mobiliario e instalaciones 528 116 - - 644
Equipos para procesos de
informacion 118 2 - - 120
Anticipos 126 - - (126) -
772 118 - 611 1.501
Amortizacion acumulada
Construcciones - - - (218) (218)
Concesiones administrativas (513) (11) - - (524)
Aplicaciones informaticas (95) (12) - - (107)
(608) (23) - (218) (849)
164 95 - 393 652
Ejercicio 2010 Miles de euros
01.01.10 Altas Bajas Traspasos 31.12.10
Coste
Mobiliario e instalaciones 526 2 - - 528
Equipos para procesos de = =
informacion 92 26 118
Anticipos = 126 = = 126
618 154 - - 772
Amortizacion acumulada
Mobiliario e instalaciones (510) (3) - - (513)
Equipos para procesos de = =
informacion (85) (10) (95)
(595) (13) - - (608)
23 141 - - 164

El coste de los elementos del inmovilizado material que estan totalmente amortizados y que
todavia estan en uso al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

Miles de euros

2011 2010
Mobiliario e instalaciones 502 495
Equipos para procesos de informacion 90 88
592 583

Al 31 de diciembre de 2010 el capitulo “Anticipos” de inmovilizado material correspondia al
importe entregado al Gobierno Vasco para la adquisicion de la propiedad de los garajes y del
suelo donde se encuentra el local en el que la Entidad tiene sus oficinas, que en dicha fecha
se encontraba en régimen de superficie.

La Entidad tiene contratadas varias pdlizas de seguro para cubrir los riesgos a que estan
sujetos los elementos de inmovilizado material. La cobertura de estas pdlizas se considera
suficiente.

Al 31 de diciembre de 2011 no existen compromisos de compra o venta sobre activos
materiales.

La totalidad de los activos incluidos en este epigrafe del balance son utilizados por la
Entidad para su propia actividad.

No hay elementos del inmovilizado material afectos a garantias, restricciones de titularidad o
pignorados como garantia de pasivos.
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9.1.1 Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias

El detalle de los saldos que componen este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2011

y 2010, es el siguiente:
Miles de euros

Instrumentos de Patrimonio 190.572 184.659
Inversiones financieras en capital 71.523 77.306
Participaciones en fondos de inversién 111.614 103.195
Participaciones en fondos de capital-riesgo 7.435 4.158

Valores representativos de deuda 332.765 461.927

Instrumentos hibridos 92.513 94.904

615.850 741.490

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

El importe de los rendimientos devengados y no vencidos de los valores representativos de
deuda y de los instrumentos hibridos de este epigrafe asciende a 26.986 miles de euros al
cierre del ejercicio 2011 (11.084 miles de euros al cierre del ejercicio 2010).

Al 31 de diciembre de 2011, la practica totalidad de los titulos valores de la Entidad se
encontraban depositados o en tramite de depdsito en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, los desembolsos pendientes en entidades de capital-
riesgo sobre las inversiones comprometidas, presentan el siguiente detalle:

Miles de euros

2011 2010

Adara Ventures

Desembolso pendiente 104 174

Inversion comprometida 2.000 2.000
Azora Europa

Desembolso pendiente 2.400 3.360

Inversion comprometida 6.000 6.000
CDH China

Desembolso pendiente 130 56

Inversion comprometida 773 748

Todas las inversiones comprometidas al 31 de diciembre de 2011 y 2010, figuran en el
epigrafe “Instrumentos de patrimonio - Participaciones en fondos de capital - riesgo”,
minorados por el importe de los desembolsos pendientes.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no existen instrumentos financieros afectos a garantias,
restricciones de titularidad o pignorados como garantia de pasivos.
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9.1.2 Participaciones en entidades del grupo y asociadas
El detalle de estas inversiones al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

Miles de euros

2011 2010
Instrumentos de patrimonio
Acciones 29.981 22.443
Anticipos de inversiones - 2.000
29.981 24.443

El detalle de las inversiones mantenidas en las sociedades participadas al 31 de diciembre
de 2011 y 2010, de las actividades que desarrollan y de sus fondos propios, segun sus
ultimos estados financieros no auditados disponibles se muestran en el Anexo |, el cual
forma parte integrante de esta nota.

Con fecha 14 de abril de 2011 Orza Gestion y Tenencia de Patrimonios A.l.LE. aumenté su
capital social en un importe de 5 millones de euros correspondiéndole a la Entidad un
importe de 2,5 millones de euros.

Asimismo, con fecha 15 de diciembre de 2011 Orza Gestidén y Tenencia de Patrimonios
A.lLE. aumentd su capital social en un importe de 10 millones de euros, correspondiéndole a
la Entidad un importe de 5 millones de euros.

9.1.3 Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

El desglose por emisor de esta cartera al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

2011 2010
Deuda Publica Espanola 49.402 -
Deuda Autondémica del Pais Vasco 42.056 15.377
Instituto de Crédito Oficial 28.595 8.677
Deuda Autonémica de Madrid 19.798 5.046
Caixa Bank, S.A. 14.952 6.925
Caja de Ahorros y Monte de Piedad de Gipuzkoa y San Sebastian 12.043 6.028
Fondo de Amortizacion de Deuda Eléctrica 11.332 -
Deuda Autondmica de Navarra 10.429 -
Otros emisores (inferiores a 10 millones de euros) 80.532 16.227

269.139 58.280

Tras el andlisis efectuado por la Entidad, no se han identificado indicios de deterioro de las
inversiones financieras en poder de la Entidad al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no
habiéndose registrado, en consecuencia, provision alguna por deterioro de la cartera de
inversiones mantenidas hasta su vencimiento durante los ejercicios 2011 y 2010.

El importe de los intereses explicitos devengados y no vencidos de los valores
representativos de deuda de este epigrafe asciende a 7.758 miles de euros al cierre del
ejercicio 2011 (875 miles de euros al cierre del ejercicio 2010).

El tipo de interés anual al 31 de diciembre de 2011 oscila entre el 2,875% y el 6,375%
(2,875% y el 5,55% al 31 de diciembre de 2010).
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9.1.4 Préstamos y partidas a cobrar
a) Depdositos en entidades de crédito

El detalle de los saldos que componen este epigrafe del balance adjunto al 31 de diciembre
de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Depdsitos con rendimiento fijo 25.586 78.150
Depdsitos con rendimiento variable > =
25.586 78.150

Al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 no existen correcciones valorativas por deterioro
originadas por el riesgo de crédito sobre los activos que forman este epigrafe.

El importe de los intereses devengados y no vencidos de los activos que componen este
epigrafe al 31 de diciembre de 2011 asciende a 586 miles de euros (1.150 miles de euros al
31 de diciembre de 2010).

El tipo de interés nominal anual al 31 de diciembre de 2011 oscila entre el 3,25% y 3,95%
(1,5% vy el 3,94% al 31 de diciembre de 2010).

b) Otros créditos

El detalle al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de los saldos registrados en estos epigrafes del
balance es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Hacienda publica deudora por conceptos fiscales 1.227 1.316
Deudores por venta de valores - 106
Otros deudores 23 27
1.250 1.449

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el capitulo “Hacienda publica deudora por conceptos
fiscales” incluye, principalmente, las retenciones a cuenta sobre el capital mobiliario.

9.1.5 Efectivo y otros liquidos equivalentes

La composicion del epigrafe al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Saldo a la vista en Entidades de Crédito y efectivo en caja 40.721 1.948
Otros activos liquidos equivalentes 17.363 38.313
Depdsitos en entidades de crédito con vencimiento < 3 meses 10.641 48.397
Garantias por operaciones con derivados (nota 9.1.7) 6.087 5118
Total 74.812 93.776

El interés de las cuentas corrientes de la Entidad ha estado comprendido en el ejercicio
2011 entre el 0% y 3% (0% y el 1,29% en el ejercicio 2010).
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A su vez, el capitulo “Otros activos liquidos equivalentes” incluye los instrumentos
financieros que son convertibles en efectivo, principalmente repos, y que en el momento de
su adquisicion, su vencimiento no era superior a tres meses. No existe en los mismos, riesgo
significativo de cambio de valor y forman parte de la politica de gestion normal de la
tesoreria de la Entidad.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, tiene valorados estos activos a su valor nominal, dado
que se corresponden a activos muy liquidos con vencimiento en el corto plazo y sobre los
cuales no existe exposicion a variaciones en los tipos de interés.

9.1.6 Débitos y partidas a pagar

El desglose de esta partida al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Acreedores diversos 214 105
Acreedores por compra de valores 34 695
Hacienda publica acreedora por diversos conceptos 53 46
Organismos de la Seguridad Social acreedores 16 13
Deudas por operaciones de reaseguro 285 223
Total 602 1.082

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

Todas las deudas de la Entidad son en euros con lo que no existe exposicidn al riesgo de
tipo de cambio.
9.1.7 Operaciones con instrumentos derivados

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el detalle de las operaciones con derivados financieros
es el siguiente:

Al 31 de diciembre de 2011

Activo Ndmero de Valor de mercado
Tipo subyacente Vencimiento contratos (miles de euros)
Compra-Futuros Eurostoxx50 Marzo 2012 3.000 69.331
Warrant General Motors A Julio 2016 32.744 296
Warrant General Motors B Julio 2019 32.744 198

Al 31 de diciembre de 2010

Activo Nimero de Valor de mercado
Tipo subyacente Vencimiento contratos (miles de euros)
Compra-Futuros Eurostoxx50 Marzo 2011 2.398 67.000

Los contratos de futuros financieros se liquidan diariamente en el mercado organizado
EUREX.

Las garantias constituidas al 31 de diciembre de 2011 por las posiciones abiertas en futuros
ascienden a 6.087 miles de euros (5.118 miles de euros al 31 de diciembre de 2010) y se
presentan en el epigrafe “Efectivo y otros activos liquidos equivalentes” del activo del
balance.

El valor de mercado de los contratos Warrant al 31 de diciembre de 2011 se incluye en el
epigrafe “Activos financieros mantenidos para negociar - Derivados” del balance por importe
de 494 miles de euros.

ORIA
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9.2. Informacidn relacionada con la cuenta de pérdidas y ganancias

El detalle de los ingresos y gastos registrados en la cuenta de pérdidas y ganancias
clasificado por actividad es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Ingresos de Instrumentos de Patrimonio - dividendos 3.229 2.456
Ingresos de Instrumentos de Deuda - cupones 43.442 37.610
Beneficios por variacion en el valor razonable de instrumentos
financieros 214.810 243.233
Beneficios por enajenacion de instrumentos financieros 13.998 27.883
Beneficios por futuros financieros 15.706 6.807
Diferencias positivas de cambio netas 359 157
Total Ingresos de Inversiones afectas 291.544 318.146
Miles de euros
2011 2010
Gastos de gestion del inmovilizado material y de las inversiones 530 553
Gastos de intermediacion y corretajes 320 353
Otros gastos de gestion del inmovilizado material y de las inversiones 210 200
Pérdidas por variacion en el valor razonable de instrumentos financieros 290.039 260.913
Pérdidas por enajenacion de instrumentos financieros 16.275 14.351
Pérdidas por futuros financieros 26.004 9.040
Diferencias negativas de cambio 334 103
Total Gastos de Inversiones afectas 333.182 284.960

9.3. Valor razonable de activos y pasivos financieros

Incluimos a continuacion el valor razonable de la cartera de inversion a vencimiento
comparado con su correspondiente valor en libros (sin intereses) a 31 de diciembre de 2011
y 2010:

Al 31 de diciembre de 2011
Miles de euros

Valor Valor en Plusvalia
razonable libros (Minusvalia)
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 263.730 261.381 2.349
263.730 261.381 2.349

Al 31 de diciembre de 2010
Miles de euros

Valor Valor en Plusvalia
razonable libros (Minusvalia)
Inversiones mantenidas hasta el vencimiento 56.781 57.405 (624)
56.781 57.405 (624)

Como se indica en la nota 5.c), los activos financieros de la Entidad figuran registrados en el
balance por su valor razonable excepto el efectivo y otros activos liquidos equivalentes, los
préstamos y partidas a cobrar y las inversiones mantenidas hasta el vencimiento.

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

Para el resto de activos y pasivos financieros al 31 de diciembre de 2011 y 2010, se ha
estimado que no existen diferencias significativas entre su valor en libros y su valor
razonable.
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10. Fondos propios

La composicion y movimiento del patrimonio neto se presenta en el estado de cambios en el
patrimonio neto.

a) Fondo Mutual

Corresponde al fondo constituido por las aportaciones iniciales y unicas de los Socios
Promotores Fundadores de acuerdo con lo establecido en el Reglamento de Entidades de
Prevision Social Voluntaria. Asimismo incluye las aportaciones realizadas como
consecuencia de la incorporacion en ejercicios anteriores de Sidero — Zahar, Entidad de
Prevision Social Voluntaria. Su detalle al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Aportaciones Socios Promotores Fundadores 8.596 8.596
Aportaciones de Sidero — Zahar Entidad de Previsidon
Social Voluntaria 7.432 7.432
16.028 16.028
Aplicacion del fondo mutual (117) (117)
15.911 15.911

Con fecha 28 de febrero de 1997 se constituyé Sidero — Zahar, Entidad de Prevision Social
Voluntaria que tenia por objeto complementar las pensiones de jubilacidon, invalidez,
viudedad, a favor de familiares y orfandad absoluta, inferiores al Salario Minimo
Interprofesional, a los beneficiarios que tenian derecho en el momento de la constitucion de
la entidad y no disfrutaban, durante su percepcidon, de otras rentas salariales que, en su
conjunto y sumadas a la pension, fuesen superiores al Salario Minimo Interprofesional.

Eran beneficiarios de Sidero — Zahar, Entidad de Prevision Social Voluntaria los pensionistas
del Régimen General de la Seguridad Social que, en el momento de la constitucion de la
entidad, eran beneficiarios del Régimen del Complemento de Pensiones establecido en el
Convenio Colectivo para la Industria Siderometalurgica de Gipuzkoa, asi como los que
teniendo derecho al 31 de diciembre de 1996 a alguna de las prestaciones establecidas,
fueron declarados beneficiarios por los Organos de Gobierno de la Entidad, aunque dicho
reconocimiento hubiera sido posterior a dicha fecha.

Los Estatutos de Sidero — Zahar, Entidad de Previsidon Social Voluntaria establecian que,
para su liquidacion, era requisito previo imprescindible la garantia individualizada de las
prestaciones causadas y la integraciéon de las mismas en otra entidad, institucion o destino
que garantizase la cobertura de las contingencias previstas, debiendo realizar, previamente,
la dotacidn de los recursos necesarios para llevar a cabo las operaciones de terminacién y
liquidacion.

Asimismo, la Disposicion Transitoria de los Estatutos de Sidero — Zahar, concedia un plazo
de dos anos, para regularizar el censo de los beneficiarios con derecho a las prestaciones
concedidas por la misma.
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La Junta de Gobierno de Sidero — Zahar, con fecha 10 de abril de 2000, una vez finalizado el
proceso de regularizacion del censo de beneficiarios realizado durante el ejercicio 1999,
decidio el traslado de 3.000 miles de euros al Fondo Mutual de Geroa Pentsioak, Entidad de
Prevision Social Voluntaria, como consecuencia de los excedentes existentes en sus
provisiones matematicas, traslado que se hizo efectivo con fecha 26 de abril de 2000. En la
Junta de Gobierno de Sidero — Zahar, de 19 de diciembre de 2001, se decidié proponer a la
Asamblea General la aprobacion del inicio de su proceso de disolucion mediante la
capitalizacion de los complementos de las pensiones de jubilacidn, invalidez, viudedad, favor
de familiares y orfandad absoluta inferiores a salarios minimos profesionales y, una vez
realizados los pagos de dichos capitales, traspasar, en su caso, los excedentes de su
patrimonio al patrimonio de Geroa Pentsioak, E.P.S.V. La Asamblea General Extraordinaria
de Sidero — Zahar de fecha 24 de abril de 2002 aprobd el mencionado inicio del proceso de
liquidacion de esta entidad. La Comision Liquidadora de Sidero — Zahar con fecha 1 de
octubre de 2003 decidid, una vez finalizado el proceso de localizaciéon y abono de los
derechos de los socios pendientes de cobro, el traspaso de 4.000 miles de euros al Fondo
Mutual de Geroa Pentsioak, Entidad de Prevision Social Voluntaria, en cumplimiento del
articulo 43 de sus Estatutos. La Asamblea Extraordinaria de Sidero — Zahar, de fecha 12 de
enero de 2004, aprobd dicho traspaso al Fondo mutual de Geroa Pentsioak, Entidad de
Prevision Social Voluntaria, asi como la disolucion total de Sidero — Zahar, Entidad de
Prevision Social Voluntaria.

La Junta de Gobierno de 7 de abril de 2005 aprobd el traspaso al Fondo Mutual del
remanente de la provision constituida para cubrir los gastos del proceso de liquidacion de
Sidero — Zahar por importe de 432 miles de euros. Asi mismo, la Junta de Gobierno
celebrada el 19 de diciembre de 2006 aprobd la financiacion de los gastos originados por la
celebracion del X° Aniversario de la Entidad, por importe de 117 miles de euros, con cargo al
Fondo Mutual.

11. Provisiones Técnicas

Este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2011 y 2010 constituye las provisiones que
tiene establecidas la Entidad para atender los derechos consolidados de los asociados
(Provisiones afectas a planes de prevision de aportacion definida en los que el socio asume
el riesgo de la inversion), las obligaciones ya causadas que se pagan en forma de renta
(Provision matematica) y las obligaciones establecidas reglamentariamente (Otras
provisiones técnicas).

La composicion del epigrafe “Provisiones técnicas” al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es la
siguiente:
Miles de euros

2011 2010

Provision por operaciones de la actividad de prevision social 989.902 970.313

Provision para cuotas no consumidas - -

Provision para riesgo en curso - -

Provision matematica 48.165 44.003

Provisiones afectas a planes de prevision de aportacion

definida en los que el socio asume el riesgo de la inversion 941.737 926.310
Otras provisiones técnicas 16.022 15.300

1.005.924 985.613
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El movimiento de los ejercicios 2011 y 2010, es el siguiente:

Miles de euros

Provisiones
afectas a planes
de prevision de Otras
Provision aportacion provisiones
matematica definida técnicas Total
Saldo al 1 de enero de 2010 38.241 833.645 13.596 885.482
Aplicacidn reserva ajuste por
cambio de valor - 1.284 - 1.284
Variacion de otras provisiones
técnicas, Netas de Reaseguro (901) 96.251 3.440 98.790
Variacion de otras provisiones
técnicas - Reaseguro cedido - - 57 57
Traspasos 6.663 (4.870) (1.793) -
Saldo al 31 de diciembre de
2010 44.003 926.310 15.300 985.613
Variacion de otras provisiones
técnicas, Netas de Reaseguro (4.614) 18.002 6.711 20.099
Variacion de otras provisiones
técnicas - Reaseguro cedido - - 212 212
Traspasos 8.776 (2.575) (6.201) -
Saldo al 31 de diciembre de
2011 48.165 941.737 16.022 1.005.924

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 los datos mas relevantes del patrimonio atribuible a los
Socios y Beneficiarios (Provision matematica y Provisiones afectas a planes de prevision de
aportacion definida en los que el socio asume el riesgo de la inversién) de la Entidad son los
siguientes:

2011 2010
Numero de participaciones 71.060.217,78 66.728.748,10
Valor unitario de la participacién (en euros) 13,930473 14,541151
Rentabilidad anualizada (4,19%) 3,59%
Numero de socios 123.381 125.582

La Entidad dispone de un estudio actuarial referido al 31 de diciembre de 2011, realizado por
Biharko Vida y Pensiones, S.A. siguiendo hipdtesis y célculos financieros actuariales
generalmente aceptados en el momento de su realizacion. Dichos estudios establecen que
el valor actual actuarial de las obligaciones futuras por las pensiones de las prestaciones ya
causadas al 31 de diciembre de 2011 asciende a 47.807 miles de euros, que se incluyen en
el capitulo “Provisidn matematica” (43.613 miles de euros al 31 de diciembre de 2010).

Adicionalmente, el capitulo “Otras provisiones técnicas” incluye al 31 de diciembre de 2011
un importe de 15 miles de euros (13 miles de euros al 31 de diciembre de 2010),
correspondiente a la revalorizacion de las pensiones como consecuencia del acuerdo de
Junta de Gobierno de 17 de diciembre de 2002 aprobado en Asamblea General Ordinaria de
7 de mayo de 2003 (nota 2).

El resto del capitulo “Otras provisiones técnicas” al 31 de diciembre de 2011 corresponde a
fondos constituidos para hacer frente a las posibles desviaciones en los compromisos
actuariales existentes de las rentas vitalicias, de acuerdo con lo establecido por la Asamblea
General de la Entidad (nota 5(e)).
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El epigrafe “Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas” que se muestra en el
activo del balance al 31 de diciembre de 2011 por importe de 4.610 miles de euros (4.362
miles de euros al 31 de diciembre de 2010) corresponde a los fondos necesarios estimados
pendiente de pago por la compafia aseguradora con respecto a las obligaciones contraidas
por la misma en relacion con las prestaciones causadas y que se pagan en forma de renta.

En el epigrafe de “Otros ingresos técnicos” de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de
diciembre de 2010 se recogia el importe regularizado de las provisiones técnicas por
suponer un exceso de provision, respecto del valor de los compromisos por prestaciones de
riesgo, cuya regularizacion fue aprobada por la Junta de Gobierno, equivalente a 300 miles
de euros.

12. Provisiones no técnicas

El detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es como sigue:

Miles de euros
2011 2010

Provision para pensiones y obligaciones 35 30

La provision para pensiones y obligaciones constituida al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se
deriva de los compromisos adquiridos por la Entidad en concepto de premios de jubilacion a
los empleados (nota 5(g)).

13. Ingresos y gastos

Clasificacion de gastos por destino

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

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

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

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

- Los otros gastos técnicos, son aquellos que, formando parte de la cuenta afecta a la
prevision social, no pueden ser imputados en aplicacion del criterio establecido a uno
de los destinos anteriormente relacionados, fundamentalmente los gastos de direccion
general.
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Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la Entidad presenta los gastos de administracion por
destino, de acuerdo con las disposiciones del Decreto 86/2010, de 16 de marzo, clasificando
los mismos en los siguientes epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias:

Ejercicio 2011 Gastos Gastos Otros

imputables a Gastos de imputables a gastos

prestaciones administracion las inversiones técnicos Total
Gastos de Administracion 216 1.233 530 - 1.979
Ejercicio 2010 Gastos Gastos Otros

imputables a Gastos de imputables a gastos

prestaciones administracion las inversiones técnicos Total
Gastos de Administracion 184 1.234 553 - 1.971

14. Situacion Fiscal

La Entidad tributa a efectos del Impuesto sobre Sociedades en base a la normativa fiscal
reguladora de las E.P.S.V., a un tipo de gravamen cero, teniendo derecho a la devolucién de
las retenciones practicadas sobre los ingresos financieros (nota 5(i)).

Segun establece la legislacion vigente los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro anos. Al 31 de diciembre de 2011 la Entidad tiene abiertos a inspeccion por las
autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son exigibles para los cuatro
ultimos ejercicios. Los Administradores de la Entidad no esperan que, en caso de
inspeccion, surjan pasivos de importancia.

15. Operaciones con partes vinculadas

En los ejercicios 2011 y 2010 no se han realizado transacciones con partes vinculadas
ajenas a la operativa normal de la Entidad (cobros de cuotas de Socios Protectores y pagos
de prestaciones a Socios y beneficiarios). Asimismo, a 31 de diciembre de 2011 y 2010 no
se mantienen inversiones directas con partes vinculadas.

16. Numero medio de empleados y cargas sociales

El niumero medio de empleados, distribuido por categorias durante los ejercicios 2011 y
2010, ha sido el siguiente:

N° de personas

2011 2010
Directora — Gerente 1 1
Licenciados 7 7
Administrativos 11 11
19 19
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La distribucion por sexos al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de la Junta de Gobierno y del
personal de la Entidad es como sigue:

2011 2010
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Junta de Gobierno 22 4 26 21 5 26
Directora - Gerente - 1 1 - 1 1
Licenciados 3 4 7 3 4 7
Administrativos 1 10 11 1 10 11
26 19 45 25 20 45

Asimismo, presentamos el desglose al 31 de diciembre de 2011 y 2010 de los gastos de
personal:

Miles de euros

2011 2010
Sueldos y salarios 769 710
Cargas sociales 162 149
Aportaciones a EPSV 19 18
950 877

El gasto de personal de la Entidad al 31 de diciembre de 2011 y 2010 se ha registrado en
funcion de su destino de acuerdo al Decreto 86/2010 del Gobierno Vasco.

17. Informacion sobre Aspectos Medioambientales

La Entidad no ha realizado en el ejercicio terminado en 31 de diciembre de 2011, inversiones
ni ha incurrido en gastos de naturaleza medioambiental, ni tiene abiertos proyectos de esa
naturaleza.

Al 31 de diciembre de 2011 la Entidad no tiene registrada provision alguna por posibles
riesgos medioambientales dado que los Administradores estiman que no existen
contingencias significativas relacionadas con posibles litigios, indemnizaciones u otros
conceptos.

La Entidad no ha recibido durante el mencionado ejercicio subvenciones ni ingresos
relacionados con el medio ambiente.

18. Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores.
Disposicion adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de
julio.”

En base al deber de informacion que establece la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion
de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la
morosidad en las operaciones comerciales, y considerando la Disposicion Transitoria
Segunda de la Resolucion de 29 de diciembre de 2010, del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, el detalle de los pagos por operaciones comerciales realizados
durante los ejercicios 2011 y 2010 y pendientes de pago al cierre en relacion con los plazos
maximos legales previstos en la Ley 15/2010 es el siguiente:

Pagos realizados y pendientes
de pago en la fecha de cierre del balance

2011 2010
Miles de Miles de
euros % euros %
Pagos del ejercicio dentro del plazo maximo legal 941 100% 975 100%
Resto - 0% - 0%
Total pagos del ejercicio 941 100% 975 100%

Plazo Medio de Pagos Excedidos (Dias)
Saldo pendiente de pago al cierre que sobrepase el
plazo maximo legal
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19. Informacion Relativa a los Miembros de la Junta de Gobierno y Alta Direccion

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 los miembros de la Junta de Gobierno no habian
devengado sueldos, dietas ni otras remuneraciones, y no mantienen con la Entidad saldos
por anticipos o créditos concedidos. Durante el ejercicio 2011 la Alta Direccion (compuesta
por 7 personas) ha devengado un importe de 427 miles de euros en concepto de
remuneraciones y aportaciones a E.P.S.V. (408 miles de euros durante el ejercicio 2010).

Asi mismo, al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Entidad no tenia obligaciones contraidas
en materia de pensiones y seguros de vida con respecto a los miembros anteriores o
actuales de la Junta de Gobierno, ni tiene asumidas obligaciones por su cuenta a titulo de
garantia.

20. Cumplimiento de la normativa

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

A propuesta de los Departamentos de Hacienda y Administracion Publica y Justicia, Empleo
y Seguridad Social del Gobierno Vasco, se publicé el 15 de junio de 2007 en el Boletin
Oficial del Pais Vasco el Decreto 92/2007, de 29 de mayo, entrando en vigor al dia siguiente
de su publicacion.

El Decreto 92/2007, de 29 de mayo, pretende dar desarrollo al contenido de la Ley 25/1983,
de 27 de octubre, teniendo como objetivo, a través del desarrollo y regulacion de
determinadas materias, que las EPSV y los Planes de Previsidon ofrezcan un marco de
actuacion mas eficaz, mas solvente y mas riguroso en beneficio de los socios ordinarios y de
los beneficiarios de las prestaciones.

La Disposicion Transitoria Quinta del mencionado Decreto establecia que el cumplimiento de
lo establecido en el articulo 11 del Decreto 92/2007, referente a inversiones financieras, era
exigible a partir del 1 de enero de 2010, estableciendo que la inversidon en activos debera
realizarse cumpliendo determinados criterios de seguridad, rentabilidad, liquidez,
diversificacion, dispersion, plazos y congruencia. La Entidad adoptd los mencionados
criterios establecidos en dicho articulo con fecha 1 de enero de 2010.

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

La Entidad, tanto al 31 de diciembre de 2011 como a la fecha de formulacion de las
presentes cuentas anuales, cumple con las obligaciones establecidas en el citado
articulo 11.

La Entidad mantiene tanto al 31 de diciembre de 2011 como a la fecha de formulacidn de las
presentes cuentas anuales, determinados activos no calificados como aptos, segun
establece el Decreto 92/2007, en su articulo 11.3. La Entidad mantiene al 31 de diciembre
de 2011 en su cartera, activos no aptos por un valor en libros de 23.659 miles de euros
(principalmente depdsitos con entidades de crédito con vencimiento a mas de 12 meses).
Con fecha 29 de octubre de 2009, la Entidad solicitd al Departamento de Economia
Hacienda del Gobierno Vasco autorizacion para el mantenimiento en su cartera de dichos
activos, en base al posible perjuicio econdmico para los socios que podria tener el llevar a
cabo las desinversiones, obteniendo el 17 de diciembre de 2009, Resolucion de la Direccion
de Finanzas del Gobierno Vasco, en la cual se autorizaba una prdrroga para la adecuacion
de la cartera de la Entidad a los criterios establecidos en el articulo 11.3. del Decreto
92/2007. No obstante, la Entidad no puede realizar nuevas adquisiciones en activos no
calificados como aptos, y debera comunicar trimestralmente al Departamento de Finanzas
del Gobierno Vasco, los saldos vivos de estos activos.
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b) Orden del 29 de abril de 2009, de la Consejera de Hacienda y Administracion
Publica

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

Esta Orden centra su desarrollo en tres ambitos:

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

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

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

La Entidad cumple al 31 de diciembre de 2011 y a la fecha de formulacion de las presentes
cuentas anuales, con las obligaciones recogidas en la Orden del 29 de abril de 2009.

21. Estado de cobertura de provisiones técnicas y Estado de margen de solvencia
De acuerdo con la legislacion vigente las actividades de prevision social voluntaria que
asuman la cobertura de riesgos biométricos deberan disponer en cada ejercicio econdémico
de un patrimonio propio no comprometido (0 margen de solvencia) que se establece en el
4% de la provision matematica. Los planes de prevision reasegurados no requeriran
constituir margen de solvencia.

Asimismo, los activos afectos para cobertura deberan ser superiores a las provisiones
técnicas.

El Estado de cobertura de provisiones técnicas al 31 de diciembre de 2011 y 2010 es el
siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Provision matematica 48.165 44.003

Bienes afectos a cobertura provision matematica 48.165 44.003
Superavit/(Déficit) - -

Los calculos realizados por la Entidad para los ejercicio 2011 y 2010 sobre el Estado de
margen de solvencia se presenta a continuacion:

Miles de euros

Concepto 2011 2010
Fondo Mutual 15.911 15.911
Otras provisiones técnicas — Reserva para riesgos actuariales 11.411 10.905
Otras provisiones técnicas 0 51
27.322 26.867
Provisiones técnicas afectas a solvencia 48.165 44.003

El patrimonio propio no comprometido (0 margen de solvencia) supone el 56,72% de los
compromisos actuariales (61,06% al 31 de diciembre de 2010).
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22. Otra Informacion

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por los servicios de
auditoria de las cuentas anuales del ejercicio 2011 de la Entidad han ascendido a 26 miles
de euros (26 miles de euros se percibieron por dicho concepto por KPMG Auditores, S.L.).

No se han facturado otros servicios en 2011 por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. o
sociedades vinculadas a ella. (En 2010 KPMG Auditores, S.L. facturdé 3 miles de euros por
otros servicios).

23. Hechos posteriores al cierre

Con fecha 6 de marzo de 2012 se ha publicado en el Boletin Oficial del Pais Vasco, la Ley
5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Prevision Social Voluntaria, la cual, deroga la
Ley 25/1983, de 27 de octubre.

Las Entidades deben cumplir con la nueva Ley desde el dia siguiente a su publicacién en el
Boletin Oficial del Pais Vasco, si bien, la Disposicion Transitoria Primera de la mencionada
Ley establece que las Entidades dispondran de un plazo de seis meses para adaptar sus
Estatutos a contar desde la entrada en vigor del Reglamento que desarrolla la citada Ley, el
cual, a la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales aun no ha sido publicado.

A la fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, la Entidad se encuentra en fase
de anadlisis de las implicaciones que supondra la aplicacion de la nueva Ley, si bien, la
misma no conllevara impactos contables de importe significativo para la Entidad.
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