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Su rnepensién 2 entidad de prevision social voluntaria

Balances al 31 de diciembre de 2011 y 2010

ACtiVO (en miles de euros) Nota 201 1

A-1) Efectivo y otros activos liquidos equivalentes Nota 9 373 575
A-2) Activos financieros mantenidos para negociar = =

A-3) Otros activos financieros a valor razonable

con cambios en pérdidas y ganancias Nota 8 14.627 15.152
. Instrumentos de patrimonio 14.219 14.313
[II. Instrumentos hibridos 408 839

A-4) Activos financieros disponibles para la venta - -
A-5) Préstamos y partidas a cobrar = =
A-6) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento - -
A-7) Derivados de cobertura - -
A-8) Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas 16 18

II. Provisién por operaciones de la actividad de prevision social Nota 14 16 18
A-9) Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias - -
A-10) Inmovilizado intangible = =
A-11) Participaciones en entidades del grupo y asociadas - -
A-12) Activos fiscales 195 89

|. Activos por impuesto corriente 195 89
A-13) Otros activos - -

A-14) Activos mantenidos para venta - -

TOTAL ACTIVO 15.211 15.834

Las Notas 1 a 26 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2011.
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PaSiVO (en miles de euros) Nota 201 1

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 Nota 8 43 60

IX. Otras deudas 43 60
A-4) Derivados de cobertura = S
A-5) Provisiones técnicas Nota 14 15.138 15.744

I Provision por operaciones de la actividad de previsién social-

Provisiones afectas a planes de prevision de aportacion

definida en los que el socio asume el riesgo de la inversion 15.122 15.726

Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas 16 18
A-6) Provisiones no técnicas - -
A-8) Resto de pasivos - -

A-9) Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta - -

TOTAL PASIVO 15.181 15.804

B) PATRIMONIO NETO

B-1) Fondos propios Nota 10 30 30
l. Fondo mutual 30 30
B-2) Ajustes por cambios de valor - -

B-3) Subvenciones, donaciones y legados recibidos - -

TOTAL PATRIMONIO NETO 30 30

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 15.211 15.834

Las Notas 1 a 26 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2011.
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Su rnepensién 2 entidad de prevision social voluntaria

Cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los ejercicios anuales terminados
el 31 de diciembre de 2011 y 2010

(en miles de euros) Nota 201 1

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

|. CUENTA AFECTA A LAS ACTIVIDADES
DE LOS PLANES DE PREVISION DE LAS EPSV -

I.1 Cuotas Imputadas al Ejercicio, Netas de Reaseguro Nota 14 2.692
1.2 Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones -
|.3 Ingresos de inversiones afectas a la prevision
social de aportacién definida Nota 8 14.761
|.4 Otros Ingresos Técnicos -
I.5 Prestaciones del Ejercicio, Neta de Reaseguro Nota 14 (2.015)
|.6 Variacién de Otras Provisiones Técnicas
Netas de Reaseguro Nota 14 604
|.7 Participacion en Beneficios =
1.8 Gastos de Explotacion Netos Nota 13 (128)
1.9 Otros Gastos Técnicos -
1.10 Gastos del inmovilizado material y de las inversiones -
1.11 Gastos de inversiones afectas a la previsién social
de aportacién definida Nota 8 (15.914)
1.12 Subtotal (Resultado de la Cuenta afecta a las
Actividades de los Planes de previsién de las EPSV) -

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

Il. CUENTA NO AFECTA A LAS ACTIVIDADES DE PREVISION SOCIAL -

2.881

1.877

(2.320)

(750)

(136)

(1.552)

111.10 Resultado del ejercicio _

Las Notas 1 a 26 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011.
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Su rnepensién 2 entidad de previsién social voluntaria

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes
a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010

(en miles de euros)

2011

a) Estados de Ingresos y gastos reconocidos

[) RESULTADO DEL EJERCICIO

I) OTROS INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

1) TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

b) Estados Totales de Cambios en el Patrimonio Neto

A. SALDO, FINAL DEL ANO 2009
I. Ajustes por cambios de criterio 2009

II. Ajustes por errores 2009

B. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2010
|. Total ingresos y gastos reconocidos
Il. Operaciones con socios o mutualistas

[Il. Otras variaciones del patrimonio neto

C. SALDO, FINAL DEL ANO 2010
I. Ajustes por cambios de criterio 2010

II. Ajustes por errores 2010

D. SALDO AJUSTADO, INICIO DEL ANO 2011
|. Total ingresos y gastos reconocidos
Il. Operaciones con socios o mutualistas

[Il. Otras variaciones del patrimonio neto

E. SALDO, FINAL DEL ANO 2011

Fondo
Mutual

30

30

30

FONDOS PROPIOS

Fondo de
capitalizacién
acumulado

12.957
(12.957)

Resultado del
ejercicio

1.252
(1.252)

Plusvalias
latentes

785
(785)

Total

15.024
(14.994)

30

30

Las Notas 1 a 26 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto corres-

pondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011.
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surnepension 2 entidad de prevision

Estados de flujos de efectivo correspondientes a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2011 y 2010

EStadO de fIUIOS de efeCtiVO (en miles de euros)

social voluntaria

2011

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

1
3

5

7
8

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

. 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
B.2) Pagos de actividades de inversion

1.

2.

O N0~ U1 B~ wWwN

9.

Cobros de cuotas

. Cobros reaseguro cedido
4.
. Recobro de prestaciones
6.

Pagos reaseguro cedido

Pagos de prestaciones

. Otros cobros de explotacién
. Otros pagos de explotacion
9. Total cobros de efectivo de la actividad aseguradora
10. Total pagos de efectivo de la actividad aseguradora
A.2) Otras actividades de explotacién
3. Cobros de otras actividades
4. Pagos de otras actividades
5. Total cobros de efectivo de otras actividades de explotacién
6. Total pagos de efectivo de otras actividades de explotacion
A.3) Total flujos de efectivo netos de actividades de explotacién

Inmovilizado material

Inmovilizado material
Inversiones inmobiliarias

3. Activos intangibles

4.
5. Participaciones en entidades del grupo, multigrupo y asociadas
6.
7. Otros pagos relacionados con actividades de inversién
8. Total pagos de efectivo de las actividades de inversion
B.3) Total flujos de efectivo de las actividades de inversién

C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
C.1) Cobros de actividades de financiacién
C.2) Pagos de actividades de financiacién
C.3) Total fluios de efectivo neto de actividades de financiacién
Total aumento/disminuciones de efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo
Efectivo y equivalentes al final del ejercicio
Componentes del efectivo y equivalentes al final del periodo

Instrumentos financieros

Unidad de negocio

1. Cajay bancos
2. Otros activos financieros

3. Descubiertos bancarios reintegrables a la vista

2.962

=
SN

(2.015

=

(128
2.96
(2.145

=2

=

(23.889)

(23.889)
(1.021)

(202)
5Y5
373

373

Total Efectivo y equivalentes al final del periodo

373

2.881

(2.320

(196
2.88
(2.517

N 2

(21.012)

(21.012)
(1.780)

(1.415)
1.990
575

575

575

Las Notas 1 a 26 descritas en la memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente

al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2011.
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entidad de previsién
social voluntaria

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2011

‘ O ‘ I ‘ NATURALEZA Y RESENA

DE LA ENTIDAD
SVRNEPENSION-2, Entidad de Previsién Social Voluntaria (en adelante, la Entidad), fue constituida ante
notario el 3 de mayo de 1996 por su Socio Protector-Promotor SVRNE, Mutua de Seguros y Reaseguros a

Prima Fija (en adelante, SVRNE). La Entidad esta inscrita en el Registro Mercantil de Bizkaia y en el Registro
de Entidades de Prevision Social Voluntaria.

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

De acuerdo con los Estatutos de la Entidad, su finalidad es satisfacer unas prestaciones que consisten en
el reconocimiento del derecho econémico en favor de los beneficiarios, como resultado del acaecimiento
de las contingencias cubiertas por el mismo, siendo su dmbito de actuacién la Comunidad Auténoma del
Pais Vasco. Su funcionamiento esta sometido ademas a las prescripciones establecidas por la Ley 25/1983
del Parlamento Vasco, de 27 de octubre, sobre Entidades de Previsién Social Voluntaria, por el Reglamento
correspondiente, desarrollado en el Decreto 87/1984 de 20 de febrero, del Gobierno Vasco, por el Decreto
92/2007 de 29 de mayo del Gobierno Vasco, por la Orden de 29 de abril de 2009, de la Consejeria de
Hacienda y Administracion Pdblica y demas legislacion aplicable.

Con fecha 16 de junio de 2007 entré en vigor el Decreto 92/2007, de 29 de mayo, del Gobierno Vasco por
el que se regula el ejercicio de determinadas actividades de las Entidades de Prevision Social Voluntaria,
y que modifica el Decreto 87/1984, de 20 de febrero. Asimismo, con fecha 6 de mayo de 2009 entré en
vigor la Orden de 29 de abril de 2009, de la Consejeria de Hacienda y Administracion Publica, por lo que
se desarrollan determinados preceptos del Decreto 92/2007, de 29 de mayo.

Con motivo de adaptar el Reglamento y los Estatutos de la Entidad al mencionado Decreto 92/2007, con
fecha 13 de marzo de 2008, la Asamblea General Extraordinaria de la Entidad procedié a aprobar un nuevo
Reglamento y unos nuevos Estatutos de la misma, que fueron aprobados por Resolucién de 9 de junio del
2008 del Departamento de Trabajo y Seguridad Social del Gobierno Vasco.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Entidad integra un Plan de Previsién Individual, que mantiene un
Perfil de inversién de la modalidad “Renta variable”, es decir, de alto riesgo. El sistema adoptado es el de
capitalizacién financiera individual, y, por tanto, no se asume la cobertura de ningun riesgo relacionado con
las prestaciones ni se garantiza un interés minimo a las aportaciones de los socios. En el caso de los socios
que han elegido percibir su prestaciéon en forma de renta asegurada (una minorfa), dicha prestacién se
garantiza a través del reaseguramiento con una entidad aseguradora.
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CUENTAS ANUALES

Las contingencias cubiertas que dan origen al pago de prestaciones son las siguientes:
1. Jubilacién o situacion asimilable
2. Invalidez
3. Fallecimiento
4. Larga enfermedad
5. Situaciéon de desempleo

La prestacion podra ser satisfecha en forma de capital, de renta o combinacién de ambos, y correspondera
al valor de los derechos consolidados de cada socio en el momento de la contingencia, que se determina
sumando al importe de sus aportaciones netas, los rendimientos netos hasta dicho momento.

Asi, las provisiones técnicas de la Entidad reflejan el valor cierto o estimado de las obligaciones contraidas
por razén de la actividad de previsién social y de los contratos de reaseguro suscritos, asi como el de los
gastos relacionados con el cumplimiento de dichas obligaciones.

En cuanto a la movilizacién, los derechos consolidados que tiene asignados cada socio, en base a las
provisiones técnicas constituidas, podran ser rescatados por éstos, sin penalizacion alguna a partir del
décimo afio, y traspasados en cualquier momento a otra Entidad de Prevision Voluntaria.

Al 31 de diciembre de 2011y 2010, la Entidad cumplia con los requisitos establecidos por la normativa que
regula su actividad.

Adicionalmente, la Entidad cuenta con una declarada “Politica de inversiones”, en base a la regulacién
existente, aprobada por su Junta de Gobierno, segun la cual se pretende proporcionar al socio con poca
aversion al riesgo y con un horizonte de inversién de medio-largo plazo, una rentabilidad elevada mediante
la inversion en activos de renta variable dentro del marco establecido por la legislaciéon vigente.

El objetivo es primar la correlacién con los principales mercados de renta variable de la eurozona, con una
distribucion de activos aproximada al cincuenta por ciento entre bolsa doméstica y bolsas europeas, por
lo cual su objetivo de rentabilidad en el medio plazo esté en linea con la media que puedan alcanzar los
citados indices.

En concreto, este afio ha batido claramente dicho objetivo, al alcanzar una rentabilidad negativa del 7,91%,
frente a caidas del 17,05% y del 13,11% de los indices europeo y doméstico, respectivamente.
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| 0 2 | BASES DE PRESENTACION
DE LAS CUENTAS ANUALES

IMAGEN FIEL

Las cuentas anuales del ejercicio 2011 se han obtenido de los registros de contabilidad de la Entidad y se
presentan de acuerdo con la legislacién vigente y con las normas contables establecidas en el Plan Contable
de las Entidades de Prevision Social Voluntaria del Pais Vasco, aprobado mediante Decreto 86/2010, de
16 de marzo, del Departamento de Economia y Hacienda del Gobierno Vasco, con objeto de mostrar la
imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Entidad, asi como la veracidad
de los flujos de efectivo incorporados en el estado de flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales correspondientes al ejercicio 2011 no han sido atin aprobadas por la Asamblea General
de Socios de la Entidad. No obstante, no se espera que se produzcan modificaciones en el proceso de
ratificacion.

PRINCIPIOS CONTABLES

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

ASPECTOS CRITICOS DE LA VALORACION Y ESTIMACION DE LA
INCERTIDUMBRE

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

En las cuentas anuales de la Entidad se han utilizado ocasionalmente estimaciones para cuantificar algunos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas
estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos y al valor razonable de determinados instrumentos financieros. A pesar de que estas estimaciones
se han realizado sobre la base de la mejor informacién disponible al cierre del ejercicio 2011, es posible
que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en
los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa
contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Entidad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie en el futuro tanto al alza como a la baja.

171



CUENTAS ANUALES

COMPARACION DE LA INFORMACION

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la
cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y del estado de flujos de
efectivo, ademas de las cifras del ejercicio 2011, las correspondientes al ejercicio anterior. Asimismo, la
informacién contenida en esta memoria referida al ejercicio 2011 se presenta, a efectos comparativos con
la informacién del ejercicio 2010.

ELEMENTOS RECOGIDOS EN VARIAS PARTIDAS

Determinadas 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 se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagregada en
las correspondientes notas de la memoria.

CAMBIOS EN CRITERIOS CONTABLES

Durante el ejercicio 2011 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios
aplicados al 31 de diciembre de 2010.

CORRECCION DE ERRORES

En la elaboraciéon de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2010.

CRITERIOS DE IMPUTACION DE GASTOS E INGRESOS

Los ingresos y gastos se imputan en funcién de la corriente real de bienes y servicios que los mismos
representan, con independencia del momento en que 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 (Actividades de los
Planes de Prevision de las EPSV, Resto de actividades desarrolladas por las EPSV, y Cuenta No afecta a las
actividades de prevision social).

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

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

La Entidad considera que cumple sustancialmente con las leyes relativas a la proteccion del medio ambiente.
Durante 2011 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.

CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

La Entidad no estd obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a
formular cuentas anuales consolidadas.

INFORMACION SOBRE DERECHOS DE EMISION DE GASES DE EFECTO
INVERNADERO

La Entidad durante el ejercicio 2011 no ha dispuesto de derechos de emisién de gases de efecto invernadero.

‘ 03‘ IMPUTACION
DEL RESULTADO

Los resultados positivos obtenidos en el ejercicio no son, en ningln caso, objeto de distribucion, sino que
son destinados al incremento de las Provisiones Técnicas de los Planes de Previsién adscritos.

‘ 4 ‘ NORMAS )
O DE VALORACION

A continuacion se resumen las principales normas de valoracién aplicadas en la preparacién de las cuentas
anuales del ejercicio 2011 adjuntas:
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CUENTAS ANUALES

A) CLASIFICACION DE LOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS A EFECTOS DE
PRESENTACION Y VALORACION

i. Clasificacidon de los activos financieros

174

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

- EFECTIVO Y OTROS ACTIVOS LIQUIDOS EQUIVALENTES: este epigrafe incluye las cuentas
corrientes o saldos que la Entidad mantiene en instituciones financieras para poder desarrollar su
actividad, depdsitos en entidades de crédito a la vista y las inversiones a corto plazo de gran liquidez
y las cuentas corrientes con intermediarios por inversiones financieras y, en su caso, derivados.

- OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON CAMBIOS EN PERDIDAS
Y GANANCIAS: la Entidad ha optado por clasificar la totalidad de las inversiones financieras
gestionadas y cuyo rendimiento se evallia sobre la base de su valor razonable en el epigrafe “Otros
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias” por resultar
una informacién mas relevante. Los cambios que se produzcan en estos activos como consecuencia
de su valoracion posterior, de acuerdo con lo descrito en el apartado 4.b.i, se registran por el neto
en el epigrafe “Ingresos de las inversiones afectas a la prevision social de aportacién definida”.

De forma especifica, la Entidad clasifica en esta categoria las inversiones por cuenta de socios que
asumen el riesgo de la inversion, determinandose las provisiones técnicas afectas a los planes de
aportacion definida asociadas en funcién de los activos especificamente afectos o de los indices
o activos que se han fijado como referencia para determinar el valor econémico de sus derechos.

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

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

e Derivados: |a Entidad no opera con derivados.

PRESTAMOS Y PARTIDAS A COBRAR: recoge principalmente créditos surgidos de la venta
de activos, dividendos de acciones pendientes de cobro, en su caso, los depédsitos de garantia
constituidos por las posiciones en productos derivados y los saldos favorables en Bancos e
Instituciones de Crédito en forma de depésitos a plazo o similares.

- OTROS ACTIVOS: se compone de los siguientes epigrafes:

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

Clasificacién de los pasivos financieros

Los Unicos pasivos financieros integrados en el balance de la Entidad se presentan en el epigrafe
"“Débitos y partidas a pagar”, que incluye, principalmente, las deudas contraidas con terceros por la
compra de activos y la periodificacion de la comisiéon de administracion.



B) RECONOCIMIENTO Y VALORACION DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS
FINANCIEROS

i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su valor razonable. Este
valor razonable serd, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccién entregado, excluidos
los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion que se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias. De esta valoracion inicial se excluirn los intereses por aplazamiento de pago,
que se entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo
caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.

Los intereses explicitos devengados desde la Ultima liquidacion y no vencidos (cupén corrido), se
registran en el epigrafe “Otros activos - Periodificaciones” del activo del balance. El importe de los
derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se hubieran adquirido, forman parte
de la valoracién inicial.

Estos activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que pudiera
incurrir en su enajenacién. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias, con cargo al epigrafe “Gastos de inversiones afectas a la prevision
social de aportacion definida” y abono al epigrafe “Ingresos de las inversiones afectas a la prevision
social de aportacion definida” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

- INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO COTIZADOS: su valor razonable es el valor de mercado que
resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil
anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

La valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado mas representativo
por volimenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera suspendida se tomara el tltimo cambio
fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.
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- VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA CON PRECIO EN UN MERCADO ACTIVO: su valor
razonable se obtiene a partir del precio fijado en un mercado activo (ver iii. Técnicas de valoracién
en esta misma Nota).

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

- VALORES NO ADMITIDOS AUN A COTIZACION: su valor razonable se estima mediante los
cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de
emisiones anteriores, teniendo en cuenta las diferencias, si la hubiese, en sus derechos econémicos.

- VALORES REPRESENTATIVOS DE DEUDA SIN PRECIO EN UN MERCADO ACTIVO: su
valor razonable o precio se estima utilizando la metodologia del descuento de flujos ciertos o
probabilizados, conforme a una tasa de descuento, de riesgo de crédito y liquidez ajustada a las
condiciones de mercado.

INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO NO COTIZADOS: su valor razonable se calcula tomando
como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de la entidad o del grupo consolidado, corregido en el importe de las plusvalias
o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en el momento de la valoracion.

- DEPOSITOS EN ENTIDADES DE CREDITO Y ADQUISICIONES TEMPORALES DE ACTIVOS:
su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones,
como las condiciones de cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- ACCIONES O PARTICIPACIONES EN OTRAS INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. En el caso de que para el dia
de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a la
publicacion del valor liquidativo del Fondo, bien por ser distinta |la periodicidad de célculo del valor
liquidativo, se utilizara el Ultimo valor liquidativo disponible.

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

- INSTRUMENTOS FINANCIEROS DERIVADOS: como se ha comentado anteriormente, la Entidad
no opera con derivados.

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



.

. Técnicas de valoracidn

La principal técnica de valoracién aplicada en la valoracion de los instrumentos financieros valorados
a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de precios publicados en mercados activos.
Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para valores representativos de deuda publica
y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

Un mercado activo sera aquel mercado en el que se den simultdneamente las siguientes condiciones:
- Los bienes o servicios intercambiados son homogéneos.

- Pueden encontrarse practicamente en cualquier momento compradores o vendedores para un
determinado bien o servicio.

- Los precios son conocidos y facilmente accesibles para el publico. Estos precios, ademas, han de
reflejar transacciones de mercado reales, actuales y producidas con regularidad.

Respecto a lo anterior, en ningln caso la norma esté haciendo referencia a la necesidad de que el
mercado sea regulado, sino que sea transparente y profundo. Por tanto, los precios conocidos y
facilmente accesibles para el publico ofrecidos por proveedores de informacién financiera que reflejen
transacciones de mercado reales, actuales y producidas con regularidad, tendran la consideracion de
precios de un mercado activo.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en pardmetros de mercado activo, la
Entidad realiza su mejor estimacién del precio que el mercado fijarfa, utilizando para ello sus
propios modelos internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo
la extrapolacion de datos observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un
instrumento financiero en el momento inicial es el precio de la transaccién, salvo que el valor de
dicho instrumento pueda ser obtenido de otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo
o similar instrumento, o valorarse usando una técnica de valoracién donde las variables utilizadas
incluyan sélo datos observables en el mercado, principalmente los tipos de interés. Para estos casos,
que se producen fundamentalmente en determinados valores representativos de deuda privada o
depdsitos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica usada durante el ejercicio por el
modelo interno de la Entidad para determinar el valor razonable es el método del valor presente, por
el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan empleando las curvas de tipos de interés
de las correspondientes divisas.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos
observables de mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio.

C) BAJA DEL BALANCE DE LOS ACTIVOS Y PASIVOS FINANCIEROS

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

1.Se dara de baja un activo financiero o parte del mismo, cuando expiren o se hayan cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se hayan transferido
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de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad. En todo caso se daran de baja
entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.
b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de recompra.

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

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

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

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

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

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

Enlos casos a) y b) se reconocerd, en su caso, un pasivo financiero, porunimporte igualala contraprestacion
recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

D) CONTABILIZACION DE OPERACIONES
i. Compraventa de valores

La Entidad realiza Gnicamente operaciones de compraventa de valores al contado, y no a plazo.
De este modo, las operaciones de compraventa de valores al contado, se contabilizan el dia de
su ejecucion, entendiéndose, en general, como tal el dia de contratacion para los instrumentos de
patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda y para las operaciones en el
mercado de divisa.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucién el de confirmacién de la operacién, aunque se desconozca el nimero de
participaciones o acciones a asignar. La operacién no se valora hasta que no se adjudican éstas.
Los importes entregados antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe
“Préstamos y partidas a cobrar - Otros Créditos” del balance.

Las compras de activos valorados a valor razonable se adeudan en el epigrafe “Otros activos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” del activo del balance, y el
resultado de las operaciones de venta se registra, en funciéon de su signo, en los epigrafes “Ingresos
de las inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida” y “Gastos de las inversiones
afectas a la previsién social de aportacién definida” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

ii. Adquisicion temporal de activos

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

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

iii. Inversiones a corto plazo de gran liquidez

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

E) PROVISIONES TECNICAS

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

i. Provisidn por la actividad de previsién social - Provisién matematica

Se corresponden con las provisiones a constituir para el conjunto de actividades de los Planes de
Prevision destinadas a recoger el valor actual, de los compromisos futuros de la Entidad cuando
se asuman riesgos biométricos y/o garantice ya sea el resultado de la inversién ya sea un nivel
determinado de prestaciones, incluidas las participaciones en beneficios ya asignadas, netas del
valor actual de las obligaciones; asi como, el importe de las provisiones para cuotas no consumidas,
en su caso.

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

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

Provision por la actividad de previsiéon social — Participacion del reaseguro en
las provisiones técnicas

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

F) RECONOCIMIENTO DE INGRESOS Y GASTOS

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

La periodificacion de los intereses explicitos e implicitos provenientes de la cartera de activos
financieros se efectla, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en los epigrafes “Otros
activos-Periodificaciones” y “Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias” y abono simultaneo al epigrafe “Ingresos de las inversiones afectas a la prevision social
de aportacién definida” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Gastos de administracion

Los gastos de administracion imputados a los socios (menores provisiones técnicas) se devengan
diariamente como un porcentaje del patrimonio de la Entidad. Dichos gastos estan fijados en sus
respectivos reglamentos y aprobados por la Junta de Gobierno de la Entidad, y remitidos al Gobierno
Vasco.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

G) INGRESOS POR CUOTAS

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

De acuerdo con la Legislacién Tributaria Foral aplicable en Bizkaia, las Entidades de Prevision Social
Voluntaria tributan en el Impuesto sobre Sociedades al tipo del cero por ciento, con derecho a la devolucion
de las retenciones sobre rendimientos del capital mobiliario, las cuales figuran en el epigrafe “Activos
fiscales — Activos por impuesto corriente” del balance.

I) TRANSACCIONES EN MONEDA EXTRANJERA

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

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

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

J) OPERACIONES VINCULADAS

A los efectos de las presentes cuentas anuales se consideran operaciones vinculadas aquellas operaciones
realizadas con el Socio-Promotor, que basicamente se refiere a la comisiéon cobrada por la gestion del
patrimonio de la Entidad y las operaciones de reaseguro de las prestaciones en forma de rentas aseguradas.
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INMOVILIZADO MATERIAL,
INTANGIBLE E INVERSIONES
INMOBILIARIAS

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Entidad no tiene elementos clasificados dentro de los epigrafes
“Inmovilizado material”, “Inmovilizado intangible” e “Inversiones inmobiliarias” del balance adjunto, y
ademas no se han producido movimientos en los indicados epigrafes.

‘ 06‘ COSTES DE ADQUISICION
ACTIVADOS

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Entidad no tiene costes de adquisicion activados ni tampoco se han
producido movimientos relacionados con dicho concepto.

‘ O 7 ‘ ARRENDAMIENTOS Y
OTRAS OPERACIONES DE
NATURALEZA SIMILAR

Durante los ejercicios 2011y 2010 la Entidad no ha realizado operaciones de esta naturaleza.
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‘ 08‘ INVERSIONES

FINANCIERAS

Tal y como se indica en la Nota 4.a). la Entidad ha optado por clasificar la totalidad de las inversiones
financieras en el epigrafe “Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias” por resultar una informacién mas relevante. Al 31 de diciembre de 2011 y 2010 la Entidad
cumplia los requisitos exigidos en la norma 8* de registro y valoracion.

Como ya se ha comentado anteriormente, durante los ejercicios 2011 y 2010 la Entidad no ha realizado
operaciones con instrumentos derivados.

Al 31 de diciembre de 2011y 2010, la Entidad no tenia compromisos firmes de compra o venta de activos
financieros. Por otra parte, los activos financieros de la Entidad a las indicadas fechas, se encontraban libres
de litigios, cargas o gravamenes.

Categorias de activos y pasivos financieros

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la clasificacién de los activos y pasivos financieros por categorias y
clases, asi como el valor en libros de los mismos, se detalla a continuacién:
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31 de diciembre de 2011

Miles de euros

Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en PyG (*)

Instrumentos
Efectivo y otros Instrumentos  gestionados segun ~ Préstamos
medios liquidos ~ financieros  estrategia del valor ~ y partidas
ACTIVOS FINANCIEROS equivalentes hibridos razonable a cobrar Total
Tesoreria 373 - - - 3
Instrumentos de patrimonio
Inversiones financieras en capital - - 6.772 - 6.772
Participaciones en fondos de inversion - - 7.447 - 7.447
Instrumentos hibridos - 408 - - 408
Créditos por operaciones de reaseguro - - - 16 16
878 408 14.219 16 15.016
(*) Instrumentos gestionados segln estrategia del valor razonable
31 de diciembre de 2010 Miles de euros
Otros activos financieros a valor
razonable con cambios en PyG (*)
Instrumentos
Efectivo y otros Instrumentos gestionados segin ~ Préstamos
medios liquidos  financieros  estrategia del valor ~ y partidas
ACTIVOS FINANCIEROS equivalentes hibridos razonable a cobrar Total
Tesoreria 5/ - - - 575
Instrumentos de patrimonio
Inversiones financieras en capital = = 6.469 = 6.469
Participaciones en fondos de inversion - - 7.844 - 7.844
Instrumentos hibridos - 839 - - 839
Créditos por operaciones de reaseguro - - - 18 18
575 839 14.313 18 15.745

(*) Instrumentos gestionados segun estrategia del valor razonable
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Miles de euros

Débitos y partidas a pagar

PASIVOS FINANCIEROS 31.12.2011 31.12.2010

Otras deudas
Resto de deudas 37 37

37 37

Al 31 de diciembre de 2011y 2010, el desglose por plazos de vencimiento de los activos financieros con
vencimiento determinado o determinable, es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Inferior a 1 afio 373 575
Comprendido entre 1y 2 afos 408 -
Comprendido entre 2y 3 afos - 839
Comprendido entre 3y 4 afos - -
Comprendido entre 4y 5 afos - -
Superior a 5 afios - -
Total 781 1.414

La composicion detallada de las carteras al cierre de los ejercicios 2011 y 2010 se recoge en el Anexo.

Al 31 de diciembre 2011 y 2010, las plusvalias y minusvalias de la cartera de inversiones financieras se
registran junto con su coste de adquisicion en el epigrafe “Otros activos a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias” aumentando o minorando dicho importe.

Los valores y activos que integran la cartera de la Entidad que son susceptibles de estar depositados, lo
estan, principalmente, en las entidades financieras Bankinter, S.A., Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. y
Mercagentes, S.A., Sociedad de Valores y Bolsa.
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GESTION DEL RIESGO

La gestion de los riesgos financieros de la Entidad esta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios
para controlar la exposicion de la Entidad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipos de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, las Entidades de Previsiéon Social Voluntaria se encuentran
sujetas a normas legales que establecen una serie de coeficientes que limitan dicha exposicién y que son
controlados periédicamente. Al 31 de diciembre de 2011 y a fecha de formulacién de las presentes cuentas
anuales, la Entidad cumple con los principales coeficientes y limites normativos a los que esta sujeta que se
indican a continuacién:

e Las EPSV deben tener la titularidad y libre disposicion sobre los bienes y derechos en que materialicen
las inversiones.

e Las EPSV deben tener materializadas sus inversiones en los activos aptos que define el Decreto 92/2007,
en su articulo 11.3.

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

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

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

* Depositos a la vista o a plazo inferior o igual a doce meses, en entidades de crédito.
® Bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios.

e Créditos hipotecarios siempre que se trate de primera hipoteca.

e Instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados.
Asimismo, se deben cumplir, desde el 1 de enero de 2010 los siguientes coeficientes:

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

e Las EPSV no pueden invertir mas del 2% de su activo en valores no cotizados en un mercado regulado
emitidos por una misma empresa, ni mas del 4% cuando se trate de valores emitidos por empresas del
mismo grupo.

* La inversion en valores no cotizados en un mercado regulado emitidos por los promotores o protectores
de los planes de prevision, no puede superar el 2% de los activos totales del plan.

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

e Las inversiones en valores emitidos por sociedades o fondos de capital riesgo no pueden exceder del
20%, en valor nominal, del total de titulos emitidos o de participaciones en circulacion.

186



La inversién en una sola institucién de inversion colectiva o fondo de titulizacién de activos puede llegar
hasta el 20% del activo de cada plan.

En lo relativo a la utilizacion de determinados instrumentos financieros, la Orden de 29 de abril de 2009
establece lo siguiente:

La utilizacion de instrumentos financieros derivados y activos estructurados por parte de una EPSV esta
sometida a determinadas normas de gestion y control, establecidas por el articulo 7. de la Orden.

Los activos financieros estructurados negociables en cartera de la Entidad comprendidos en el articulo
8.1.a) de la Orden, deben disponer de una calificacién crediticia otorgada por agencia internacional de
al menos “A". Asimismo, aquellos comprendidos en el articulo 8.1.b) deben disponer de una calificacién
de al menos “"AA".

La EPSV debe mantener en todo momento una politica razonable de diversificacién del riesgo de
contraparte. En el caso de las posiciones en instrumentos derivados, estan sujetas al limite del 2% de su
activo en instrumentos derivados no cotizados en un mercado regulado con una misma contraparte, ni
mas del 4% cuando se trate de instrumentos derivados con contrapartes del mismo grupo. Asimismo, la
calificacion crediticia, otorgada por agencia internacional, de la contraparte debe ser igual a superior a
"A" o equivalente.

La Entidad debe cumplir determinados criterios en la materializacién de sus inversiones financieras,
en cuanto a negociabilidad, liquidez, inversién en depodsitos en entidades de crédito, en valores de
Administraciones Publicas o equivalentes, y en IIC y sociedades o fondos de capital riesgo, seguin
establecen los articulos 16, 17, 18, 19 y 20 de la Orden.

Los bienes inmuebles se consideraran activos aptos para la cobertura de provisiones técnicas si cumplen
determinados criterios fijados en el articulo 24 de la mencionada Orden.

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

RIESGO DE CREDITO

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

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 posicién en el mercado.

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

187



CUENTAS ANUALES

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

RIESGO DE LIQUIDEZ

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

RIESGO DE MERCADO

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

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

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

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

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

PERDIDAS Y GANANCIAS POR CATEGORIAS DE ACTIVOS Y PASIVOS
FINANCIEROS

Por otra parte, las principales pérdidas y ganancias netas procedentes de las distintas categorias de activos
y pasivos financieros del ejercicio 2011 y 2010 son las siguientes:
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2011

Miles de euros

Beneficios / (Pérdidas)

Activos Financieros

Otros activos financieros a

valor razonable con cambios

Préstamos y partidas a

enPyG (¥ cobrar Total
Ingresos / Gastos / Ingresos / Gastos / Ingresos /  Gastos /
Beneficios Pérdidas Beneficios Pérdidas  Beneficios  Pérdidas
Ingresos (gastos) de inversiones afectas a la prevision social de aportacién definida-
Ingresos (gastos) procedentes de los activos y pasivos financieros-
Ingresos (gastos) de participaciones en instrumentos de patrimonio 308 - - - 308 -
Otros ingresos (gastos) financieros = = 26 (1 O) 26 (1 O)
308 - 26 (10) 334 (10)
Beneficios (pérdidas) por valoracion de instrumentos financieros
por su valor razonable 13.191 (14.867) = = 13.191 (14.867)
Beneficios (pérdidas) en realizacion de los activos y pasivos financieros-
Beneficios (pérdidas) en instrumentos de patrimonio 1.236 (979) - - 1.236 (979)
Beneficios (pérdidas) en valores representativos de deuda = (58) = = = (58)
1.236 (1.037) - - 1.236 (1.037)
14.735 (15.904) 26 (10) 14.761  (15.914)
(*) Instrumentos gestionados segln estrategia del valor razonable
2010 Miles de euros
Beneficios / (Pérdidas)
Activos Financieros
Otros activos financieros a
valor razonable con cambios Préstamos y partidas a
enPyG (¥ cobrar Total
Ingresos / Gastos / Ingresos / Gastos / Ingresos /  Gastos /
Beneficios Pérdidas Beneficios Pérdidas  Beneficios ~ Pérdidas
Ingresos (gastos) de inversiones afectas a la prevision social de aportacién definida-
Ingresos (gastos) procedentes de los activos y pasivos financieros-
Ingresos (gastos) de participaciones en instrumentos de patrimonio 213 - - - 213 -
Otros ingresos (gastos) financieros = = 1 = 1 =
213 - 1 - 214 -
Beneficios (pérdidas) por valoracién de instrumentos financieros
por su valor razonable 810 = = = 810 =
Beneficios (pérdidas) en realizacién de los activos y pasivos financieros-
Beneficios (pérdidas) en instrumentos de patrimonio 853 (1 528) = = 853 (1 528)
Beneficios (pérdidas) en valores representativos de deuda = (24) = = = (24)
853 (1.552) - - 853 (1.552)
1.876 (1.552) 1 - 1.877 (1.552)

(*) Instrumentos gestionados segln estrategia del valor razonable
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EFECTIVO Y OTROS
ACTIVOS LIQUIDOS

EQUIVALENTES

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la composicion del saldo de este epigrafe de los balances era el
siguiente:

Miles de euros

2011 2010

Bancos e instituciones de crédito c/c vista, euros 373 575

BANCOS E INSTITUCIONES DE CREDITO

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, este epigrafe de los balances adjuntos corresponde, basicamente, a
los saldos de libre disposicion en cuentas corrientes, remuneradas durante el ejercicio a tipos de interés
de mercado. En el ejercicio 2011, los intereses devengados por dicha cuenta corriente ascendieron a mil
euros (mil euros en el ejercicio 2010), y se registran, junto con otros conceptos, en el epigrafe “Ingresos de
las inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida” de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjunta.

10| oo
PROPIOS

FONDO MUTUAL

Este epigrafe recoge la cantidad aportada por Surne Mutua de Seguros, socio Protector-Promotor, en la
constitucion de la Entidad (Nota 1) y no forma parte de los derechos econémicos de los asociados.
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EXTRANJERA

Al 31 de diciembre de 2011 el importe global de los elementos de activo denominado en moneda
extranjera (distinta del Euro), ascendia a 1.623 miles de euros. Todos los elementos de pasivo financiero
estan denominados a euros. Al 31 de diciembre de 2010 no habia elementos de activos y pasivos financieros
en moneda extranjera.

| 1 2 | SITUACION
FISCAL

La Entidad esta sujeta a un tipo de gravamen del 0%, debiendo presentar declaracién por el Impuesto sobre
Sociedades, si bien, con derecho a devolucién de las retenciones sobre rendimientos de capital mobiliario,
segun establecen las Normas Forales sobre Régimen Fiscal de Entidades de Prevision Social Voluntaria.

El saldo del epigrafe “Activos fiscales” del activo de los balances adjuntos recoge las retenciones sobre los
rendimientos de capital mobiliario practicadas a la Entidad durante los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2011 y 2010.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el saldo del epigrafe “"Débitos y partidas a pagar — Otras deudas” del
pasivo de los balances adjuntos, recoge las retenciones practicadas por la Entidad y pendientes de ingreso
por prestaciones desembolsadas.

Estan abiertos a inspeccion fiscal los ejercicios no prescritos legalmente para todos los impuestos a los
que se halla sujeta. Como consecuencia de ello, en caso de una hipotética inspeccion fiscal, podrian surgir
pasivos derivados de las posibles interpretaciones a la legislacion fiscal en vigor, que los Administradores de
la Entidad consideran que, en caso de producirse, no afectarfan significativamente a las presentes cuentas
anuales.
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‘ 1 3 ‘ GASTOS DE

ADMINISTRACION

Al 31 de diciembre de 2011 el importe global de los elementos de activo denominado en moneda
extranjera (distinta del Euro), ascendia a 1.623 miles de euros. Todos los elementos de pasivo financiero
estan denominados a euros. Al 31 de diciembre de 2010 no habia elementos de activos y pasivos financieros
en moneda extranjera.

‘ 1 4 ‘ PROVISIONES
TECNICAS

Los derechos consolidados de los socios al 31 de diciembre de 2011 y 2010 estan constituidos por el saldo
de la provision técnica el cual se encuentra formalizado en participaciones no transmisibles, de iguales
caracteristicas, que confieren a sus titulares un derecho de propiedad sobre el mismo.

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el detalle de los derechos consolidados atribuidos a los socios, es el
siguiente:

2011 Provisiones Valor unjtario de la
Técnicas Numero de Participacion en euros Rentabilidad
(Miles de euros) participaciones 2011 2010 %

Surnepension 2

Surnepension 2 15.122 122.972,04 122,97033 133,538855 -7,91%
Prestaciones reaseguradas 16 *) (*)
15.138

(*) Prestaciones reaseguradas
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2010 Provisiones
Técnicas

Numero de

Valor unjtario de la
Participacion en euros

Rentabilidad

(Miles de euros) participaciones 2010 2009 %
Surnepension 2
Surnepensién 2 15.726 117.765,54 133,538855 131,8950 1,25%
Prestaciones reaseguradas 18 *) (*)
15.744

(*) Prestaciones reaseguradas

PLANES DE PREVISION DE APORTACION DEFINIDA

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, el Plan “Surnepension-2” es un Plan de la modalidad de Aportacion

Definida.

El sistema financiero-actuarial aplicable para este Plan de Previsién de Aportacion Definida integrado en

la Entidad es el de capitalizacién financiera individual, basado en la constitucién de una provisién técnica

integrada por la acumulacion de las aportaciones netas de las prestaciones y los rendimientos de las

inversiones, deducidos los gastos y quebrantos que les sean imputables.

Este Plan no asume la cobertura de ningun riesgo relacionado con las prestaciones previstas, ni garantizan
un interés minimo a las aportaciones de los socios.

El movimiento de las Provisiones técnicas — Provisiones afectas a Planes de Prevision de Aportacién Definida

en los que el Socio Asume el Riesgo de la Inversiéon, esto es, de este Plan de Aportacién Definida durante

los ejercicios 2011y 2010, se muestra a continuacion:

193



CUENTAS ANUALES

Miles de euros

2011 2010
Saldo al inicio del ejercicio 15.726 14.976
Variacién de las provisiones técnicas:
Entradas
Aportaciones econémicas realizadas 796 1.164
Traspasos recibidos 1.896 1.717
2.692 2.881
Salidas
Prestaciones realizadas en el ejercicio (293) (273)
Traspasos emitidos (1.722) (2.047)
(2.015) (2.320)
Rendimiento de las inversiones,
deducidos los gastos y quebrantos
que le sean imputables (1.281) 189
(604) 750
Saldo al final del ejercicio 15.122 15.726

La variacién de las Provisiones técnicas — Provisiones afectas a Planes de Previsién de Aportacion Definida
en la que el Socio asume el Riesgo de la Inversion, que en el ejercicio 2011 ha ascendido a -604 miles
de euros (750 miles de euros en el ejercicio 2010), figura registrada en el epigrafe “Variacion de otras
provisiones técnicas netas de reaseguro” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

El importe total de la Participacion del reaseguro en las Provisiones técnicas por estas rentas reaseguradas,
se registra en los epigrafes “Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas — Provision por
operaciones de la actividad de previsién social” y “Provisiones técnicas — Provisién por operaciones de la
actividad de previsién social — Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas” del activo y pasivo,
respectivamente, del balance adjunto. Segin la informacién facilitada por la entidad aseguradora, Svrne
Mutua, las provisiones matematicas de las pélizas que cubren los compromisos de prestacion definida por
rentas aseguradas, a 31 de diciembre de 2011 y 2010, son las siguientes:

Miles de euros

Provision Provision
Numero Matemética Mateméatica
de Péliza a31.12.11 a 31.12.10
1903-130-1162 16 18
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De acuerdo con la certificacion actuarial realizada al 31 de diciembre de 2011 y 2010, no existen coberturas
no aseguradas.

PRESTACIONES

En los Planes adscritos de aportacion definida, el desembolso de las prestaciones puede realizarse en forma
de capital, en forma de renta, aseguradas o no, y en forma de capital — renta.

Las cuantias de las prestaciones vendran determinadas por el valor de los derechos consolidados/
econdémicos que correspondan al Socio/beneficiario de los Planes adscritos en el momento de producirse
la contingencia. El desembolso de las prestaciones serd atendido con cargo a su correspondiente provision
técnica.

El detalle de las prestaciones desembolsadas en los ejercicios 2011y 2010 por modalidades, es el siguiente:

Miles de euros

2011 2010
Capital Renta Total Capital Renta Total
Jubilacion 105 - 105 105 - 105
Rescate 188 - 188 127 - 127
Desempleo - s = 2 - 2
Fallecimiento - - - 39 - 39
293 - 293 273 - 273

Al 31 de diciembre de 2011 y 2010, la informacion del nimero de socios y beneficiarios de la Entidad es la
siguiente:

Socios Pasivos y Beneficiarios con prestaciones en el

Socios Socios Pasivos y Beneficiarios ejercicio 2011 ejercicio 2010
al 31.12.11 al 31.12.10 al 31.12.11  al 31.12.10 Capital Renta Capital Renta
Plan Surnepension 2 984 1.033 1 - 19 - 24 -
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‘ 1 5 ‘ RETRIBUCIONES A LARGO
PLAZO AL PERSONAL

La Entidad no ha satisfecho ni ha otorgado importe alguno en concepto de retribucién a largo plazo al
personal.

‘ 1 6 ‘ TRANSACCIONES CON
PAGOS BASADOS EN
INSTRUMENTOS DE
PATRIMONIO

Durante los ejercicios 2011 y 2010, la Entidad no ha realizado transacciones con pagos basados en
instrumentos de patrimonio.

‘ 1 7 ‘ SUBVENCIONES,
DONACIONES Y LEGADOS

Durante los ejercicios 2011 y 2010, la Entidad no ha recibido subvencion, donacién o legado alguno.
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‘ 1 8 ‘ COMBINACIONES DE
NEGOCIO Y NEGOCIOS
CONJUNTOS

Durante los ejercicios 2011 y 2010, la Entidad no ha efectuado ninguna combinacién de negocios ni ha
tenido intereses en negocios conjuntos.

‘ 1 9 ‘ ACONTECIMIENTOS
POSTERIORES AL CIERRE

Con posterioridad al cierre no se ha producido ninguin hecho significativo no descrito en las notas anteriores.

‘ 20 ‘ OPERACIONES CON PARTES
VINCULADAS

Durante los ejercicios 2011y 2010, la Entidad ha realizado la totalidad de sus operaciones con terceros, de
una forma independiente y en condiciones normales de mercado.

Durante los ejercicios 2011y 2010, como operaciones con partes vinculadas significativas, inicamente debe
mencionarse la comision de gestion derivada del contrato de gestion y administracion del patrimonio de la
Entidad, que han ascendido a 124 y 130 miles de euros, respectivamente, y las operaciones de reaseguro
de las prestaciones en forma de rentas aseguradas.
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‘ 2 1 ‘ INFORMACION SOBRE
LOS APLAZAMIENTOS
DE PAGO EFECTUADOS

A ACREEDORES EN
OPERACIONES COMERCIALES

De acuerdo con lo establecido en 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,
durante el ejercicio 2011, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo maximo legal
establecido, no existiendo al 31 de diciembre de 2011 saldos pendientes de pago que sobrepasen el
mencionado plazo méximo legal. Al 31 de diciembre de 2010, la Entidad no tenfa ningtn importe del saldo
pendiente de pago a proveedores con un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

‘ 2 2 ‘ RETRIBUCIONES Y OTRAS
PRESTACIONES A LA JUNTA
DE GOBIERNO

La Entidad no satisface importe alguno en concepto de retribuciones, ni tiene concedidos anticipos o
créditos, ni obligaciones contraidas en materia de seguros de vida, con los miembros de su Junta de
Gobierno.
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RENUMERACION DE
‘ 23 ‘ AUDITORES

Los honorarios correspondientes a la auditoria del ejercicio 2011 han ascendido a 3 miles de euros (3 miles
de euros en el ejercicio 2010), no habiéndose percibido por parte del auditor, ni por sociedades vinculadas
al mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

‘ 24 ‘ NUMERO MEDIO DE
EMPLEADOS

La Entidad no cuenta con plantilla propia.

‘ 2 5 ‘ ESTADO DE COBERTURA DE
PROVISIONES TECNICAS

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

Dado que la entidad no asume ningln riesgo al tratarse de planes de Aportacion Definida o Reasegurados,
no se presenta como tal este estado al 31 de diciembre de 2011 y 2010.
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‘ 26 ‘ ESTADO DEL MARGEN DE
SOLVENCIA

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

Dado que la entidad no asume ningln riesgo al tratarse de planes de Aportacién Definida o Reasegurados,
no se presenta como tal este estado al 31 de diciembre de 2011 y 2010.
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Miles de euros

Cartera de Inversiones Coste Plusvalias Valor
al 31 de diciembre de 2011 Adquisicién (Minusvalias) en libros
ACTIVOS FINANCIEROS
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO
INVERSIONES FINANCIERAS EN CAPITAL
ACCIONA 274 (7) 267
EBRO FOODS 461 (31) 430
ACERINOX 325 (77) 248
CAF 382 3 385
DIA 163 12 175
ENAGAS 543 43) 500
IBERDROLA 783 (57) 726
INDITEX 390 117 507
REPSOL 598 114 712
TELEFONICA 646 (110) 536
TUBOS REUNIDOS 75 (14) 61
DANONE 472 14 486
DEUTSCHE TELEKOM 430 14 444
TOTALFINA 789 1 790
JOHNSON & JOHNSON 456 49 505
6.787 (15) 6.772
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
DWS DEUTSCHLAND 2.034 (429) 1.605
MFS MERIDIAN 1.516 (16) 1.500
FRANKLIN DISCOVERY 1.286 (110) 1.176
MS GLOBAL BRANDS 1.480 89 1.569
ROBECO US PREMIUM 1.131 (14) 1.117
BBVA DINERO 478 2 480
7.925 (478) 7.447
INSTRUMENTOS FINANCIEROS HiBRIDOS
BONO BBVA 2013 700 (292) 408
15.412 (785) 14.627
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Miles de euros

Cartera de Inversiones Coste Plusvalias Valor
al 31 de diciembre de 2010 Adquisicién (Minusvalias) en libros

ACTIVOS FINANCIEROS
INSTRUMENTOS DE PATRIMONIO

INVERSIONES FINANCIERAS EN CAPITAL

MAPFRE 82 (1) 81
ACCIONA 256 (44) 212
GRIFOLS 204 - 204
RED ELECTRICA 180 (4) 176
CAF 383 7 390
IBERDROLA 479 40 519
INDITEX 895 91 486
REPSOL 364 58 417
TELEFONICA 489 22 511
TUBACEX 127 (3) 124
ROYAL DUTCH 244 B 247
BASF 565 32 597
DAIMLER 500 15 515
DANONE 445 25 470
DEUTSCHE TELEKOM 241 - 241
KPN 218 1 219
SIEMENS 369 96 465
TOTALFINA 593 2 595
6.134 B8 6.469
PARTICIPACIONES EN FONDOS DE INVERSION
BBVA TOP 479 € 476
FRANKLIN T. EUROPE 1.253 46 1.299
FTY GERMANY 635 126 761
GS EUROPE 500 28 528
JPMF EMERGING 613 297 910
MELLON ASIAN 902 83 985
MELLON GLOBAL 1.621 122 1.743
PIONEER US FUND 1.082 60 1.142
7.085 759 7.844
INSTRUMENTOS FINANCIEROS HIBRIDOS
BONO BBVA 2013 700 91) 609
BONO CITI 2013 300 (70) 230
1.000 (161) 839
14.219 933 15.152
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