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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los socios de Europrevision Colectivos, Entidad de Previsién Social Voluntaria de la Modalidad de
Empleo:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Europrevision Colectivos, Entidad de Prevision Social
Voluntaria de la Modalidad de Empleo (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre
de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de
flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 3 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Europrevision Colectivos, Entidad de Previsiéon Social Voluntaria de la Modalidad de Empleo

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

De conformidad con la legislacion vigente, las
Entidades de Previsién Social Voluntaria son
instituciones que realizan una actividad
previsora dirigida al otorgamiento de la
correspondiente cobertura, en favor de sus
socios ordinarios y personas beneficiarias,
para las contingencias establecidas en sus
Estatutos y en la Ley 5/2012, de 23 de
febrero, sobre Entidades de Previsiéon Social
Voluntaria.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, las Provisiones técnicas de los
planes de prevision integrados en
Europrevision Colectivos, Entidad de
Prevision Social Voluntaria de la Modalidad
de Empleo, estan fundamentalmente
invertidas en instrumentos financieros. La
politica contable aplicable a la cartera de la
Entidad se encuentra descrita en la nota 4.a
de la memoria adjunta, Normas de registro y
valoraciéon mas significativas, y en la nota 5
de las cuentas anuales de |la Entidad se
detalla la cartera de inversiones financieras al
31 de diciembre de 2019.

Identificamos esta area como aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Entidad por la repercusiéon que la valoracién
de la cartera de inversiones financieras tiene
en el calculo de sus Provisiones técnicas.

Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Entidad, en la determinacién del valor razonable
de los instrumentos financieros en cartera, al
objeto de considerar que son adecuados y se
aplican de manera consistente para todos los
activos de la Entidad, en funcién de su
clasificaciéon contable.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Entidad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencioén de confirmaciones de la entidad
depositaria de titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para la
Entidad, la confirmacion relativa a la existencia de
la totalidad de las inversiones financieras
recogidas en la cartera de la Entidad al 31 de
diciembre de 2019, sin encontrar excepciones o
diferencias entre la respuesta recibida de la
Entidad Depositaria y los registros contables de la
Entidad.

Valoracion de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracion de la totalidad de los
instrumentos financieros que se encuentran en la
cartera de la Entidad a 31 de diciembre de 2019,
mediante re-ejecucion de la valoracion realizada
por un experto interno del auditor en materia de
valoracioén, que cumple con todos los requisitos
de independencia, sin que se pusieran de
manifiesto diferencias que puedan considerarse
como significativas.
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Europrevision Colectivos, Entidad de Previsiéon Social Voluntaria de la Modalidad de Empleo

Otra informacién: Informe de gestiéon

La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de la Junta de Gobierno de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informaciéon que
contiene el informe de gestidon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de la Junta de Gobierno en relacion con las cuentas anuales

La Junta de Gobierno es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en Espania, y
del control interno que considere necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, la Junta de Gobierno es responsable de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si la Junta de Gobierno tiene intencién de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espana
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.
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Europrevision Colectivos, Entidad de Previsiéon Social Voluntaria de la Modalidad de Empleo

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

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

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

Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por la Junta de Gobierno.

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por la Junta de Gobierno, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacidn revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con la Junta de Gobierno de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.
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Europrevisiéon Colectivos, Entidad de Previsiéon Social Voluntaria de la Modalidad de Empleo

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a la Junta de Gobierno de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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EUROPREVISION COLECTIVOS,
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA
DE LA MODALIDAD DE EMPLEOQO
Cuentas Anuales e Informe de Gestion

31 de diciembre de 2019

(Junto con el Informe de Auditoria)



CLASE 8.

EUROPREVISION COLECTIVOS,

LI

ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA

DE LA MODALIDAD DE EMPLEO

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en euros)

ACTIVO

Efectivo y otros activos liquidos equivalentes

Activos financieros mantenidos para negociar
Derivados

Otros activos financieros a valor razonable con cambios en

pérdidas y ganancias
Instrumentos de patrimonio
Valores representativos de deuda
Otros

Activos financieros disponibles para la venta

Préstamos y partidas a cobrar
Depésitos en entidades de crédito
Otros créditos
Créditos con las Administraciones Piblicas
Resto de créditos

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento
Derivados de cobertura

Participacion del reaseguro en las provisiones técnicas
Inmovilizado material e inversiones inmobiliarias
Inmovilizado intangible

Participaciones en entidades del grupo y asociadas
Activos fiscales

Otros activos
Periodificaciones

Activos mantenidos para la venta

TOTAL ACTIVO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019.

Balances

'

)94 °

LA

2019 2018
802.238 627.606
6.851.392 6.968.583
1.968.004 1.744.23]
4.883.388 5.224.352
41.675 46.925
41.675 46.925
41.675 46.825
- 100
53.613 63.400
(44.477) (110.154)
(44.477) (110.154)
2.704.441 1.596.360
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| TREs cEnTimos
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EUROPREVISION COLECTIVOS,

ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA

DE LA MODALIDAD DE EMPLEO

Balances

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

PASIVO

Pasivos financieros mantenidos para negociar

Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias

Débitos y partidas a pagar
Deudas por operaciones de la actividad de previsién social
Otras deudas
Deudas con las Administraciones piiblicas
Resto de otras deudas

Derivados de cobertura

Provisiones técnicas

Provisiones matem:ticas
Provisiones técnicas afectas a la prevision social de
aportacién definida cuando el riesgo de inversion
lo asumen los socios

Provisiones no técnicas
Resto de pasivos
Pasivos vinculados con activos mantenidos para la venta
TOTAL PASIVO
PATRIMONIO NETO

Fondos propios
Fondo mutual
Reserva Margen de Seguridad
Resultado del ejercicio

Ajustes por cambios de valor
Subvenciones, donaciones y legados recibidos

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019,

A4 1< - 1 /

Nota 2019 2018
9 8.152 $.480
300 .
(300) 300
8.652 8.180
7,642,434 7.534.616
53.613 63.400
8 7.588.821 7471216
7,650,586 7,543,096

7

53.855 53.264
50.000 50.000
3.855 3.264
53.855 53.264
7,704,441 7.596.360
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CLASE 87

EUROPREVISION COLECTIVOS,
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA
DE LA MODALIDAD DE EMPLEO

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresadas en euros)
Nota

2019

2018

Cuenta afecta a las actividades de los planes de prevision de
las EPSVs.
Cuotas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro
Cuotas devengadas
Actividad de prevision social 8
Variacion de la correceion por deterioro de las cuotas
pendientes de cobro
Cuotas de reaseguro cedido (-)
Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones
Ingresos procedentes de inversiones financieras
Aplicaciones de correcciones de valor por deterioro
del inmovilizado material y de las inversiones
Del inmovilizado material y de las inversiones Inmobiliarias
Beneficios en realizacion del inmovilizado material y de las inversiones
De inversiones financieras
Ingresos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida 5(b)
Otros ingresos técnicos
Prestaciones del ejercicio, netas de reaseguro
Prestaciones y gastos pagados
Actividades de la Prevision Social 8
Reaseguro cedido (-)
Variacion de la provision para prestaciones
Actividad de la Prevision Social
Variacion de otras provisiones técnicas netas de reaseguro
Provisiones para actividades de los planes de prevision de las EPSVs
Actividad de la Previsién Social
Reaseguro cedido (-)
Provisiones afectas a la Prevision Social de aportacion definida
Otras provisiones técnicas
Participacion en beneficios
Gastos de explotacion netos
Gastos de administracion
Otros gastos técnicos
Gastos del inmovilizado material y de las inversiones
Gastos de gestion del inmovilizado material y de las inversiones
Gastos de inversiones y cuentas financieras
Correcciones de valor del inmovilizado material y de las inversiones
Deterioro de inversiones financieras
Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones
De las inversiones financieras
Gastos de inversiones afectas a la prevision social de aportacion definida 5(b)

00 o0

Subtotal (Resultado de la cuenta afecta a las actividades de los planes
de prevision de las EPSVs)

Cuenta afecta al resto de actividades desarrolladas por las EPSVs
Cuotas imputadas al ejercicio, netas de reaseguro
Cuotas devengadas
Actividad de la Prevision Social
Variacidn de la correccion por deterioro de las cuotas pendientes
de cobro
Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones
Ingresos procedentes de inversiones financieras
Otros ingresos técnicos

Suma y sigue

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019,

931.070

(673.599)

S0

79221

(1.267.046)

(684.399)
10.800

117.604

(9.786)
(107.818)

(139.515)

(450.025)

(1.277.846)
10.800

1.162.382

(10.594)
1.172.976

(141.600)
(141.600)

(1.066.808)




CLASE 87

EUROPREVISION COLECTIVOS,
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA
DE LA MODALIDAD DE EMPLEO

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresadas en euros)

Nota

2018

Suma anterior

Prestaciones del ejercicio, netas de reaseguro
Prestaciones y gastos pagados
Actividades de la Previsién Social.
Variacion de otras provisiones técnicas netas de reaseguro
Participacién en beneficios
Gastos de explotacion netos
Gastos de administracién
Otros gastos técnicos
Gastos del inmovilizado material y de las inversiones
Gastos de gestion del inmovilizado material y de las inversiones
Gastos de inversiones y cuentas financieras
Pérdidas procedentes del inmovilizado material y de las inversiones
De las inversiones financieras
Gastos de inversiones afectas a la prevision social de
aportacion definida.

Subtotal (Resultado de la cuenta afecta al resto de las actividades
desarrolladas por las EPSVs)

Cuenta no afecta a las actividades de previsidn social
Ingresos del inmovilizado material y de las inversiones
Gastos del inmovilizado material y de las inversiones
Otros ingresos
Otros gastos

Subtotal (Resultado de la cuenta no afecta a las actividades
de la prevision social)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019,



EUROPRENISON COLECRIY O,
ENTIDAD DE PREVISION:SOC OLUNTARIA
DE LA MODA!  DE EMPLEO

CLASE 87

A) Estados de Ingresos y Gastos reconocidos
correspondientes a los ejercicios anuales terminados en
31 de diciembre de 2019 y 2018

2019

2018

Resultado del ejercicio
Otros ingresos y gastos reconocidos
Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias y pérdidas por valoracion
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Cobertura de los flujos de efectivo
Cobertura de inversiones netas en negocios en el extranjero
Diferencias de cambio y conversion
Ganancias y pérdidas por valoraciéon
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Correccion de asimetrias contables
Activos mantenidos para la venta
Ganancias (pérdidas) actuariales por retribuciones a largo plazo

Otros ingresos y gastos reconocidos

Total de ingresos y gastos reconocidos

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019,

.

l
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CLASE 8~ | EREESos |

EUROPREVISION,

ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA

DE LA MODALIDAD DE EMPLEO

Estado de Flujos de Efectivo

correspondiente a los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en euros)

Flujos de efectivo de las actividades de explotacion

Cobros de cuotas
Otros cobros de explotacion

Total cobros de efectivo de la actividad aseguradora

Pago prestaciones
Otros pagos de explotacion

Total pagos de efectivo de la actividad aseguradora
Total flujos efectivo netos de actividades de explotacion
Flujos de efectivo de las actividades de inversion

Cobros de actividades de inversion
Instrumentos financieros
Intereses cobrados
Dividendos cobrados
Otros cobros

Total cobros de efectivo de las actividades de explotacion

Pagos de actividades de inversion
Instrumentos financieros
Otros pagos relacionados con actividades de inversion

Total pagos de efectivo de las actividades de inversién
Total flujos de efectivo de actividades de inversion

Flujos de efectivo de las actividades de financiacién
Otros

Total cobros de efectivo de las actividades de financiacion
Total flujos de efectivo de las actividades de financiacion
Efecto de las variaciones en los tipos de cambio
Total aumento/disminucién de efectivo y equivalentes
Efectivo y equivalentes al inicio del periodo
Efectivo y equivalentes al final del periodo

Componentes del efectivo y equivalentes al final del periodo
Caja y bancos
Otros activos financieros

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019,

1N i -
it o
2019 2018

449.673 520.854
449.673 520.854
(673.599) (1.267.046)
(673.599) (1.267.046)
(223.929) (746.192)
3.439.173 5.086.585
30.810 (58.583)

2 81.565

- 684
3.469.983 5.110.251
(3.071.425) (4.162.333)
(3.071.425) (4.162.333)
398.558 947.918

2 3.264

o - 3.264
174.632 204.990
627.606 422616
802.238 627.606
748.382 574.342
53.856 53.264
802.238 627.606
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CLASE 82
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Naturaleza v Actividades Principales

Europrevision Colectivos, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la Modalidad de Empleo (en
adelante, la Entidad) se constituy6 el 9 de junio de 2000 con objeto de practicar la prevision
social en régimen mutualista entre sus asociados. La Entidad, que no tiene animo de lucro,
tiene limitado su &mbito de actuacion a la Comunidad Auténoma del Pais Vasco, teniendo su
domicilio en Bilbao.

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 5/2012, de 23 de febrero,
sobre Entidades de Prevision Social Voluntaria (en adelante E.P.S.V.) de la Comunidad
Autoénoma del Pais Vasco y por el Decreto 203/2015, de 27 de octubre por el que se aprueba
el Reglamento que desarrolla la ley 5/2012, que entré en vigor el 1 de enero de 2016.
Asimismo, son de aplicacién el Decreto 92/2007, de 29 de mayo, la Orden de 29 de abril de
2009 y el Decreto 86/2010, de 16 de marzo que aprueba la adaptacion del Plan de Contabilidad
de las Entidades Aseguradoras a las especificadas de las EPSV y, en lo que resulta aplicable,
el Real Decreto Ley 6/2004, de 29 de octubre por que se aprueba el texto refundido de la Ley
de Ordenacion y Supervision de las Seguros Privados.

En virtud de la legislacion antes mencionada, la Entidad fue inscrita el 22 de mayo de 2000 en el
Registro de Entidades de Prevision Social Voluntaria de Euskadi, con el niimero 224-B.
Asimismo, la Entidad se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Vizcaya, tomo 3934,
folio 1, hoja BI-28491.

El fondo mutual de la Entidad se mantiene en 50.000 euros al 31 de diciembre de 2019 (50.000
euros al 31 de diciembre de 2018), aportado por los siguientes socios protectores fundadores:

1. Banco Popular Espafiol, S.A.
2. Allianz, Compaiiia de Seguros y Reaseguros, S.A.

La Entidad no esta obligada a presentar cuentas anuales consolidadas.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el tnico plan de prevision integrado en la Entidad era
Europrevision Empleo Pymes I.
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Europrevision Colectivos, Entidad de Prevision Social Voluntaria de la Modalidad de Empleo
liquida a la Entidad Banco Popular Espafiol, S.A. un importe anual correspondiente a todos
los gastos directos e indirectos en que incurra la EPSV como consecuencia de la
administracién del patrimonio afecto, sin incluir en ellos los gastos de intermediaciéon por
compraventa de valores. Estos gastos no pueden superar el porcentaje del patrimonio fijado en
el reglamento de cada plan integrado en Europrevision Colectivos, EPSV, y se devengarin
diariamente.

El Reglamento y Decreto de E.P.S.V. en vigor establece, 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 funcién del patrimonio afecto a cada plan de prevision o de éste y sus rendimientos y
no podra superar, en computo anual, los limites siguientes:

e Cuando se calculen tnicamente en funcién del patrimonio afecto al plan, ¢l 1.6% de
este.

e Cuando se utilicen ambas variables, el 1% del patrimonio afecto y el 10% de los
rendimientos.

Actualmente, el porcentaje fijado en concepto de gastos de administracion para la totalidad
de los subplanes es del 1.6% del patrimonio afecto.

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

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

* Valores y derechos de renta fija y variable admitidos a negociacién 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 o a plazo inferior o igual a doce meses.
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* Bienes inmuebles y derechos reales inmobiliarios.
+ Créditos hipotecarios siempre que se trate de primera hipoteca.
* Instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados.

e Los activos estardn 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 aplicacion para los instrumentos
financieros derivados.

e 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.

e Lainversion en valores no cotizados emitidos por los promotores o protectores de los
planes de previsién, no podra superar el 2% de los activos totales del plan.

e La inversion 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.

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

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

* Los dep6sitos a la vista o a plazo en entidades de crédito no podran superar, en su
conjunto, el 30% del valor del conjunto de activos asignados a un plan de prevision,
ni el 10% de los mismos por cada entidad de crédito o grupo asociado a la misma.

(c) Los activos aptos se valoraran de acuerdo con los siguientes criterios:

e Los valores negociables, sean de renta fija o variable, se valoraran por su valor de
realizacion.
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* Los inmuebles se valorardn por su valor de tasacion, deduciendo en su caso el importe
de la responsabilidad hipotecaria pendiente.

* Los créditos se valoraran por su valor actual con el limite del valor de garantia.

(d) La Junta de Gobierno aprobara la politica de inversion de la Entidad a través de una
Declaracién escrita de Principios de Inversion que se revisara al menos, cada tres afios.
Dicha Declaracién comprenderd, como minimo, los métodos de medicion de los riesgos
inherentes a las inversiones y los procedimientos establecidos para el control de la gestion
de dichos riesgos.

La revision de la Declaracion de Principios de Inversion del Plan de Prevision que se integra
en esta Entidad fue aprobada por la Junta de Gobierno en su sesion del 16 de junio de
2017, sin haberse producido ningtin cambio.

Cobertura de Prestaciones

Las prestaciones consisten en el reconocimiento de un derecho econémico en favor de los
beneficiarios de cada plan de previsién que instrumenta la Entidad, como resultado del
acaecimiento de las contingencias cubiertas por los mismos.

El plan de previsién se instrumenta mediante un sistema financiero, de acuerdo con el cual se
calculan las prestaciones, de forma que pueda establecerse una equivalencia con las
aportaciones efectuadas por los socios de numero u ordinarios adheridos a cada plan de
previsién y los rendimientos generados por los mismos. Por tratarse de un plan de prevision
de aportacion definida, las prestaciones se cuantificaran en el momento de materializarse la
contingencia, como resultado del proceso de capitalizacién desarrollado por el plan.

La Entidad cubre las contingencias siguientes:
a) Jubilacion o situacidn asimilable del socio ordinario.

b) Invalidez laboral del socio ordinario, total y permanente para la profesion habitual o absoluta
y permanente para todo trabajo y la gran invalidez.

¢) Muerte del socio ordinario, que puede generar derecho a prestacion de viudedad, orfandad,
en favor de otros herederos o personas designadas.
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d) Muerte del beneficiario que no hubiese sido previamente socio ordinario, que puede generar
derecho tnicamente a prestacion de viudedad u orfandad.
e) Desempleo de larga duracion del socio ordinario.
f)  Enfermedad grave para la vida del socio ordinario, de su conyuge o de sus descendientes o
ascendientes en primer grado, o la persona que, en régimen de tutela o acogimiento, convive

con el socio o de él depende.

Bases de Presentacion

(a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de la Entidad. Las
cuentas anuales del ejercicio 2019 se han preparado de acuerdo a lo establecido en las
disposiciones aplicables a las Entidades de Prevision Social Voluntaria, emitidas por el
Departamento de Justicia, Empleo y Seguridad Social y el Departamento de Economia
y Hacienda del Gobierno Vasco y con las normas establecidas en la adaptacién contable
del Plan General de Contabilidad para las Entidades de Prevision Social Voluntaria, con
el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera al 31 de
diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones, de los cambios en el
patrimonio neto y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha.

Los Administradores de la Entidad estiman que las cuentas anuales del ejercicio 2019, que
han sido formuladas el 27 de marzo de 2020, serdn aprobadas por la Asamblea General
de Socios sin modificacion alguna.

(b)  Principios contables obligatorios no aplicados

No existe ningtn principio contable obligatorio no aplicado en la formulacién de estas
cuentas anuales.
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(c)  Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de las incertidumbres v juicios relevantes
en la aplicacién de las politicas contables

La preparacion de las cuentas anuales requiere la aplicacion de estimaciones contables y la
realizacion de juicios, estimaciones e hipotesis en el proceso de aplicacion de las
politicas contables de la Entidad. En este sentido, los principales aspectos que han
implicado un mayor grado de juicio y complejidad son las correspondientes a las
estimaciones del valor razonable de determinados activos y a las pérdidas por deterioro
que algunos de ellos pudieran llegar a sufrir.

No se han identificado aspectos significativos referentes a la existencia de incertidumbres.

(d) Comparacién 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, del estado de flujos de efectivo y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio
2019 las correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas
anuales del ejercicio 2018 aprobadas por la Asamblea General de Socios de fecha 29 de
abril de 2019. No existen causas que impidan la comparacion de las cifras de las cuentas
anuales del ejercicio con las del precedente.

(e)  Reclasificacion de importes

No se han producido reclasificaciones entre categorias de activos financieros de caracter
significativo durante los ejercicios 2019 y 2018.

(f)  Elementos recogidos en varias partidas

No existen elementos patrimoniales que estén registrados en dos o més partidas del balance.

(g) Cambios en criterios contables

No se han producido cambios en criterios contables durante el ejercicio 2019 y 2018.

(h)  Correccion de errores

No se han producido ajustes por correccion de errores durante el ejercicio 2019 y 2018.
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(1)  Moneda funcional v moneda de presentacién

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

(4) Normas de Registro v Valoracidn

Estas cuentas anuales han sido formuladas siguiendo los principios y normas de valoracion y
presentacion contenidos en la adaptacion del Plan de Contabilidad de las Entidades
Aseguradores a las Entidades de Prevision Social Voluntaria, segin Decreto 86/2013, de 16
de marzo, asi como por disposiciones establecidas en el Decreto 92/2007 de 29 de mayo,
emitidos ambos por el Departamento de Economia y Hacienda del Gobierno Vasco.

(a) 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 econémico 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 Direccién 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.

(ii) Principio de compensacion

Un activo financiero y un pasivo financiero son objeto de compensacién sélo cuando la
Entidad tiene el derecho exigible de compensar los importes reconocidos y tiene la
intencién de liquidar la cantidad neta o de realizar el activo y cancelar el pasivo
simultdneamente.
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(iii) 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.

Los activos y pasivos financieros mantenidos para negociar se reconocen inicialmente
al valor razonable. Los costes de transaccion directamente atribuibles a la compra o
emision 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) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y

ganancias

Estos activos financieros se reconocen inicialmente al valor razonable, que, salvo
evidencia en contrario, sera el precio de transaccion. Los costes de transaccion
directamente atribuibles a la compra o emision se reconocen como un gasto en la
cuenta de pérdidas y ganancias a medida que se incurren.

Diariamente, se ajusta el valor de estas inversiones a valor razonable (valor de mercado
o de cotizacion) 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.

e  Valores mobiliarios en euros

Las inversiones en titulos de renta fija cotizada y no cotizada se valoran
inicialmente a su precio de adquisicion.

Diariamente, para los titulos de renta fija cotizada, la diferencia, positiva o
negativa, entre el valor de cotizacion del titulo y el valor de adquisicion mas
los intereses, se contabiliza con cargo a inversiones financieras, diferencias de
valoracion de mercado con abono a la cuenta de resultados.
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Los titulos de renta variable con cotizacion en Bolsa figuran valorados a su coste
de adquisicion. Diariamente, se ajusta el valor de las inversiones en titulos de
renta variable a su valor de mercado o de cotizacion, registrandose la
diferencia positiva o negativa con cargo o abono a la cuenta de resultados.

e  Valores mobiliarios en moneda extranjera

Los valores mobiliarios en moneda extranjera se reflejan, siguiendo los criterios
anteriormente descritos, convertidos a euros de acuerdo con los tipos de
cambio vigentes a la fecha de adquisicion. Diariamente se ajusta el valor de
estas inversiones de acuerdo a los tipos de cambios oficiales existentes
registrandose las diferencias en la cuenta de resultados.

(v) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento son valores representativos de deuda
con una fecha de vencimiento fijada, cobros fijos 0 determinables, que se negocian
en un mercado activo y que la Direccién 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.

(vi) Préstamos y partidas a cobrar

Los préstamos y partidas a cobrar se componen de créditos por operaciones comerciales
y creditos por operaciones no comerciales y depositos 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.
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(vii) 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 por la diferencia
entre su valor contable y la suma de la contraprestacion recibida incluyéndose
cualquier pérdida o ganancia diferida reconocida en provisiones técnicas por
diferencias de valoracion de mercado.

(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)  Deterioro de valor de activos financieros

Un activo financiero o grupo de activos financieros esta deteriorado y se ha producido
una pérdida por deterioro, si existe evidencia objetiva del deterioro como resultado
de uno o mds eventos que han ocurrido después del reconocimiento inicial del
activo y ese evento o eventos causantes de la pérdida tienen un impacto sobre los
flujos de efectivo futuros estimados del activo o grupo de activos financieros, que
puede ser estimado con fiabilidad.

La Entidad sigue el criterio de registrar las oportunas correcciones valorativas por
deterioro de préstamos y partidas a cobrar e instrumentos de deuda, cuando se ha
producido una reduccién o retraso en los flujos de efectivo estimados futuros,
motivados por la insolvencia del deudor.

Asimismo, en el caso de instrumentos de patrimonio, existe deterioro de valor cuando
se produce la falta de recuperabilidad del valor en libros del activo por un descenso
prolongado o significativo en su valor razonable.

(x) Valor razonable

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

En concreto se utiliza el precio de cotizacidon al cierre de la sesidén a la que hace
referencia la fecha de valoracién.

En el caso de los activos financieros de renta fija poco liquidos, el valor de mercado se
calcula en base a estimaciones lo mas objetivas posibles (curva de tipos, otros activos
de referencia, etc.).
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(xi) 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.

(b) Efectivo vy otros activos liquidos equivalentes

El efectivo y otros activos liquidos equivalentes incluyen el efectivo en caja y los depositos
bancarios a la vista en 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 estdn 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.

(c) Provisiones técnicas

Las provisiones técnicas de cada plan se calculan mediante un sistema de capitalizacion
financiero individual y estan integradas por las aportaciones efectuadas por o a beneficio
de los socios participes adheridos a cada plan, incluidos los traspasos y rescates parciales,
y por los resultados netos de las inversiones afectas a cada plan.
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(d) Reconocimiento de ingresos y gastos

(©)

(f)

(2)

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

Los intereses devengados de los titulos de renta fija con rendimiento explicito se periodifican
diariamente segun un criterio de devengo lineal registrandose en el epigrafe de
inversiones financieras, en la misma partida en la que se incluya el activo que los genera,
hasta la fecha de cobro que equivale a la fecha final de devengo de los cupones, con abono
a la cuenta de ingresos financieros de valores negociables y créditos del activo.

Impuesto sobre Sociedades

De acuerdo con la legislacion vigente las Entidades de Prevision Social Voluntaria estdn
sujetas al Impuesto sobre Sociedades a un tipo de gravamen cero teniendo, en
consecuencia, derecho a la devolucion de las retenciones que se les practiquen sobre los
rendimientos de capital mobiliario, con la excepcion de las correspondientes a los
rendimientos implicitos en activos financieros con retencién unica en el origen. No
obstante, se deben cumplir las obligaciones formales exigibles en el Impuesto sobre
Sociedades a los sujetos pasivos sometidos al régimen general.

Medioambiente

La Entidad realiza operaciones cuyo proposito principal es prevenir, reducir o reparar el dafio
que como resultado de sus actividades pueda producir sobre el medio ambiente.

Los gastos derivados de las actividades medioambientales se reconocen como Otros gastos
de explotacion en el ejercicio en el que se incurren.

Transacciones con partes vinculadas

Las transacciones entre partes vinculadas 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 econémica subyacente.
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(h) Otros asuntos

(1)

Durante los ejercicios 2019 y 2018 la Entidad no ha recibido subvenciones, donaciones o
legados. Asimismo, no se han realizado combinaciones de negocios, no se han contratado
inmovilizados en régimen de arrendamiento financiero ni existen negocios conjuntos.

Politica v gestion de riesgo

Las actividades de la Entidad estan expuestas a diversos riesgos: riesgo de mercado
(incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo del tipo de interés y riesgo de precios), riesgo
de crédito, riesgo de liquidez, riesgo administrativo/operativo y riesgo regulatorio y legal.
El programa de, gestion del riesgo global de la Entidad se centra tanto en la incertidumbre
de los mercados financieros, tratando de minimizar los efectos potenciales adversos sobre
su rentabilidad financiera como sobre la operativa diaria del negocio, tratando de
minimizar las pérdidas que puedan derivar de un mal funcionamiento de la organizacion.

La gestion del riesgo se realiza desde la Sociedad contratada para la administracién de la
entidad de prevision social, que identifica, evalta y cubre los riesgos financieros en
funcion de los parametros fijados y aprobados por la Junta de Gobierno, sobre la base de
los cuales se desarrollan las politicas de inversion estratégica de las entidades gestionadas.

Los riesgos pueden encuadrarse, en lineas generales, bajo las cinco categorias primarias
siguientes:

e Riesgo de Mercado. Probabilidad de incurrir en pérdidas, absolutas o relativas, ante
movimientos adversos en los precios de los activos y pasivos financieros gestionado
mediante anélisis especificos de desviaciones, una correcta diversificacion de activos y
una adecuada distribucion de duraciones de la cartera de renta fija.

° Riesgo de Crédito. Probabilidad de incurrir en pérdidas debido al incumplimiento
contractual de la contraparte a consecuencia de cambios en la capacidad o intencion de
la misma en llevar a cabo sus obligaciones. Incluye el riesgo de pérdida por cambios en
la calidad crediticia del emisor o la contraparte gestionado mediante el control de las
diferentes calificaciones crediticias (Rating) de la cartera de valores y fijacion de limites
de concentracion a nivel de rating, emisor y sector.
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e Riesgo de Liquidez. Probabilidad de incurrir en pérdidas al no poder deshacer una
posicién a tiempo sin impactar en el precio de mercado. También comprende la
probabilidad de incurrir en pérdidas al no poder deshacer posiciones para atender a las
necesidades de liquidez. Es gestionado mediante una adecuada diversificacion de
activos en funcion de las necesidades de liquidez establecidas para la Entidad.

e  Riesgo Administrativo/Operativo. Probabilidad de incurrir en pérdidas debido a un mal
funcionamiento dentro de la organizacion. Errores en el ciclo (captura, verificacion,
confirmacion, liquidacién y conciliacion) gestionado a través de diferentes controles
periodicos sobre los procedimientos establecidos.

e Riesgo de Normativa/Legal. Probabilidad de incurrir en pérdidas debido a que las
transacciones no sean validas o no puedan ser ejecutadas al existir problemas legales
(por documentacion insuficiente, legislacion deficiente, personas de la contraparte con
insuficiente poder legal, etc.). Es gestionado a través de la Asesoria Juridica de la
Sociedad contratada para la administracion de la Entidad de Previsién Social, que
verifica el cumplimiento de todas las obligaciones legales.

(5) Instrumentos Financieros

(a) Clasificacion de los activos financieros por categorias

Los activos financieros clasificados por categorias y clases al 31 de diciembre de 2019 y
2018 se presentan en el Anexo I adjunto.

Un detalle de las inversiones en cartera al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se presenta en el
Anexo II adjunto. Este detalle se corresponde con el saldo de activos financieros, sin
considerar los intereses explicitos de renta fija devengados y no vencidos por 0 euros (0
euros en 2018), el saldo del epigrafe de Préstamos y partidas a cobrar por 41.675 euros
(46.925 euros en 2018) y el saldo de cuentas corrientes y bancos que se detalla en la Nota
6.
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(b) Pérdidas v Ganancias netas por categorias de activos financieros

El importe de las pérdidas y ganancias netas por categorias de activos financieros al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, es como sigue:

Euros
2019
Otros activos Préstamos y
financieros a valor partidas a T
: otal
razonable con cambios cobrar y
en pérdidas y ganancias ~ Tesoreria
Ingresos de valores representativos de deuda 124.077 - 124.077
Ingresos de participacion en instrumentos de patrimonio 75.470 - 75.470
Ingresos de depositos - 112 112
Ingresos de cuentas corrientes - 1.103 1.103
199.547 1.215 200.762
Beneficios en valoracién de instrumentos financieros a valor 3.689 ) 3.689
razonable
Beneficios en la realizacion de inversiones 726.730 - 726.730
730.419 - 730.419
Gastos de inversiones y cuentas financieras 660 - 660
Pérdidas en valoracion de instrumentos financieros a valor 387308 387308
razonable
Pérdidas en la realizacion de inversiones (836.673) - (836.673)
(449.365) - (449.365)

Ganancias netas en pérdidas y ganancias 479.941 1.215 481.156
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Euros
2018
Otros activos Préstamos y
financieros a valor partidas a
razonable con cambios cobrar y
en pérdidas y ganancias ~ Tesoreria
Ingresos de valores representativos de deuda (58.768) -
Ingresos de participacion en instrumentos de patrimonio 81.565 -

Ingresos de depositos =
Ingresos de cuentas corrientes -

22.797
Beneficios en valoracion de instrumentos financieros a valor
(46.130)
razonable
Beneficios en la realizacion de inversiones 814.682
768.552
Gastos de inversiones y cuentas financieras (1277
Pérdidas en valoracion de instrumentos financieros a valor (365.528)
razonable
Pérdidas en la realizacion de inversiones (700.005)
1.065.533

Ganancias netas en pérdidas y ganancias (275.461)

185
684

(=l
=
=)

869

Total

(58.768)
81.565
185

634

23.666

(46.130)
§14.682

768.552

(1.277)

(365.528)
(700.005)

1.065.533

(274.592)



CLASE 82

18

EUROPREVISION COLECTIVOS,
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA
DE LA MODALIDAD DE EMPLEO

Memoria de Cuentas Anuales

(c) Instrumentos financieros derivados

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 existian posiciones abiertas sobre operaciones de futuros
financieros, con el desglose que se muestra a continuacion. Los resultados obtenidos en
este tipo de operaciones se recogen en el saldo de los epigrafes “Beneficio en la

realizacion de inversiones™ o “Perdidas en la realizacién de inversiones”.

g e Numero
Hjercaan 01 Tipo Nominal de Fecha
Operacion (miles)  Contratos ejercicio
FUTURO EUROSTOXX 50 Compra 598.720 16 20/03/2020
FUTURO EURO - OAT Venta 100.000 1 06/03/2020
FUTURO EURO- BUND Venta 700.000 7 06/03/2020
@ Numero
Bisecieio 2018 Tipo Nominal  de Fecha
Operacién (miles)  Contratos ejercicio
FUTURO EUROSTOXX 50 Venta 273 9 15/03/2019
FUTURO EURQO - OAT Venta 200 ) 07/03/2019
FUTURO EURO- BUND Venta 600 6 07/03/2019
FUTURO 10YR Compra 176 2 20/03/2019
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A 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existian posiciones abiertas sobre operaciones de opciones.

(d) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

El detalle de las inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Instrumentos de patrimonio
Acciones 1.502.254 1.634.979
Diferencias de valoracién de mercado 465.750 109.252

1.968.004 1.744.231

Participaciones en IIC = =
Diferencias de valoracion de mercado - -

Total Instrumentos de patrimonio 1.968.004 1.744.231
Valores representativos de deuda

Deuda Publica 2.860.215 3.159.077
Diferencias de valoracion de mercado (6.357) 251.412

2.853.858 3.410.489

Renta fija privada 2.014.833 2.091.435
Diferencias de valoracién de mercado 14.697 (277.572)

2.029.530 1.813.863

Total valores representativos de deuda 4.883.388 5.224.352

Otros - -

Total 6.851.392 6.968.583
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Los intereses devengados y no cobrados de los valores representativos de deuda se
encuentran en el epigrafe “otros activos” del balance. Siendo -45.045 y -340.923 euros
de deuda publica y 568 y 230.769 euros de renta fija privada para 2019 y 2018

respectivamente.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento

La Entidad no ha clasificado activos en esta categoria.

Préstamos v partidas a cobrar

La Entidad mantiene a 31 de diciembre de 2019 depdsitos en entidades de crédito
clasificados en esta categoria por 0 euros, incluyendo intereses devengados y no cobrados
por 0 euros (0 euros a 31 de diciembre de 2018, que incluian 0 euros de intereses). El
vencimiento de todos los depdsitos es menor al afio desde la adquisicion.

Asimismo, se clasifican en esta categoria los créditos con las Administraciones Piblicas al
31 de diciembre de 2019 y 2018, que corresponden al saldo pendiente en concepto de
retenciones practicadas a la Entidad sobre los rendimientos del capital mobiliario
percibidos (véase Nota 10).

Reclasificaciones

No se han producido reclasificaciones entre categorias de activos financieros de caracter
significativo durante los ejercicios 2019 y 2018.

Correcciones valorativas por deterioro originadas por el riesgo de crédito

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no se han producido correcciones valorativas por
deterioro por riesgo de crédito.

Impago e incumplimiento de condiciones contractuales

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han producido impagos ni incumplimientos de
condiciones contractuales.
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(j) Clasificacion por vencimientos

La clasificacion por vencimientos de la cartera al 31 de diciembre de 2019 y 2018, utilizando

el valor de mercado, es como sigue:

Euros
2019
2020 2021 2022 2023 2024 Aliof Total
posteriores
Valores representativos de deuda 157.378 523.676 521.405 906.666 611.452 2.162.811  4.883.388
Depositos - - - - - - -
Euros
2018
2019 2020 2021 2022 2023 e Total
posteriores
Valores representativos de deuda 114.001 491.709 762.047 1.242.405  1.002.850 1.611.340  5.224.352

Depésitos

(k) Otro tipo de informacién

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Entidad no ha adquirido compromisos de compra-

venta de activos financieros.
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(I) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera al 31 de diciembre,
es como sigue:

Euros
2019
Corona
Dolar EE.UU Libra Franco Suizo Sueca Total
Instrumentos de patrimonio
Acciones - 17458 20.730 - 38.188
Valores representativos de deuda
Renta fija privada - - - - -
Total actives financieros - 17.458 20.730 - 38.188
Euros
2018
Corona
Délar EE.UU Libra Franco Suizo Sueca Total
Instrumentos de patrimonio
Acciones - 17.301 18.210 - IS
Valores representativos de deuda
Renta fija privada - - - - -
Total activos financieros 17.301 18.210 - 35.511

Los importes denominados en moneda extranjera corresponden a los valores de mercado de
los correspondientes activos financieros.
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(6) Efectivoy Otros Activos Liquidos Equivalentes
El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre se muestra a continuacion:
Euros
2019 2018

Bancos ¢ instituciones de crédito en euros 748.382 574.342
Bancos e instituciones de crédito en divisa - =
Cuenta corriente con intermediarios por inversiones y derivados 53.856 53.264
Activos financieros liquidos - -
802.238 627.606

(7)

Patrimonio Neto

Fondo Mutual y Margen de Seguridad

Correspondia en su totalidad a 31 de diciembre de 2019 y 2018 al fondo mutual, manteniéndose
a 50.000 euros (50.000 euros en 2018).

A fecha 13 de noviembre de 2017 y 20 de noviembre de 2017 respectivamente, los Socios
Promotores de la EPSV Europrevision Colectivos, Banco Popular Espaiiol, S.A. y Allianz,
Compaiiia de Seguros y Reaseguros, S.A., aportaron de forma conjunta a la Reserva por
Margen de Seguridad la cantidad total de 1.200 euros en partes iguales, para cumplir con lo
establecido en el Decreto 203/2015, de 27 de octubre, por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley 5/2012, de 23 de febrero, sobre Entidades de Previsién Social Voluntaria con entrada
en vigor el 1 de enero de 2016, donde se establece un Fondo Mutual minimo de cincuenta mil
euros.

En fecha 7 de junio de 2017 la Comision Rectora del FROB (Fondo de Reestructuracion Ordenada
Bancaria) acord6 adoptar las medidas necesarias para ejecutar la decision de la Junta tnica de
Resolucion, en su Sesién Ejecutiva Ampliada de fecha 7 de junio de 2017, por la que se adopté
el dispositivo de resolucion sobre la entidad Banco Popular Espafiol, S.A. en cumplimiento
del articulo 29 del Reglamento (UE) n° 806/2014 del Parlamento Europeo y del Consejo de 15
de julio de 2014. Entre ellas, se acordd como parte de las citadas medidas, la transmision de
las acciones de Banco Popular Espaiiol, S.A. emitidas como consecuencia de la conversion de
los instrumentos de capital de nivel 2 a la entidad Banco Santander, S.A. en virtud del articulo
26 de la Ley 11/2015, de 18 de junio, de recuperacién y resolucion de entidades de crédito y
empresas de servicios de inversion.
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En la actualidad, Banco Santander S.A. es el accionista Ginico del Banco Popular Espafiol, S.A.

El Fondo Mutual debera materializarse en los activos aptos y debera estar totalmente
desembolsado.

El resultado del ejercicio de cada plan de prevision se distribuye entre sus socios de nimero u
ordinarios adheridos, en funcion de la situacién al comienzo de cada ejercicio, de las
aportaciones realizadas al mismo y de los rescates o traslados parciales llevados a cabo,
valorados en la fecha en que se producen.

Al 31 de diciembre de 2019 la Entidad cumple con el requisito legal de constituciéon del Margen
de Seguridad, siendo de 3.855 Euros (3.264 Euros en 2018).

Provisiones Técnicas

El saldo de provisiones técnicas equivale, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, al importe del fondo
de capitalizacion constituido para los participes que ain no han adquirido la condicién de
beneficiarios, considerando los resultados del ejercicio atribuibles a los mismos.

El movimiento de estas provisiones durante el ejercicio es el siguiente:

Euros
2019 2018
Saldos al 1 de enero 7.534.616 8.707.592
Aportaciones en el ejercicio 449.673 520.854
Resultado del ejercicio 341.530 (416.190)
Salidas de recursos en el ejercicio (684.399) (1.277.846)
Prestaciones de aseguradoras 10.800 10.800
Primas a aseguradoras - =
Provisiéon matematica en aseguradoras (9.786) (10.594)

Saldos al 31 de diciembre 7.642.434 7.534.616
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Las aportaciones, traspasos y pagos de prestaciones del plan se muestran a continuacion:

Euros
2019 2018
Aportaciones 448.841 520.854
Traspasos de entrada 832 -
Pagos de prestaciones - (114.396)
Prestaciones aseguradoras 10.800 10.800
Traspasos de salida (66.230) (1.163.450)
394.243 (746.192)

El niimero y valor de las participaciones del plan de prevision, una vez computado el excedente
del ejercicio, asi como el niimero de participes adheridos al mismo, son los siguientes:

2019 2018
Numero Numero
Numero de Valor de Numero de Valor de
Denominacion  participaciones unitario participes  participaciones unitario participes
Europrevision
Colectivos 1.004.131  7,557596 962 1.034.543  7,221823 1.009

(*) Para el calculo de la unidad de cuenta se excluye del saldo de la cuenta de posicién el importe de la
provision matematica por 53.613 euros y 63.400 euros al 31 de diciembre de 2019 y 2018
respectivamente. Estos importes se encuentran asegurados con Allianz Popular Vida, S.A.U. de Seguros
y Reaseguros.
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(9) Pasivos Financieros por Categorias

(a) Clasificacion de los pasivos financieros por categorias

La clasificacion de pasivos financieros por categorias y clases, asi como la comparacion del
valor razonable y el valor contable al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es como sigue:

Euros
2019 2018
A coste A coste
amortizado A valor amortizado A valor

0 coste razonable Total o0 coste razonable Total

Acreedores comerciales y otras
cuentas a pagar
Otras cuentas a pagar 8.152 - 8.152 8.480 - 8.480

Total pasivos financieros 8.152 _ 8.152 8.480 - 8.480

(b) Pérdidas y ganancias netas por categorias de pasivos financieros

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no se han producido pérdidas y ganancias significativas
derivadas de los pasivos financieros.

(10) Situacién 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 (véase Nota 5(f)).

Segun establece la legislacién 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. A 31 de diciembre de 2019
y 2018 la Entidad tiene abiertos a inspeccién por las autoridades fiscales todos los impuestos
principales que le son de aplicacién para los cuatro ultimos ejercicios. Los Administradores
de la Entidad no esperan que, en caso de inspeccion, surjan pasivos de importancia.
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(11) Informacidn sobre Aspectos Medioambientales

(12)

La Entidad, en los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2019 y 2018, no ha realizado
inversiones ni ha incurrido en gastos de naturaleza medioambiental.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Entidad no tiene registrada provision alguna por posibles
riesgos medioambientales dado que los Administradores estiman no existen contingencias

significativas relacionadas con posibles litigios, indemnizaciones u otros conceptos.

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

Honorarios de Auditoria

El auditor de cuentas de la Entidad del ejercicio 2019 es PricewaterhouseCoopers. Los honorarios
acordados por los servicios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 31
de diciembre de 2019 han ascendido a 4.381 euros con independencia del momento de su
facturacion. No se han facturado otros servicios en el ejercicio 2019 por la mencionada
Sociedad auditora o por otras empresas vinculadas a ella.

El auditor de cuentas de la Entidad del ejercicio 2018 es PricewaterhouseCoopers. Los honorarios
acordados por los servicios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado en 31
de diciembre de 2018 han ascendido a 4.308 euros con independencia del momento de su
facturacién. No se han facturado otros servicios en el ejercicio 2018 por la mencionada
Sociedad auditora o por otras empresas vinculadas a ella.
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(13) Transacciones y Saldos con Partes Vinculadas

A continuacidn, se detallan los saldos y transacciones realizadas por la Entidad con sus socios

protectores:

(a) Saldos con partes vinculadas

Su detalle al 31 de diciembre se muestra a continuacion:

Euros

2019

2018

Instrumentos de patrimonio

Allianz

Santander

Valores representativos de deuda — Allianz
Depositos en entidades de crédito — Popular
Comisiones a pagar — Popular

- 62.403

34.055

(8.357;



CLASE 8.

29

EUROPREVISION COLECTIVOS,
ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA
DE LA MODALIDAD DE EMPLEO

Memoria de Cuentas Anuales

(b) Transacciones con partes vinculadas

Su detalle al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2019 2018
Dividendos — Allianz . 25.546
Dividendos — Santander - 6.841

Intereses renta fija — Popular - -
Intereses depositos — Popular -
Gastos de administracion

(93.474)

(14) Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber
de informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Entidad no tenia ningtin importe significativo pendiente
de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y
2018, la Entidad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinién de los Administradores de su Entidad Gestora, tanto los importes
pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2019 y
2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante ambos ejercicios, cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

(15) Mecanismos de control interno

Dentro de las funciones de la Entidad contratada para la Administracion esta la de identificar los
riesgos, evaluarlos con los instrumentos establecidos y limitarlos en funcién de los pardmetros
fijados y aprobados por la Junta de Gobierno o por el Comité de Riesgos. El proceso seria el
siguiente:
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Determinacion de los riesgos (detallados en la Nota 4.1):

e  Riesgo de mercado.

e  Riesgo de crédito.

e  Riesgo administrativo/operativo.
e Riesgo de liquidez.

e  Riesgo normativo/legal.

Evaluacion de los mismos (medidas de riesgo)
Limites de los riesgos:

e  Estratégicos:
- Politica inversora.
- Fijacién de limites internos por el Comité de Riesgos.

e  Operativos:
- Manual de riesgos operativos.
- Normas sobre utilizacion de derivados.
- Asignacion y desglose de ordenes.
- Auditoria de la Entidad.
- Comité de Riesgos.
- Comité de Inversiones.
- Medios técnicos.
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Ademas de toda la informacion interna generada para el funcionamiento del Sistema de Control
de Riesgos, periddicamente se elabora un informe de control interno que se remite a la Junta
de Gobierno, asi como a la direccion de la Entidad contratada para la administracion.

El Comité de Riesgos se retine trimestralmente para: analizar los riesgos, definir los limites
especificos de riesgo en cada uno de los planes de previsién en el ambito de los riesgos de
mercado y de contraparte, realizar todo tipo de consideraciones acerca de la rentabilidad-riesgo
que pueden ofrecer, analizar la capacidad de incorporacion de nuevos instrumentos con
respecto a su valoracion alternativa y su desglose automatico (calculo de medidas de riesgo).

El Comité de inversiones se retine quincenalmente para: Analizar las perspectivas de los mercados
y decidir las tacticas de inversion para cada uno de los planes de prevision.

Cada Plan de Prevision tiene definida una politica general de inversiones, que constituye su
referente principal y que se mantendré de forma estructural a lo largo del tiempo, de tal forma
que determinados pardmetros se mantengan dentro de ciertos rangos predefinidos. Segin el
proceso de anélisis y evaluacion de la situacion de la economia y de las perspectivas de los
mercados, se decidiran las lineas concretas de actuacion para cada uno de los Planes, y de las
decisiones particulares de inversion. En particular, se definird, dentro del margen de actuacion
que dejan los limites operativos y las Politicas de Inversion, de los porcentajes entre activos
de renta variable y renta fija de cada plan.

(16) Otra Informacién

La Entidad no cuenta con personal propio, por lo que no existe ningtin trabajador en plantilla con
algiin tipo de discapacidad en ninguno de los ejercicios.

Ninguno de los administradores de la Sociedad cuenta con una poliza de responsabilidad civil.
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(17) Hechos Posteriores

Desde diciembre de 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido a
muchos paises incluyendo a Espafia. A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, este
evento esta afectando significativamente a la actividad econémica a nivel mundial y, como
resultado, podria afectar las operaciones y resultados financieros de la entidad durante el afio
2020. La medida en la que el Coronavirus impactard en nuestros resultados dependera de
desarrollos futuros que no se pueden predecir fiablemente, incluida las acciones para contener
la enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economias de los paises afectados, entre
otros.

Desde el 31 de diciembre de 2019 hasta la formulacién por la Entidad Gestora de estas cuentas
anuales, no se han producido otros hechos significativos dignos de mencién o que puedan
afectar a las presentes cuentas anuales del ejercicio 2019.



‘opja| Jas agap [ena e| uod ojunl ‘gLz owiosele [8p sejenue sejuSND Bp BUOLLBLW B 8P G EJON B ap ajueibajul ajed ewio) oxauy 2)s3

STHOLTL (LLFFF) = c SIUTR e T T6ETSRD o Xy 5

BETTOR 2o,
BNy
x.«.m.mmw. i = o = 3 e e = 2 = w SECC08 BHAI0Sa ],
(LIF PR (LIvvr) =18 = S A Eny = = = - B SOIDIDULNLY SOATOE SO0
o
-. i & - - = - - - - - - - S0JIPRID DP 0180y
sto'1p = 2 N SLY'IT - - = = = " P SEDI] SIUOIDENSIUIUPY SB| U0 S01PaID)
SR ) = =T = ST L = = - = - - SONPAID SO1I0)
e
o] = T = = = o ra = = - - sopiEixa sosjoquuasap Jod soog
-t
i C - - - - = - - # - - - 0anFasenl uod opjes ap o1ouMap Jod ueIsIALLg
. - - . . & = - = - - - satoprinFoseal uod souaipuad sopjeg
= = > T o = o, T = = = = omJoseas ap sauoresado 1od sojpar)
5 5 + E s - 5 = - - - - 01qod ap saudipuad selond eied UOISIADLY
sauatpuad seyony)
o — ™ ot = = I e - = = = S0100G
|e120s ugisiaaad
Eves = h— -~ = = 3 — b o o = E] ap pepianoe g ap sauodesado Jod soipai)
b = = ) T ex == e - - ONpaIa ap sapepnua ua solsodag]
- - - - - - - - - - soweysaad song
3 B = = - - - - - - souesaiodiy sowesalg
5 = . - - - - - - - odnid [ap sapepiua & soweisal]
5 = - - % . - - - - smono a1qos sodnue £ sowesas|
- - = = = = - = = = SOLTISAL]
53 == ot = = = = = - - SOPLIGIY SOqUALLINISU|
— = = == e = - - - = SOpEALIDC]
£ 2 2 - n - - 1] “ - - - epnap ap soaneiuasaidal saioqea son
88788 5 5 5 ks = 5 SRE'ERRP - - - & efij uas ap saroje
BREERSTF = = " = & = S8LERSF 25 == == e epnap ap soanejuasaidal satope A
N - = - - - - - - - - oouiLned 9p sOUBWNISUL SO11()
5 - . Z u 3 5 - - - - ofsau-jeiden op sopuoj ua saucdedidie,|
= s = z 5 # = = - - - UQISIIAUL 2P SOpuUo) ua sauoraedidipie]
- - - - - FOO'896°1 - - - - [ended ud SEIAIURUL] SAUOISIIAU]
£t T 3 G 3 FOOR96'T = = e - oowed ap souawWnnsy|
et -
| SonRy ENTSQO3Ep  ONPIDIAT GO T 57505 S[qETOZET SjqEO7E SEs oprag oS  SoNBEATDG SO SOATY
s0110) mo_u%bﬂ. UQISIaAUL ap sepiaed £ Jojep Jofea [ap SELHIWISE 2p solaroueuly eied sopinbiy
: =r 2p BIOUED SOWRIS vidarensa UOIDIALI0)) SOMUAWINISU] SOpIUAUEW SOIPAL $010
B undas sosURLLY £ oandary
[ e | wOﬁnﬂOﬁwum S0ANDY
sojuaLInnsu|
vudA e] eied seueued £ sepipiad ua soiquied
Sa|quuodsip SOIDIDURUL SOANDY O3 GRUOZEL JO]BA B SOIIIUBUL] SOAIDE SO0

GI0T ap 2quIRIIP 3p [ €
seLoFa1e)) J0d SOIADUBLL] SOAIDY SO 2 UOIIERILISE])
OH TN 20 AVAITVAOW V1 9d VIIV.INATOA TVID0S NOISIATHA 90 avaliNg

'SOALLDATOD NOISIATIJOUNE
Tap | euiSey

| oxauy



(oA

90079 z
o
PSTOIL

~

oo L2
STROHTY -
ST6 P z

TeEPITs = >

RS - =

1ETHPL] = B

1ETHRL] ¢ O

SOATIY EInpaqos ap
50010 mo_umqmm.._.n._

[N}
w
=z
-
)

@

TUDNUIIIDA E
UQISIAAUL B
ap elaue)

TP T rulie
[ oxauy

‘0p|8| Jas agap [enJ e uod ojunf 'gLOZ oloouele [8p se|enue SBIUBND ap BUOLISW B| 8P G BION B| ap ajueibejul aped eulio) oxaue 8)sg

$T6or = 5 E8SR969 = =
001 - E 2 2 z
ST8OF =2 2 7 3. -
ST6OP E 7 = e T
% — T 5eHTs - =
. - - TSEveCs = F
. - = LETHPL | - &
" = — TECFPLT = =
Eqoa e 0 S[qEoZE: J[qenozel FA[qEuea sopuqIy
sepiaed £ BLTERY Jofea [ap SELNALWISE ap S0491 Iy
SOLIRISL ] eifaiensa UQI2ALI0D) SOJuDINISU]
unios
sopeuonsad
SOjuaLLISU|
eaa o] eied seueued A sepipaad ua soiquied

Sa|qiuodsip so1a1uRIL SOANDY

U0 I[EUOZES J0]EA B SOIDIOUBUL] SDANDE 50110

810 2p 21quiataIp ap |¢

Figarant
eaed
sopiuaIuRwW
S0ID1AURLY
SOAIIDY

senodae)) 1od soIa10uBLL] SOANDY SO OP UOIDEDLISE]D)

EETVETTNT
sopinby|
SOIpat s0110

£ oanpagg

OATdNE A AVATTVAOW VT 30 VIIYINNTOA TVIDOS NOISIATHA 0 AvarLNg

‘SOALLDATOD NOISIATIdOUNT

B0
BLIDIOSA ],
SOIDIDUBLL] SOALIDE SO1}(0)
SOJIPID 9P 0153y
SEIN] SPUOENSIUNUPY SB] UOD SOUPMD
SONPAID SO0

sop1ding sosjoquasap Jod soog

0InFaseal U0 OP|ES I 0IOLIIAP Jod UISIADL]
3. i

sa10pe 103 SAUSI] sopjes
ounFaseas ap sauotaesado sod sonpaay

0102 ap sauaipuad sejono vied uOISIAOL
sauatpuad seyon))
501008

|10 upisiaald
B[ ap pepianoe el ap sauoiwiado tod sonpay

01P2IA D SAPLPIUD ud sonsodag]

soweisd sonQ

soLRadod] SOWRSIL]

odnid [ap sapepiua v soweisal|

seiond axqos sochionue £ sowe)sa,]
SOLUIBISI

SOPLIGIY SOMAWIISU]
SOpPEALIAC]

EPNap ap soaneiuasaidal salojea soag)
el ejuals ap satofe
epnap ap soaneuasaidar satopep,

owowiLned ap sojudwnIIsuL S01)0)

odsau-jeiden ap sopuoj ud soucediiue,

UQISIBAUL 3P SOpuUO) ua sauotaedidie |

[endes ua SEIAIOUBUL] SIUOISIDAL]
owowed ap sojuaLnIsu|
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EUROPREVISION COLECTIVOS, ENTIDAD DE PREVISION SOCIAL VOLUNTARIA
DE LA MODALIDAD DE EMPLEO

Informe de gestion
Ejercicio 2019

(1) Composicion de la junta de gobierno a 31 de diciembre de 2019

Presidente
D. Ifiigo Lasterra Abaigar

Secretario (No miembro de la Junta)
D. Miguel Angel Hernandez Pastor

Vicesecretario (No miembro de la Junta)
D. Jaime Gonzalez Uria

Vocales
D. Maria Adelina Gallardo Portomeiie
D. Miguel Colombés Calafat
D Ainhoa Lauricica Mefiaca
D. Julio Palacio Sanchez
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Ejercicio 2019

(2) Patrimonio. socios ordinarios v beneficiarios: evolucion

Al 31 de diciembre de 2019, el patrimonio de la Entidad era de 7,64 millones de euros. Este
importe representa un aumento del 1,43% respecto a la misma fecha del ejercicio anterior (-
13,50 % en 2018). El niimero de socios a 31 de diciembre de 2019 era de 962, lo que representa
un descenso con respecto al afio anterior de un 5% (-10% en 2018). A continuacién se muestra
la evolucion del mismo desde el afio 2014.

2015 2016 2017 2018 2019
Patrimonio 9.268.355 9.439.158 8.707.592 7.534.616 7.642.434
% Incremento (0,10%) 1,80% (7,80%) (13,50%) 1,43%
Socios 1.197 1.187 1.121 1.009 962
% Incremento (4,80%) (0,80%) (5,60%) (10%) (5%)
Beneficiarios s < . 5 5

% Incremento - - - “ 100%
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Ejercicio 2019

(3) Aportaciones, prestaciones y traspasos; evolucion.

La cifra de traspasos refleja solamente los traspasos recibidos de otras entidades y no los traspasos
internos.

Las entradas, como se observa en el cuadro adjunto, del ejercicio 2019 han disminuido en un 14%
con respecto al ¢jercicio anterior (en 2018 habian disminuido en un 20%).

(Expresado en euros)

2019 2018 Incremento

Cuotas
S. participe 448.841 8.161 5400%
S. promotor 833 512.693 (99,8%)
Traspasos - - 0%
Total entradas 449.674 520.854 (14%)

Respecto a las prestaciones abonadas, rescates y traspasos de los Planes, la cifra ha disminuido
un 46% con respecto del afio anterior (10%, en el afio 2018).

(Expresado en euros)

2019 2018 Incremento
Prestaciones 66.300 114.396 (42%)
Traspasos 618.100 1.163.450 (47%)

Total salidas 684.400 1.277.846 (46%)
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Ejercicio 2019

(4) Cartera de valores y politica de inversion

La composicion y evolucion de la Cartera de Valores de la Entidad, a valor efectivo a 31 diciembre

de 2019 y 2018, es la siguiente:

(Expresado en euros)

2019 2018 Incremento
Denominacion de las _Inversiones Importe % Importe % %

Fondos publicos 2.853.858  37,61%  3.410489  4526% -16,32%
Renta fija privada 2.029.530  26,74%  1.813.863 24,07% 11,89%
Total valores representativos de deuda 4.883.388  64,35% 5224352 69,34% -6,53%
Renta variable 1.968.004  2593%  1.744.231 23,15% 12,83%
Participaciones fondos & & . - -
Total instrumentos de patrimonio 1.968.004 25,93% 1.744.231 23,15% 12,83%
Derivados -% -% -
Total cartera valores 6.851.392 90,28%  6.968.583 92,49%, -1,68%
Tesoreria 802.238 10,57% 627.606 8.33% 27.83%
Préstamos y otras partidas a cobrar -% 0 -% -%
Pe’n“uc_:lpacmn del Reaseguro en Prov. 53,613 0.71% 63.400 0.84% 15.44%
Técnicas
Deudores/acreedores -118.422 -1,56% -124.973 -1,66% -%
Patrimonio de la entidad (*) 7.588.821  100,00%  7.534.616  100,00% 0,72%

(*)En la cifra del Patrimonio de la Entidad estd incluido el Fondo Mutual, por un importe de

50.000 euros y el margen de seguridad por importe de 3.855 euros.

Europrevision Colectivo E.P.S.V. de la modalidad de empleo tiene establecida una tinica politica
de inversién con un nivel de Renta Variable sobre el patrimonio que se situard entre el 0% y

el 30%.
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(5) Analisis de los mercados financieros y evolucidn previsible

ENTORNO ECONOMICO

A lo largo del semestre se ha revertido el comportamiento tan negativo que tuvieron la mayoria
de los activos a finales del afio anterior y por contraposicién vemos que practicamente todos
terminan en junio con rendimientos positivos. Bolsas alcistas, los activos de renta fija
subiendo, ya sean bonos soberanos o crédito y materias primas recuperando, lideradas por el
petroleo y el oro. En general, un entorno muy positivo para la inversion en activos financieros
gracias al giro de 180 grados que han llevado a cabo los bancos centrales liderados por una
Reserva Federal, proclive a ser mas laxa, vistos los efectos de contraccion en las condiciones
financieras que tuvieron las subidas de tipos de referencia ejecutadas el afio anterior y los
nuevos riesgos que se perciben: un sector manufacturero débil debido a las dudas creadas por
la negociacion comercial con China, un sector de servicios que a lo largo del 2019 dejara de
tener el viento de cola de la rebaja fiscal y una inflacion que no termina de repuntar. Esta
actitud més laxa de la Reserva Federal también ha permitido al BCE relajar su posicion, de
modo que el mercado espera que se produzcan bajadas de tipos en ambas zonas, empezando
en julio en el caso de la Reserva Federal. Las negociaciones comerciales entre Estados Unidos
y China prosiguen, amplidndose a otros sectores como la tecnologia y las telecomunicaciones.
Hace algo mds de un afio que Estados Unidos comenz6 con dichas negociaciones y ahora se
prevé que sean més lentas que al principio. Una buena sefial es que Estados Unidos no haya
continuado incrementando aranceles a més productos, aunque también es cierto que cada vez
se tiene que actuar con mas cuidado si no se quiere producir dafio a sus propios consumidores
dada la cuota de mercado en la produccién desde China que tienen muchos productos de que
consumen los americanos.
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En Estados Unidos, el PIB creci6 un 3,1% en dato trimestral anualizado en el primer trimestre,
aunque se espera cierta desaceleracion hasta un crecimiento en el entorno del 2% anualizado
en el segundo trimestre. En este periodo se ha observado que contintia la desaceleracion en la
actividad manufacturera, el ISM Manufacturero ha corregido de manera continuada desde el
60,8 maximo alcanzado en agosto del afio anterior hasta niveles de 51,7 a la vez que el
componente de nuevas érdenes, que puede decirse que es un indicador adelantado, se sittia en
niveles de 50. El sector de servicios se mantiene mas estable gracias a la creacién de empleo
y una tasa de paro en niveles minimos del 3,63% lo que permite que la confianza del
consumidor se mantenga en niveles altos. Por ultimo, el aporte importante de los inventarios
que ayud6 a mejorar el crecimiento en el primer trimestre no es algo que se espere vaya a
repetirse. Para el aflo completo, el crecimiento del PIB se espera que esté cerca del 2,5%. La
inflacion continua en niveles por debajo del objetivo de la Reserva Federal, de hecho el
indicador de inflacién que mas sigue esta institucion, el deflactor del consumo personal, esta
en niveles de 1,6%.

A pesar de que la economia de la zona euro mejord sus tasas de crecimiento respecto de las del
ultimo trimestre del afo pasado (crecimiento del 0,4% trimestral), todavia se siguen viendo
sintomas de debilidad sobre todo en el sector de manufacturas, igual que estd ocurriendo en
otras dreas del mundo fruto de la desaceleracion del comercio global. A finales del semestre,
el PMI del sector manufacturero se sitia claramente en contraccioén (47,6) aumentando la
diferencia con el de servicios que se sitia en el nivel de 53,6. Las tensiones comerciales entre
Estados Unidos y China y el aumento del proteccionismo estdn afectando a las decisiones de
inversion y capex del sector industrial. Dentro del sector manufacturero la economia mas
expuesta es la alemana. Sin embargo otros indicadores del ciclo mas amplios como el flujo de
crédito no dan una imagen tan negativa de la economia de la eurozona. De hecho, el sector de
servicios y la demanda interna contintia fuerte. Para el afio en su conjunto, se espera que el
PIB crezca un 1,1% desde los niveles del 1,9% del afio anterior y que en el segundo trimestre
las tasas de crecimiento trimestral desaceleren hasta el 0,2-0,3%.

La economia espaiiola mantiene una fortaleza mayor que el resto de las economias de su rea y si
en el primer trimestre la tasa de crecimiento fue del 0,7% en este segundo trimestre se espera
cierta moderacion hasta el 0,6%. Esta mejor evolucion se debe sobre todo a la demanda interna
donde las condiciones financieras favorables y la creacion de empleo han mantenido fuerte el
consumo de los hogares. Sin embargo hay que seguir los datos de empleo pues la creacion de
empleo se ha ralentizado a lo largo del segundo trimestre.
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Tras la ligera mejora que experimentd la economia britanica en el primer trimestre, con una tasa
de crecimiento de 0,5% trimestral, en el segundo se espera que la economia se haya resentido
y que incluso pudiera registrar una tasa de crecimiento trimestral negativa. Parte de la fortaleza
del primer trimestre podria deberse a un adelanto de consumo y construccién de inventarios
ante la proximidad de la fecha de desconexion con Europa y ahora en el segundo pesardn mas
las incertidumbres. Tras la dimision de Theresa May y la eleccion de Boris Johnson como
primer ministro surgen los miedos a que la salida del Reino Unido se produzca en la nueva
fecha, con o sin acuerdo a pesar de que el Parlamento tendrfa que pronunciarse sobre una salida
sin acuerdo. En el afo en su conjunto se espera que la economia crezca un 1,3% con una
inflacién ligeramente por debajo del 2%.

La economia china contintia con la moderacion de sus tasas de crecimiento y en el segundo
semestre crece un 6,2% tras el 6,4% del primero. De hecho, estas tasas de crecimiento son las
mas bajas nunca vistas desde la crisis del 2009. Desde el afio pasado las autoridades han puesto
sobre la mesa medidas fiscales y monetarias para evitar que el desapalancamiento que esta
viviendo el sector privado no frene de modo brusco el crecimiento de la economia. Desde el
lado fiscal se han puesto en marcha medidas que suponen alrededor de un 2% del PIB mientras
que por el lado monetario las medidas pretenden facilitar la concesion de crédito a ciertos
sectores de la economia y se ha reducido el coeficiente de reservas bancarias. Sin embargo,
ademas de la desaceleracion que ya se estaba produciendo en el gigante asidtico, las tensiones
comerciales entre Estados Unidos y China han venido a agravar la situacién. Se espera que en
el afio completo el PIB crezca entorno a un 6,2% y que sean necesarias mas medidas de politica
econdmica para evitar una desaceleracion mayor.
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MERCADO RENTA VARIABLE

El tono positivo con el que comenzo el primer trimestre del afio ha encontrado continuidad a lo
largo del segundo trimestre si bien con una ligera interrupcion a lo largo del mes de mayo en
dicha tendencia favorable para los activos de riesgo. Los famosos tweets del presidente de los
Estados Unidos pusieron a los mercados en alerta acerca de la marcha de las negociaciones
comerciales con China, cuya evolucién hasta la fecha se presumia optimista. La subida de
tarifas arancelarias desde el 10% al 25% en un volumen de 200.000 millones de délares de
importaciones desde China por parte de Estados Unidos y la entrada de nuevos jugadores y
nuevos temas en la partida comercial han puesto también en alerta a los bancos centrales del
mundo. Y es que la guerra comercial que comenzé el afio pasado y las dudas sobre como
acabara han supuesto un freno para el sentimiento empresarial, los planes de inversion y la
evolucion del comercio global. Todo ello ha afectado al sector manufacturero global con
niveles de actividad que han ido descendiendo hasta el nivel de 50 en los indicadores PMI
globales. Todas estas incertidumbres han provocado un cambio de sesgo en los bancos
centrales y sus politicas monetarias de manera que los mercados han comenzado a descontar
bajadas de tipos un cambio muy sustancial con respecto al movimiento de subida de tipos que
vimos el afio pasado por ejemplo en los Estados Unidos y que contrajo de manera significativa
las condiciones financieras. La bolsa ha interpretado positivamente esta reduccion de los tipos
de referencia y ha alcanzado nuevos maximos, liderando las bolsas chinas con subidas por
encima del 19% o las de Europa del Este (+17,7%). De las bolsas desarrolladas, sigue
mostrando un mejor comportamiento relativo la bolsa americana con el S&P500 y el Nasdaq
subiendo un 17,35% y 21,59% respectivamente. En Europa, encontramos retornos muy
parecidos en los indices de Alemania, Francia e Italia (todos ellos revalorizdandose por encima
del 16%) mientras el Ibex se queda algo més rezagado (+7,72%). Destacar, por tltimo, indices
como el Stoxx 600 o el Eurostoxx 50 suben un 13,98 y un 15,73% respectivamente.

A nivel sectorial destacar que contintia amplidndose el mejor comportamiento relativo de sectores
mas defensivos sobre aquellos més sensibles al ciclo economico. Como ejemplo la diferencia
entre el retorno del sector de consumo (+23,77%) y el sector de bancos (+0,88%). Otros
sectores con buen comportamiento serfan la tecnologia (+24,58%), los materiales de
construccion (+21,11%) o los bienes de consumo personal (+18,89%). El tinico sector en
negativo seria el sector de telecomunicaciones (-1,84%).
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MERCADOS MONETARIOS Y DE CAPITAL

Los grandes protagonistas del semestre y los que han producido el movimiento tan importante en
los mercados de renta fija han sido los bancos centrales y el cambio de rumbo de politica
monetaria que estan llevando a cabo, liderado por la Reserva Federal. Desde la tltima subida
de tipos de interés que se produjo en diciembre la FED, ha pasado de pausar las subidas de
tipos y aminorar la velocidad de reduccion de su balance a sesgar al mercado hacia bajadas de
tipos fundamentada esta posicion en las dudas que esta generando en el crecimiento global la
negociacion comercial entre Estados Unidos y China y unos niveles de inflacién subyacente y
expectativas de inflacion que se encuentran por debajo de sus objetivos. El mercado ha ido
poniendo en precio bajadas en los tipos de referencia americanos que se pueden cuantificar en
alrededor de 100 puntos basicos a un afo vista. Serd importante la primera sefial que de la
Reserva Federal en julio, reunion en la que el mercado ha descontado totalmente una bajada
de 25 puntos basicos. Como deciamos, esta actitud de la Reserva Federal ha permitido a otros
bancos centrales seguir la misma pauta, de manera que se ha producido un movimiento a la
baja de las rentabilidades de los bonos a nivel global. El Banco Central Europeo, por ejemplo,
ha abierto de nuevo la posibilidad de iniciar todo tipo de medidas desde bajadas en el tipo de
deposito, a cambiar el forward guidance o reactivar las compras de activos de cara a mejorar
la evolucion econdmica y las expectativas de inflacién. Todo esto ha iniciado un movimiento
muy importante a la baja en las rentabilidades de todos los activos de renta fija alcanzando
nuevos maximos el volumen total de bonos globales que cotizan con una rentabilidad negativa.
En Europa, los bonos alemanes con vencimiento a 10 afios cotizan con una tir negativa de -32
puntos basicos, habiendo caido 57 puntos basicos desde inicio de afio. Las rentabilidades de
toda la curva se han movido a la baja produciéndose un aplanamiento importante en dichas
curvas. Las primas de riesgo también han reaccionado bien en este entorno, y gracias a la
expectativa de un nuevo quantitative easing hemos asistido a un movimiento significativo de
estrechamiento de la curva espafiola, que pasa de 117 a 72 puntos basicos, con una curva en
rentabilidad negativa hasta el plazo de 7 afios. La prima italiana también se reduce aunque de
manera mds moderada, 7 puntos basicos. Al otro lado del Atlantico, los bonos americanos a
10 afios reducen su rentabilidad en 68 puntos basicos y se sittian en una rentabilidad del 2%
con un diferencial entre el bono a 2-10 afios que aumenta timidamente.

El crédito ha tenido un gran comportamiento también este semestre. Los diferenciales de crédito
se estrechan en funcion de su mayor riesgo, asi el Itraxx Europe se estrecha 35 puntos mientras
que el Cross Over que recoge un conjunto de bonos con mayor riesgo de impago se estrecha
108 puntos basicos. Los indices financieros también se estrechan, 78 puntos el indice de bonos
financieros subordinados. En general el crédito se ha beneficiado tanto del movimiento a la
baja de las rentabilidades de la curva base como de la disminucion en los diferenciales de
crédito.
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El precio del petréleo ha experimentado una importante subida en el semestre, alcanzando niveles
maximos en abril, si bien corrigiendo posteriormente. La subida del precio en el periodo se
queda en un 23.7%. Han sido més que nada factores de oferta los que estuvieron detras de esta
subida tan importante hasta abril ya que dicha subida responde a los recortes de produccion de
la OPEP, las sanciones de Estados Unidos a Irdn y la caida de la produccion en Venezuela. A
partir del mes de mayo factores de demanda podrian haber puesto cierto freno a la subida del
precio, ya que las tensiones comerciales y un crecimiento algo mas débil de la economia global
podrian haber tenido que ver en la correccion que se experiment6 desde el maximo del mes de
abril. En cuanto al resto de las materias primas, es destacable la subida que ha tenido el oro,
un 9,9% motivado por la caida que estan experimentando los tipos reales americanos. Ademas,
las dudas sobre la direccién de la politica monetaria y las incertidumbres globales: Brexit,
proteccionismo, guerra comercial y desaceleracion econdmica hacen que aflore el atractivo
del oro como activo refugio.

En lo relativo a las divisas, hemos visto cierta apreciacion del dolar contra divisas como el euro
o la libra aunque un movimiento pequefio. El euro ha caido un 0,82% contra el délar y se sittia
en el 1,1373. La libra también se deprecia muy ligeramente contra el doélar, un 0,45%. Sin
embargo la divisa nipona se aprecia contra el délar algo mas, un 1,68%. Con las divisas
emergentes el dolar también se ha apreciado por ejemplo se acusa la debilidad del rublo, que
cae un 8,84% contra el délar o un 2,18% el peso mejicano.
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EVOLUCION PREVISIBLE

El afio 2019 finaliza con unas rentabilidades magnificas en la mayor parte de los activos. Como
ejemplo, la rentabilidad media de los fondos de inversion espafioles roza el 7%, lo cual supone
el mejor dato en 20 afos. Tanto la renta variable, como la renta fija han tenido un magnifico
comportamiento.

Respecto a la renta variable, el S&P 500, el principal indice norteamericano, se revalorizé en 2019
un +28,88%, siendo el mejor ejercicio desde 2013, y el segundo més alcista desde 1997 (hace
22 anos). El indice europeo Euro Stoxx 50 subi6 un +24,79%, siendo el ailo mas alcista desde
1999. El Ibex 35, subié un +11,82%, que aunque supone la mayor revalorizacién desde 2013,
no es tan elevada como otros mercados ya que ha estado lastrado por el sector bancario.

La renta fija, aunque en la tltima parte del afio hemos asistido a un ligero repunte de tipos de
interés, termina con rentabilidades de los bonos en niveles reducidos. El bono alemén a 10
anos ofrece una rentabilidad del -0,19% y el bono espafiol del +0,46%.

Una vez cerrado el magnifico 2019, nos queda analizar lo que podemos esperar de 2020, para lo
cual haremos un andlisis dividido en cuatro apartados.

En primer lugar, hay que destacar que los excelentes retornos de 2019 no son sostenibles en 2020.
No es previsible este afio el extraordinario comportamiento de la bolsa y la renta fija, ya que
los niveles de valoracion son ajustados, y dado el crecimiento suave de la economia, no es
previsible un aumento muy grande de los resultados.

El segundo aspecto a destacar, es que como se ha comentado, las valoraciones de la renta variable
son exigentes, y las de la renta fija caras, o lo que es lo mismo, la rentabilidad es muy baja
(cuando no negativa). Este hecho no s6lo impide pronosticar rentabilidades muy elevadas, sino
que es probable que dado el nivel de valoracién, cualquier evento geopolitico o
macroeconomico, conlleve volatilidad en el mercado. No obstante, y a pesar de las citadas
valoraciones, hay que destacar que la renta variable es casi el inico activo que en este entorno
de bajos tipos y crecimiento moderado puede ofrecer rentabilidades de cierta relevancia.
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El tercer punto a destacar es la situacion macroecondmica actual, donde el crecimiento es
moderado, y las politicas monetarias continian siendo expansivas. Podemos definir la
situacion actual como de “ciclo extendido”, ya que el crecimiento econémico, sobre todo en
Estados Unidos, lleva siendo positivo durante mucho tiempo, pero los Bancos Centrales, han
hecho lo posible por extender dicho crecimiento.

En cuarto y dltimo lugar, hay que destacar que los riesgos geopoliticos, tales como el Brexit o la
guerra comercial entre Estados Unidos y China, son hoy menores que hace meses, pero atn
no han desaparecido. Por ejemplo, es destacable que este afio hay elecciones en Estados
Unidos, lo que podria provocar episodios de volatilidad en los mercados.

Nuestra vision para 2020 es que los mercados de renta variable son casi los tinicos que tienen algo
de valor, pero sus rentabilidades serdn modestas (probablemente de un solo digito y que habra
que ser selectivo eligiendo valores y sectores.

En cuanto a la renta fija, los rendimientos de muchos bonos de calidad, seran probablemente
negativos en 2020. Sélo habra oportunidades puntuales en bonos con mayor riesgo.

En cualquier caso el afio 2020, dadas las valoraciones de los activos, y la situacion de “ciclo
extendido” es muy probable que se presenten episodios de volatilidad, por lo que las
recomendaciones tacticas deben ser dindmicas y ajustadas a la coyuntura de cada momento.

Comentario de gestion de Europrevision Colectivos, E.P.S.V

La politica de inversiones realizada por Europrevision Empleo PYMES EPSV. se mantiene en
los mismos criterios de seguridad, diversificacion e inversién a medio y largo plazo, con el fin
de financiar las futuras prestaciones de los participes en las mejores condiciones. La entidad
invierte hasta un maximo del 30% en activos de renta variable.

El fondo ha finalizado el afio con una rentabilidad de 4,65%.
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El ano 2019 has sido muy positivo para todos los activos, justo al contrario de lo que fue el afio
anterior. Las bolsas mundiales, que empezaban el afio en niveles de precios y valoracion muy
deprimidos, encontraron a lo largo del afio el apoyo necesario para las subidas en el cambio
de sesgo que dieron en general los bancos centrales. La Reserva Federal, ante el efecto
negativo que estaban teniendo en la economia las incertidumbres comerciales entre China y
Estados Unidos, las subidas de tipos y la reduccion de su amplio balance en 2018, tuvo que
dar marcha atrds a ambas medidas y por su parte, el BCE también puso en marcha medidas
adicionales y una bajada del tipo de depésito, encaminadas a sostener el crecimiento en un
escenario de inflacion a la baja. Como comentibamos, este giro a nivel global hacia las
politicas monetarias expansivas fue la razon principal del inicio de las subidas de las bolsas y
la reduccién tan importante en las rentabilidades de las curvas soberanas, de tipos y de crédito.
El mercado estuvo muy pendiente durante todo el afio a dos incertidumbres: el Brexit o el
miedo a una salida desordenada del Reino Unido de la Unién Europea y las negociaciones
comerciales entre Estados Unidos y China. Ambos temas marcaron un periodo de mayor
volatilidad y caidas en las bolsas en los meses de verano cuando Estados Unidos decidio
imponer nuevos aranceles a China. Sin embargo, en la medida en que las negociaciones
retornaban a su cauce y se veia que la imposicion de aranceles habia sido una medida de
presion negociadora de Estados Unidos, los mercados volvieron a la tranquilidad y retomaron
las subidas. Precisamente en esos momentos del afio se alcanzan los niveles minimos de
rentabilidad de las curvas, situdndose la rentabilidad del bono aleméan a 10 afios en -0,7% (el
BCE también habia anunciado la reduccion del tipo de depésito hasta el -0,5%). En la tltima
parte de afio, con las negociaciones comerciales encauzadas, un Brexit que seguia su curso y
segun los planes del nuevo primer ministro Boris Johnson que ademaés tras las elecciones
contaba con la mayoria suficiente para llevarlo a cabo y unos indicadores macro que después
de un afo desacelerando indican cierta estabilizacion, las subidas en las bolsas contintian su
curso y acaban marcando maximos anuales en el caso del Eurostoxx 50 (con una
revalorizacion del 24,78% en el afo) y maximos historicos en el caso del S&P 500, que sube
un 28,88% en el afio. En Europa, hay dos indices que se han quedado algo atras respecto al
resto: el indice inglés que se ha resentido por todas las incognitas acerca del Brexit, y subid
tan solo un 12,10% y el Ibex 35 en Espaiia, que acumula una subida del 11,82% en el afio. En
cuanto a los emergentes, las bolsas latinoamericanas han vivido episodios de volatilidad ante
los levantamientos y disturbios en determinados paises sudamericanos que desencadenaron la
salida de Evo Morales del gobierno de Bolivia y el cambio de sede en la cumbre del clima de
Santiago de Chile a Madrid y que han llevado al MSCI EM Latin America a subir en el afio
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un 13,71%. Por lo general, el comportamiento, ha sido mucho més favorable para los mercados
desarrollados que para los emergentes.

Otro de los temas que definen el comportamiento de las bolsas en 2019 ha sido la expansion de

multiplos, que, si bien a principio de afio se encontraban en niveles deprimidos, a final de afio
con las subidas importantes de los precios y los exiguos crecimientos de los beneficios,
terminan el afio en niveles de valoracion mucho mas exigentes.
En relacién al petrdleo lo mas destacado del periodo ha sido el sobresalto a mitad de
septiembre, donde dos refinerias de la petrolera estatal saudi, Aramco, sufrieron un ataque con
drones. Si bien el precio del petréleo rebotd con fuerza durante dos dias, las ganancias se
disiparon tras las declaraciones de que la produccion se veria restituida en el plazo de un mes.
Aun con todo, el precio del petroleo ha subido un 25% en el afio, y el oro un 18%.

En el comportamiento sectorial, hemos observado en el afio dispersion entre sectores. Como
ejemplo, la diferencia entre la subida de alguno de los sectores de mejor comportamiento
(tecnologia +35,05% o materiales de construccion +37,32%) y el peor (telecomunicaciones
+0,05%). Otro sector con rentabilidades por debajo de la media del indice es el de energia que
subi6 un +5,81%. El sector bancario subié de media en el afio un +8,22% gracias a su mejor
comportamiento en la ultima parte del afio por la rotacion sectorial que hemos visto.
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En lo relativo a los mercados de deuda, durante el tiltimo semestre del afio se ha producido un
movimiento divergente entre las curvas de tipos de Europa y EE.UU. En Europa la rentabilidad
del bono a 10 afios, tras tocar niveles minimos historicos en verano terminé repuntando hasta
el -0,19% (+14 p.b. en el periodo), manteniéndose estable la pendiente entre el bono 2 afios y
el 10 anos. Por su parte la rentabilidad del bono 10 afios americano continué reduciéndose
hasta el 1,88% (-13 p.b. en el periodo) y la pendiente repunt6. Para el conjunto del afio el
movimiento si ha sido mas sincronizado, registrandose caidas de rentabilidades a ambos lados
del Atlantico, el bono alemén a 10 afios -43 p.b. en el afio y el homdlogo americano -81 p.b.
en el ano. Toda la atencion la acapararon los Bancos Centrales y el giro de 180 grados que
dieron tanto la FED como el BCE, pasando de un proceso de normalizacién de tipos a nuevas
politicas monetarias atin mas expansivas. El BCE, ademés de rebajar los tipos de interés hasta
nuevos minimos historicos y establecer nuevas subastas de liquidez, retomé el programa de
compra de activos. El soporte de los Autoridades Monetarias y la estabilizacion del entorno
macroeconomico han favorecido el contexto de apetito por el riesgo a lo largo del todo afio.
Asi las primas de riesgo periféricas se redujeron significativamente, la espafiola en -52 p.b.
hasta 65 p.b. y la italiana en -90 p.b. hasta los 160 p.b. También se favoreci6 el crédito que
obtuvo rendimientos notables en base a la fuerte reduccion de los diferenciales crediticios tanto
en el segmento de grado de inversion como especulativo.
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En lo referente a la gestion del fondo, la cartera de renta variable ha mantenido un nivel de
exposicion a renta variable de alrededor del 19%. A largo del afio hemos tomado varias
iniciativas para cubrir la cartera de renta variable en vista de la buena evolucion del indice de
referencia. Es por ello que hasta el mes de junio mantuvimos opciones put sobre el indice
Eurostoxx 50 a distintos vencimientos y strikes. En el mes de junio, dada la fortaleza del
mercado no volvimos a utilizar opciones y si cubrimos mediante posiciones vendidas de
futuros del indice. En lo relativo a valores, bajamos la exposicion en el sector de bancos a
favor del sector asegurador. Ademas, en bancos hacemos algunos cambios bajando exposicion
en Societé Generale, BBVA, BNP y subiendo exposicion en Credit Agricole. En seguros,
sector que tenemos sobre ponderado, apostamos por la compafiia francesa Axa. Bajamos
ligeramente exposicion en petroleos (Total y Eni) y subimos en Linde. En el sector quimico
también subimos exposicién en Air Liquide y bajamos en BASF. En el sector de tecnologia,
vamos realizando beneficios en ASML y SAP. En sector de consumo lujo bajamos peso en
Kering y subimos en LVMH y bajamos peso en Inditex en el sector retail. Vendemos la
totalidad del peso en Nokia y en alimentacion nos ponemos neutrales en la compafiia cervecera
Anheuser-Busch Inbev.

En la parte de la cartera que sigue el comportamiento del MSCI World, hemos mantenido a lo
largo del afio cierta infraponderacion en RV americana, compensando dicha infra ponderacion
con el mayor peso comparado con el benchmark en RV europea, japonesa y emergente
asiatica.
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La cartera de renta fija ha mantenido un perfil muy similar al de afios anteriores, si bien ha
aumentado el nivel de duracién respecto a los afios anteriores. En deuda italiana, hemos
sustituido bonos flotantes por cupén fijo a la vez que hemos alargado el vencimiento
comprando bonos 2027 y sustituyendo vencimiento 2022 por 2024 y 2023. De la misma
manera, hemos sustituido en deuda publica espafiola vencimientos mas cortos como
2021,2023 y 2024 por 2028 y 2033. En este ultimo, compramos la posicién a principios de
Julio y vendimos la mitad en el mes de septiembre dada la subida tan importante que habia
tenido su precio en los meses de verano. Hemos subido algo el peso en bonos de BBVA. En
aseguradoras se ha incrementado el peso en la aseguradora Talanx y CNP y hemos vendido
Groupama. Hemos deshecho la estrategia que apostaba por un estrechamiento entre el
diferencial del bono a 10 aflos aleméan y americano por lo que hemos vendido los futuros del
bono americano y comprado futuros del Bund. Por otra parte, a lo largo del afio hemos ido
reduciendo la exposicién vendida de futuros de Bund. Con ello, la duracién de la cartera a
final de afio queda en 1,49 aproximadamente.
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