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Informe de Auditoria Independiente de Cuentas Anuales

A los Acclonistas de la Sociedad URSUS-3 CAPITAL AY, S.A,

Informe sobre [as cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Ja socledad URSUS-3 CAPITAL AV, S.A, gue
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas v gananclas, el estado de
cambios en el patrimonlo neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
ejerclclo terminado en dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacidn con fus cuentas anuales.

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la Imagen flel del patrimonlo, de la situacién financlera y de los resultados de URSUS-3
CAPITAL AV, S.A, de conformidad con ef marco normativo de Informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, que se Identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
considere. necesatio para permitir la preparacién de cuentas anuales jlbres de incorreccién
material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del duditor.

Nuestra responsabllidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditorfa, Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa
reguladora de la auditorfa de cuentas vigente en Espafia, Dicha normativa exige dque cumplamos lo§
requerimientos de ética, asf como que planifiquemos y elecutenios la auditorfa con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estdn libres de incotrecclones
materiales,

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditorfa sobre
los importes y la Inforinacion revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos selecclonados
dependen del juicio del auditor, meluida la valoracién de los riesgos de incorreccldn material en las
cuentas anuales, debida a fraude o error, Al efectuar dichas valoraciohes del riesgo, el auditor tiene
en ctenta el control interno relevante para fa formulacién por parte de la entidad dominante de las
cuentas anuales, con el fin de disefiar los procedimientos de auditorfa {ue sean adecyados en
funcién de las cireunstanclas, y no con [a finalidad de exprésar una oplnidn sobre la effcacla dal
control Interno de la entidad, Una auditorfa también Incluye la evaluacién de fa adecuacién de las
polfticas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direcclén, asl coniio la evaluacién de la presentacldn de las cuentas anuales consolldadas tomadas
en su conjunto.

Consideramos que la evidencia de auditorfa que hemos obtenido proporciona una pase suficiente y
adecuada para nuestra opinién de auditorfa.
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IFay & Co

Chartered Accountants

Audilores * Consulteres * Asesores Tributatios

Opinidn,

En nuestra opinlén, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos fos aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de fa sociedad URSUS-3 CAPITAL AV, S.A. a
31 de diciembre de 2015, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al
efercicio anual terminado en dicha fecha, de conforntidad con el marco normativo de informacién
financlera que resulta de aplicacién ¥, en particular, cori los principlos v criterlos contables
contenldos en el mismo.

Informe solire otros requejimtentos legales y reglamantarlos

El informe de gestion adjunto del ejerclcio 2015 contiene fas explicaclones que Jos administradores
conslideran oportunas sobre [a situacién de la socledad, la evolucién de sus negoclos y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado gue [a Informacién
contable que contiene el citado informe de gestidn concuerds con la de las cuentas anuales del
elerciclo 2015, Nuestro trabajo como auditores se limfta a la verificaclén del informe de gestidn
consolidado con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no Incluye la revisién de
informacldn distinta de la obtenlda a partir de los registros contables de la sociedad.

Madrid, 25 de abrll de 2016

0 Auditores Consultyfefs/.i.
Inscrita en el ROAC N2§1201
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URSUS-3 CAPITAL AV, S.A.
Balatce de Situacidn a 31 de diciembre de 2015

(Bxpresado en euros)

ACTIVQ Nofas © 2018 2014
Tesoréria 0 208
Activos Flnancleros disponiiles para la venta 810 10
Instrumentos de capltal 810 10
Inversiones crediticias 706.399 610.256
Crédito a interimedlarlos financieros 5 479,185 456,731
Crédito a particulares 6 221.004 148,325
Oftros activos financieros 7 5,200 5,200
Active matorlal 8 26.487 30.013
De uso propio 26,487 30.013
Activo Intangible 9 6.039 7.479
Otro aclivo intangible 6.039 7.479
Actives fiscales 10 1.946 2,440
Diferidos 1.956 2,140
Resto de activos 11 23.993 32,298
TOTAL ACTIVO 764,683 682.400
PASIVO Y PATRIMONIO NETO Notas 2015 2014
Paslvos financieros a coste amortizado 12 2.066 210
Deudas coh Intermediarios financleros 2.066 ] 210
Resto de pasivos 13 158.743 138.608
TOTAL PASIVO 160.809 138.816
FONDOS PROPIOS ~ 14 603.874 §43.5684
Capital 336.430 300.000
Escriturado 335.430 300,000
Prima de emisidn 279.526 250.000
Researvas (6.416) {1.754)
Resultado el eJercicio {(+/-) {4.6686) {4.662)
TOTAL PASIVO Y PATRINIONIO NETO 764.683 682.400
Pagina 2|37
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URSUS-3 CAPITAL AV, S.A,
Cuenta de Pérdidas y Ganancias a 31 de diciembre de 2015

{Bxpresade en euros)

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS PUBLICA
INDIVIDUAL Notas 2015 2014
Comisionss percibidas 15 655.412 505.835
Comislones pagadas () 16 {40.616) (35.457)
Resultado de operaciones financieras {neto} {+/-) 5.811 8.401
Cartera de negoctacién (+/-) 17 6.811 8.491
Diferencias de cambio (neto’ (“H-') (829) (57)
MARGEN BRUTO (+/-) §98.420 457,191
Gastos de personal (-) 19 (160.834) (101.978)
Gastlos generales (-) 20 (453.583) (395.340)
Amortizacién (") 8y9 (15.986) (13.17?)
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE
EXPLOTACION (+/-) (40.983) (53.304)
Gananclas/{Pérdidas)en la baja de activos no clasificados
como no corrientes en venta {+/-) 36.501 47.088
RESULTADO ANTES DE IMPUESTQS (+/-) (4.482) (6.216)
Impuesto sobré beneficios (+/-) (184) 1.554
! RESULTADO DEL EJERCICIO POR ;
OPERAGIONES CONTINUADAS (+1-) (4.666) (4.662)
Resultado de operaciones Interruinpidas (neto} (+/-) ' 0 0
RESULTADO DEL EJERCICIO (+/-) (4.666) (4.662)
BENEFICIO POR ACCION 0 0
Bésico 0 0
Diluido 0 o
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URSUS-3 CAPITAL AV, S.A.
Hstados Cambios en ol patrimonio Neto a 31 de diciembre de 2015
) {(Expresado en euros)

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

A) Resulfado de In cuenin de pérdidas y ganancias (4.666)  (4.662)

B) Total fugresos y gastos Imputados directamente al patrimonio
neto - -

C) Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS (A+B4+C) (4.666)  (4.662)

Pdgina 4}37
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Estado de Flujos de Efectivo
del ejercicio 2015

de la Socledad

URSUS-3 CAPITAL AV, S.A,
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URSUS-3 CAPITAL AV, S.A.

! Estados de Flujos de Efective a 31 de diciembre de 2015

(Expresado en euros)

1 E Notas. 2015 2014
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES EXPLOTACION
i 1. Resttado del ejercicio antes de impusstos {4.482) (8.216)
2. Ajustes del resultado 10.004 (2,757)
a) Amortizaclén del Inmovilizado + 15.986 13477
{ d) imputacién de Subvenclones 0 {7.500)
g) Ingresos financieres (-) (6.949) {8.620)
h) Gastos financleros (+) 967 266
3. Cambios en el capital cortlente (29.497) §1.898
h) Deudores y otras cuentas a cobrar _ (47.912)  (15.628)
c) Otros activos corrlentes {1.723) {5650)
d) Acreedores ¥ ofras cuentas a pagar 29,972 69.739
e} Otros pasivos corrientes (9.834) 8,336
4. Otros flujos de efectivo de las actividades explotaclon 5,982 8.434
a) Pagos de intareses (-) {(967) (255)
b} Cobros de dividendos + 6.811 8.491
¢) Cobtos de intereses (+) 138 1989
5. Flujos do efectivo de las actividades explotacidn (17.993) 61.369
B) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS AGTIVIDADES INVERSION
8. Pagos por inversiones (-} {26.569) (7.638)
b} Inmovilizado intangible (1.710) (1.004)
¢} Inmovilizade material {9.310) (6.624)
e} otros activos financleros {156.539) (10)
8. Flujos de efectivo de las actividades de inversién {26.659) {7.638)
C) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
‘ 9. Cobros y pagos por instruimentos de patriimonio. 64,955 7.600
l a) Emision de instrumentos de palrimonio {+) 64.955 0
i e} Subvenciones, donaciones y lagados recibidos (+) 0 7.500
| 10,Cobros y pagos por Insfrumentos de pasivo financiero 1.866 {3.062)
} a) Emision
‘ 2. Deudas con entldades de crédito(+) 1.856 {3.062)
} 12. Flujos de efectivo de las actividades de financiacién 66.811 4.438
r E). AUMENTO/DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES 22,259 68,168
Efectivo o aquivalentes al comienzo del ejerciclo - 456,936  398.777
! /- =Efectivo o equivalentes al final del ejercicio 470,195 466,936
7 7
DIFERENGIA DE EFECTIVO O EQUIVALENTES EN EL EJERCICIO 22.25% 58,159
: % i)!t Paginag 6137
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Memorla

del ejerciclo 2015
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q
URSUS-3 CAPITAL AV, S.A.
Memoria de las Cuentas Anvales dol ejorcicio 2015

(Expresado en enros)

1. Actividad de Ia empresa e informacidn de earieter general,

Ursus-3 Capital AV, S.A, (en adelante la Sociedad) se constituyé como sociedad andnima el
| de agosto de 2013; ante el Notario de Madvid Francisco Javier Vigil de Quifiones y Parga
por un perfodo de tiempo indefinido. La sociedad estd domiciliada en la calle Juan Hurtado
de Mendoza, 15 de Madyid.

La Sociedad so haya insérita en el Registro Mercantil de Madrid, en el tomo: 30775, Libro:
0, Folio: 175, Seceibn: 8, Hoja; M 553831,

La Sociedad se vige por sus Estatutos, por el Real Decteto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, por el
Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, sobre el Régimen Juridico de las empresas de
servicios de inversién y por las diversas circulares de la Comisién Nacional del Mercado do
Valores que la desarrollan,

Las Agencias de Valores, que tienen definidos los aspectos fundamentales de su régimen
jurfdico en el Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, se ven afectadas por diversas
disposiciones que, enire ofros, regulan los siguientes aspectos;

a) Deben contar con un capital social minimo de 300.000 euros o 500.000 euros cuando
pretendan adquitiv la condicién de miembros de mercados secundarios o adherivse a
sistemas de compensacidn y liquidacion de valores, o bien incluyan en su programa de
actividades el deposito de valores y puedan mantencr cuentas acteedoras de carficter
instrumental y transiforio,

b) Deben cubrir un coeficiente de solvencia, por el cual los recursos propios, definidos de
acuerdo ¢on las normas descritas en las Circulares 2/2014 y 5/2011de fa C.N.M.V., no
podran ser inferiores al mayor de los siguientes importes:

: b.1 Dos terceras partes del capital social infninio, con independencia de que la cifia
de capital de la entidad a la fecha de los estados sea superior a los minimos
establecidos:

b.2 Bl resultante de la aplicacién de los coeficlontes especificos de ponderacion
sobre las posiclones concretas de riesgos do fluctuacién de cotizaciones, de
inferéds, de cambio y de crédito y e contrapatie,

b3 Exigencias do baso; consistentes en ¢l 25% de los gasfos de estructura del
cjércicio precedente, entendiéndose como gastos de estructura la suma de lag
partidas contables especificacdas en las Circulares 2/2014 y 5/2011 de la
CN.M.V. (gastos de personal, generales, oftas cargas de oxplotacion,
! contribuciones ¢ impuestos y amortizaciones),

Pagina 7|37
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8
URSUS-3 CAPITAL AV, S.A,
Mentoria de Ias Ciientas Anuales del gjercicio 2015

(Expresado en curos)

¢) Deben mantener en todo momento el volumen de inversiones en activos de bajo tlesgo
y elevada liquidez que, como porcentaje sobre la totalidad de sus pasivos exigibles con
plazo residual inferior a un afio establezea ef Ministerio do Economfa con un minimo
del 10%.

d) S6lo podrén obtetier financiacién de entidades financieras inserltas en los registros al
efecto mantenidos por la C.NM.V,, el Banco de Espaita o la Diveccién General do
Seguros del Ministerio de Economfa o en registros do igual naturaleza de la Union
Europea, No obstante, también podrén recibir fondos del piiblico en conceplo de:

- Emisidn de acciones
- Financiaciones subordinadas

- Emisiones de valores propios de renta fija o predeterminada, cotizados en Bolsa y
con el plazo de emisién no inferior a un aflo.

Constituirdn una excepein a lo dispuesto anteriormento las cuentas acreedoras de
cardoter instrumental y transitorio que las Agencias do Valores abran a clientes en
relacién con la ejecucién de operaciones desatrofladas por cuenta de ellos.

g) Las Agencias de Valores pueden realizar los servicios de inversion y fas actividades
complementarias previstas en ef articulo 5 dél Real Decreto 217/2008, de [5 de febrero,
con las siguientes excepeiones:

- La negociacién por cuenta propia.
- Bl aseguramiento de la suscripei6n de emisiones y ofertas plblicas de venta.

- La concesidn de créditos o préstamos a inversores que puedan realizar operaciones
de inversidn,
No obstante, las Agencias de Valores podrdn negaciar por cuenta piopia en valores
admitidos a negociacién en un mercado secundario oficial con el fin exclusivo de
reniabilizar sus recursos propios hasta el Importe de éstos, deducidos las inversiones
permatientes o de baja liquidez que la CNM.V. determine, También podrn adquiriv
los signicntes valores no admitidos a negociacion en un metcado secundatio oficial:

- Los necesarios para adquirir.la condicién de miembro de un mercado secundario o
de sus sistemas de compensacion y liquidacion,

- Participaciones on sociedades gestoras del Fondo de Garantfa de Inversores.
- Parlicipaciones en sociedades instrumentales,

- Participaciones on entidades financieras.

Padgina8j3a7
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URSUS-3 CAPITAL AV, S.A,
Memoria de las Cuentas Anuales del gjeveicio 2015

{Expresado en euros)

La inversién en instrumentos financieros derivados estard limitada exclusivamenie a
asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en Ia negociacidn por cuenta
propia anteriornente citada.

En su negocio por cuenta propia sélo podidn oftecer, con carfcter instruiental y
fransitorio, contrapartida a sus clientes cuando resulte indispensable para cvitar el
incumplimiento de obligaciones derivadas del desarvolle de sus actividades de
negociacidn por cuenta ajena o en los ¢asos que defernine el Ministio de Eeonomfa,

Deben adherirse a un fondo de garantfa de inversioes,

De acuerdo al Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizaciéﬁ
de los Inversores, en el gjercicio 2001 se cred of Fondo de Garantfa de Inversiones de
Sociedades y Agencias de Valores al que la Sociedad se encuentra adherida,

La cobertura del Fondo de Garantfa de Tnversiones alcanza a los servicios de inversidn
realizados por las sociedades. y agehcids de valores en la Unidn Europea cuando den
lugar a que éstas tengan un depésito de dinero o valores o instrumentos financieros que
pertenezcan a sus olientes. La cobertra alcanza asf mismo las actividades
complementarias a los servicios de inversién realizadas cuando el depésito ¥ regishro
de los valores o instrumentos pertenecientes a los clientes sea prestado por la sociedad
o agencia correspondiente,

BI Fondo de Garantfa de Inversiones cubre la no restifucion por parte de las entidades
adheridas del dinero o de los valores o Instrumentos financieros vinculados a las
actividades arriba descritas que pertenczcan a los clientes con un Ihnite de [00.000
euros por inversor. La cobertura no aleanza la pérdida de valor de la inversion o
cualquier iesgo de crédito.

Quedan excluidos de la gavantfa del Fondo de Garantla de Inversiones ¢l dinero, los
valores e Instrumentos confiados, enfre otros, por las empresas de servicios de
inversion, las empresas pertencclentes al propio grupo econdmiico, las entidades de
crédito, las entidades aseguradoras, asf como lay instituciones de inversidn colectiva,
los fondos do pensiones, {as sociedades de capital riesgo y sus sociedaces gestoras.

La contribucién de [a Sociedad en el gjercicio 2015 al Fondo de Garantfa de Inversiones
ha ascendido a 22,358,46 euros, que se clasifican en “olvas cargas de éxplotacién” de Ia
cuenta de pérelidas y ganancias,

La Sociedad est4 insctita en el Registio de Agencias d¢ Valores de la Comisidn
Nacional del Mercaclo de Valores con el niimero 251,

pdgina 9|37
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URSUS-3 CAPITAL AV, S.A,
Memoria de fas Cuentas Annales del gjereicio 2015

(Expresado en euros)

Actividad

La actividad de la Sociedad viene definida taxativamente en la declaracién de
| actividades realizada anto la Comisién Nacional del Mercado de Valores que se
concreta en la recepeidn y transmisién de drdenes por cuenta de terceros; la gestidn
discrecional e individualizada de carteras de inversién con areglo a los mandatos
conferidos por los inversores, asl como actividades de asesoramiento sobre inversién y
| asesorantiento a emprosas.

Los instrumentos sobre los que se presta servicios de inversién son los valores
, negociables, en sus diferentes modalidades inciuidas las participaciones én fondos de
inversion y los instrumentos del iercado monefario que tengan fal condicidn; los
insttumentos financieros a que se refiere el articulo 2 del Real Decreto Legislativo
42015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores y los instrumentos del mercado monetario que no tengan la
consideracién de valores negociables,

Sucursales

La Sociedad tiene establecida su sede central en Madvid, Calle Juan Hurtado de
Mendoza, 15

Representantes

; Los coniratos de representacion, todos ellos declarados ante la Comisién Nacional del
: Mercado de Valores, al 31 de diciembre de 2015 son los siguientes:

! - Tnsignium Ibéria, S.A,
- Paloma Berdejo Medrano

! - Jose Antonio de Diego Capilla

Pidgina 10|37




i1
J URSUS-3 CAPITAL AV, S.A.
l Meémoria de las Cuentas Anuales del ejercicio 2013

(Expresado en euros)

2. Bages de presentacién de las cueintas anualey

o 2.1 Imagen fiel

Las Cuentas Atwales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad y se
| presenian, siguiendo las normas de fa Citoular 7/2008 do la Comisién Nacional del Mercado
’ de Valores sobre mormas confablés, modelos reservados y piblicos de los cstados

financieros y cuentas anuales de carficter piblico de las Sociedades y Agenclas do Valores,
f al objeto do mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
l resultados de la Sociedad, asf como de la veracidad de los flujos incorporados en el estado

de flujos de efectivo.

| Las cifras contenidas en las cuentas anuales estdn expresadas en ewros, salvo indicacion en
contrario, siendo el euro la moneda funcional y de presentacién de la Sociedad,

2.2 Principios confables

PR

La Sociedad ha aplicado los principios contables establecidos en Ia Circular 7/2008 de la
C.N.M.V,, los principios incluidos en el Cddigo de Comercio, la Ley de Sociedades de
Capital y el Plan General do Contabilidad aprobado mediante Real Decreto 151472007,

2.3 Principios contables 1o obligatorios aplicados

| No se han aplicado principios confables no obligatorios, Adicionalmente, los
Administradores han formulado estas cuentas anuales tenietido en consideracién la totalidad
de Jos principios y normas contables de aplicacién obligatoria quoe tieheh un efecto
l significativo on dichas cuentas anuales: No existe ningfin principio contable que siendo
‘ obligatorio, haya dejado de aplicarse.

2.4 Aspeclos criticos de la valoracidn y estimacion de [a incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de la Sociedad de ciertas
! estimaciones y juicios en relacién con el fufure que se evallian continuamente y se basan en
la experiencia histérica y otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se
creen razonables bajo las circunstancias.

Las estimaciones y las asunciones relacionadas estén basadas en la experiencia histérica y en
otros factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las
1 circunstancias, cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor
contable de los activos y pasivos. Las estimaciones y asunciones respectivas son revisadas
de forma continuada; los ofectos de las revisiones de las estimaciones contables son
reconocidos on el perfodo en el cual se realizan, si éstas afectan s6lo a ese perfodo, o en el
perfodo de la revisién y futuros, si la revisién afecta a ambos. Sin embargo, la incertidumbre
inherente a las estimaciones y asunciones padfa conducir a resultados quo podfan requerir
un ajuste de los valores contables de los activos y pasivos afeetados on el futuro,
i

WO
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I H .
2.5 Agrupacidn de partidas
I
J Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de
cambios en el patrimonio nefo y del estado de flujos de efectiva se presentan de forma
‘ agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la'medlda en que sea significativa, se ha
‘; incluido {a informacién desagregada en las correspondientes nofas de la memoria.
\
I 3. Comparacién dela informaeioén
Se presenta a efectos comparativos, cada una de las partidas del balance, de la cuenta de
] péididas y ganancias, del estado de cambios en el pateimonio neto y del estado de flujos de
efectivo, ademds de las cifras del ejercicio 2015, con las correspondientes al gjercicio 2014,
!
|

4; Criterios contables

Las principales normas de registro y valoracidn utilizadas por la Sociedad en la elaboracion
de sus cuentas anuales del ejercicio 2015, han sido las siguiéntes:

4.1 Immovilizado Intangible

Como norma general, el inmovilizado intangible se valora inicialmente por su precio de
adquisicién o coste de produccion, Posteriormente se valota a su coste minorado por la
correspondiente amortizacién acumiulada y, en su caso, por las pérdidas por deterioro que
haya experimentado, Dichos activos se amortizan en funcion de su vida 4til. Los activos
intangibles con vida atil indefinida, no se amortizan, pero se someten, al menos una vez al
afio, al test de deterioro.

La Socicdad registra en esta cucnta los costes incurridos en la adquisicién y desavrollo de
s programas de ordenador, incluidos los costes de desarrollo de las paginas web. Los costes de
manienimiento de las aplicaclones informdticas so registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio en que se incurren, La amorlizacién de las aplicaciones informéticas
so reatiza aplicando el método lineal duranto un periodo de 4 affos,

4,2 Inmovilizado material

Bl inmovilizado imaterial se valora inicialmente por su precio de adquisicién o coste de
produccién, y posteriormente se minora por la correspondiente amortizacion acumulada y
las pérdidas por detorioro, si fas hubiera.

Los gastos de conservacién y mantenimiento de los diferentes elementos que componen el
inmovilizado material se imputan a la cuenta de pérdidas ¥ ganancias del gjercicio en que se
inguiren. Por o contrario, los importes invertidos en meojoras que contribuyen a aumentar la
capacidad o eficiencia o a alargar la vida atil de dichos bienes se registtan como mayor coste
de los mismos.
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El gasto por depreciacién se registra on la cuenta de pérdidas'y ganancias. Los elementos
son amortizados desde el momento en el que estdn disponibles para su puesta en
funcionamiento, La amortizacién de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre
los valores de coste siguiendo el método fineal durante los siguientes afios de vida Gtil
eslimados:

Equipos para procesos de informacion 4
Oiro lmovilizado material 4

Al clerre de cada ¢jercicio (para el caso del fondo de comercio o activos intangibles de
vida atil indefinida) o slempre que existan indicios de pérdida de valor (para ol resto de
los activos), la Sociedad procede a estimar mediante el denominado “Test de deterioro”
ln posible existencia de pérdidas de valor quo reduzcan ¢l valor recuperable de dichos
activos a un importe inferior al de su valor en libros,

El importe recuperable se deterimina como el mayor importe entre el valor razonable
menos los costes do venta y el valor en uso,

Si se estima que el iniporie recuperable de un activo es Inferior a su valor en libros, el
impotte en libros del activo, se reduce a su importe recuperable. Para ello, se reconoce el
impotte de fa pérdida por deterioro de valor como gasto y se distribuye enlre los activos
que forman la unidad, reduciendo en primer lugar el fondo de comercio, si existiera, y a
continuacion, el resto de los activos de Ia unidad prorrateados en funcién de su importe
en libros.

En ol ejercicio finalizado a 31 de diciembre de 2015, la Sociedad, no ha registrado
pérdidas por deterioro de los inmovilizados intangibles y material.

43 Arrendamientos

La Sociedad mantiene contratos de arrendamiento para ol desarrollo de su actividad. La
clasificacién de dichos arrendamientos como operativos o financieros requiere que la
sociedad determine, basado en la evaluacion de los términos y condiciones de estos
contratos, quien retiene todos los riesgos y beneticios de la propicdad de los bienes y, en
consecuencia con esa evaluacin, los confratos serdn clasificados como arrendamientos
operativos o como arrendamientos financieros. Los pagos por arrendamiento operativo se
registran como gasto en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal a lo largo del
perfodo de arrendaimiento,

o
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4.4 Instrumentos financieros

4.4.1 Asctivos Financieros

Los activos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las signientes
categorfas:

a)

b)

Préstamos y pattidas a cobrar: activos financieros originados en Ja venta de
biones o en la prestacién de servicios por operaciones de tréfico de la
empresa, © los que no tendendo un origen comercial, no son instrumentos de.
patrimonio ni derivados y cuyos cobros son e cuantia fija o determinable y
1o se negoclan en un mercado activo.

Los préstamos y cuentas a cobrar con vencimiento inferior a 12 meses
contados a parfir do la fecha de balance, se clasifican como corrientes y,
aquellos coh vencimiento superlor a 12 meses se clasifican como no
corrfentes.

Al menos al clerre del cercicio la Sociedad contabiliza las oportunas
provisiones por deterioro de estos activos cuando existen citcunstancias quo
permiten razonabletente clasificarlos como de dudoso cobro,

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: valores representativos de
deuda, con fecha de vencimiento fijada y cobros de cuantia detérminable, que
se negacian en un mercado activo y sobre los que la Sooiedad manifiesta su
infencién y capacidad para conservarlos en su poder hasta la fecha de su
vencimiento.

Aclivos financieros mantenidos para negociar; son aquellos adquiridos con el
objetivo de enajenarlos en ol corto plazo o aquellos que forman parte de una
cartera de la que existen evidencias de actuaclones reclentes con dicho
objetivo. Su valoracién posterior se realiza a valor razonable y los cambios en
dicho valor razonable se imputan directamente a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Otvos activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias: se incluyen en esta categoifa los aclivos financieros que
asl designa la empresa en el momento del reconocimiento inicial, debido a
que dicha designacion elimina o reduce de manera significativa asimetifas
contables, o bien dichos actlvos forman un grupo éuyo reidimicnto s¢ evaltia,
poi parte de la Direccién de la Sociedad, sobre la base de su valor razonable y
e acuerdo con una ostrategia establecida y documentaca,

Inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, asoviadas y multigrupo:
sc consideran empresas del grupo aquellas vinculadas con la Sociedad pot una
relacion de control; y empresas asociadas aquéllas sobte las la Sociedad ejerce
una influencia significativa,
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) Activos financieros disponibles para la venta: se incluyen los valores
representativos de deuda e instiymontos de patrimonio de¢ otras empresas quo
no hayan sido clasificados en ninguna de las categorfas anferiores,

Valoracion inieial

Los activos financieros se registran inicialmente at valor razonable de la contraprestacion
enfregada mds los costes de [a (ransaccion que sean directaniente atribuibles.

Valoracidn posterior

Los préstamos, parlidas a cobrar e inversiones mantenidas hasta el vencimiento se
valoran por su coste amartizado.

Los activos financieros mantenidos para negociar y los activos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias se valoran a su valor
razonable, registréndose en la cuenta de pérdidas y gavancias el resultado de las
variaciones en dicho valor razonable.

Las inversiones en empresas del grupo, asociadas y multigrupo se valoran por su coste,
minorado, en su caso, por el importe acumulado do las correcciones valorativas por
deterioro, Dichas correccionies se calculan como la diferénoia entre su valor en libros y el
importe recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable
menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de efectivo futwos derivados de
la inversion. Salva mejor evidencia del importe recuperable, se toma en consideracidn el
patrimonio neto de la entidad patticipada, corregido por las plusvalias tdcitas existentes
en la fecha do la valoracién (incluyendo el fondo de comercio, si lo hubiera).

Por Gltimo, los activos financieros disponibles para la venta se valoran a su valor
razonable, registrandose en ¢l Patrimonio Neto el resultado do las varfaciones en dicho
valor razonable, hasta que el activo se enajena o haya sufiido un deterioro de valor (de
carfcter estable o permanente), momento en el cual dichos resultados acwmulados
reconocidos previamente en el Pafrimonio Neto pasan a registrarse en la cuenta do
pérdidas y ganancias,

Al menos al cierve del ejercicio la Soeiedad realiza un test de deterioro para los activos
financieros que no estdn registrados a valor razonable, Se considera que existe evidencia
objetiva de deterioro si el valor recuperable del activo finangioro es inferior a su valor en
libros. Cuando se produce, el registro de este deterioro se registra en la cuenta de
pérdidas y ganancias, '

En patticular, y respecto a las cotrecciones valorativas relativas a los deudores
comerciales y otras cuentas a cobrar, so consideran de dudoso cobro aquellos saldos
cuyos reembolsos sean problematicos y s¢ dota fa correspondiente provision en funcién
del tiempo transcurrido desde el vencimiénto, segfin [a normativa vigente de la
C.N.M.V., con ol siguiente detalle:
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Més de 6 meses y menos de 12: 25%
Mis de 12 mieses ¥ thenos de 18; 50%
Mas de 18 meses y menos de 24: 75%
Més de 24 meses: 100%

Adicionalmente se aplican criterios econdmicos para la dotacion de provisiones de
aquellos clientes sobre los que se tiene la cerfeza que no se va a recuperar fa deuda,

Al menos al clerre del gjercicio la Sociedad contabiliza las oportunas provisiones por
deterioro de estos activos cuando existen citcunstancias que permilien razonablemente
clasificarlos cotho de dudoso cobro,

La Sociedad no tiene activos financieros que so clasifiquen cn las ofvas categorfas salvo
determinadas flanzas entrogadas las cuales so registran y valoran siguiendo los criterios
expuestos para los activos financieros. Cuando se trata de fianzas por alquileres la
diferencia enfre el importe entregado y ol valor razonable, se reconoce como un pago
anticipado que se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias durante el periodo de
arrendaiiento,

La Sociedad da de baja un activo financiero, o parte del mismo, cuando expiran o se
cedon fos derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo
necesario (que se fransfieran de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad, en circunsiancias que se evaliian comparando la exposicién de la Sociedad,
antes y después de la cesidn, a la variacion en los impottes y en ¢l calendario de los fiujos
de efectlvo netos del aetivo transferido.

4,42 Pisivos Financieros

Los pasivos financieros que posee la Sociedad se clasifican en las siguientes
categorfas:

a) Débitos y partidas a pagar, Son aquellos pasivos financieros que se originan
por la compra de bienes y servicios por operaciones de trafico de la empresa,
ademds, se incluyen en esta cafegorfa, los débitos por operaciones no
comerciales que son definidos como aquellos pasivos financieros que, no
siendo instrumentos derivados, no tienen origen comereial.

Los pasivos financicros incluidos en esta categorfa se reconocen inicialmente
a su valor razonable ajusiado por log costes de transaccidn directamente
imputables registrdndose posteriormente por su coste amortizado segfin ¢l
método del interés efectivo.
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No obstante, los débitos por operaclones comerciales con vencimiento no
superior a un afio y que no tengan un tipo de interés coniractual, cuyo importe
so espera pagar en el corto plazo, fanto en la valoracidn inicial como en
valoraciones posteriores, se valoran por su valor nominal, cuando el efecto de

no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,

La Sociedad no tiene pasivos financieros que se clasifiquen en las ofras
calegottfas.

La Socledad procede a dar de baja un pasivo financiero cuando fa obligacién
se ha extinguido,

b) Pasivos financieros mantenidos para negociar

¢) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias

4,5 Transacciones en moneda extranjers

La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, fas
operaciones en ofras divisas distintas del euro se consideran denominadas en moneda
exiranjera y se regisiran segiin los tipos de cambio vigenies en las fechas de las
operaciones,

Al cierre del gjercicio, los activos y pasivos monetarios denominados en moneda
extranjera se convierfen aplicando el tipo de cambio en la fecha del balance de situacién,
Los beneficios o pérdidas pucstos de manifiesto se imputan divectamente a la cuenta de
pérdidas y ganancias del ejercicio en quo se producen.

4,6 Tngiesos y gastos

Los ingresos y gastos se imputan en funcién del criterio de devengo, es decir, cuando se
produce la corrfente real de bienes y servicios que los mismos represeitan, con
independencia del momento en que se produzea fa corriente monetaria o financiera
derivada de ellos, Dichos ingresos se valoran por el valor razonable de la
contraprestacion vecibida, deducidos descuentos e impusstos.

Bl reconocimiento de los ingtesos por ventas s¢ produce en el nomento en que se han
transferido al comprador los riesgos y beneficios significativos inherentes a la propiedad
del bien vendido, no manteniendo la gestién corrfente sobre dicho bien, nl reteniendo el
control efectivo sabre el mismo.
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En cuanto a los ingresos por prestacién de servicios, éstos se reconocen considerando el
grado de realizacion de la prestacion a fa fecha de balance, siempre y cuando el resultado
de la transaccidn pueda ser estimado con fiabilidad.

Los ingresos se contabilizan atendiendo al fondo econdmico de la operacién, y se
reconocen cuando se cumplén fodas y cada una de las siguientes condiciones:

U La Sociedad ha transferido al comprador los tiesgos y beneficios
significativos inherentes a la propledad de los bienes, con independencia de
su transmisién juridica.

[T La Sociedad no mantiene la gestidn corrients do Jos bienes vendidos en un
grado asociado normalimente con su propiedad, ni retiene el control efectivo
de los misimos.

0O  Elimporte de los ingresos puede valorarse con fiabilidad,

O Es probable que la Sociedad reciba los beneficios o rendimientos
econdmicos derivacos de la transacci6n, y

0 Los costos incuriidos o a incurrit en la transacei6n pueden ser valorados ¢on
fiabilidad,

4.7 Provisiones y pasivos contingéntes

Pt

Los Administraderes de la Sociedad en [a formulacién de las cuentas anuales diferencian
entre;

a) Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de
sucesos pasados, cuya cancelacion es probable que origine una salida de recursos,
pero que resultan indeterminados e cuanto a su importe ¥/ o momento do
cancelacion,

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de
sticesos pasados, ciiya materializacion futura estd condicionada a que ocurra, o no,
uno o mas eventos futuros independientes de la voluniad de la Socledad.

Las cuentas anuales recogen todas [as provisfones con respeeto a las cuales se estima que
la. probabilidad de que se tenga que atenider [a obligacién es mayor que de lo contrario.
Los pasivos contingentes 1o se reconocen en las cuontas anuales, sino que se informa
sobre los nlismos en las nofas de la memoria, en {a medida en que o sean considerados
como remofos,

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del impore
necesario para cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién
disporiible sobre el suceso y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que sujan por
la actualizacion de dichas provisiones como un gasto financiero conforme se va
devengando,
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La compensacién a recibir do un tercero en el momento de liguidar la obligacién, siempre
que no existan dudas de que dicho reembolso serd percibido, se registra conto activo,
excepto en ol caso de que exista un vinoulo legal por ¢l que se haya exieriorizado parte
del riesgo, y- en virlud del owal la Sociedad no esté obligada a responder; en esfa
situacion, [a compensacidn se tendrd en cuenta para estimat el importe por el que, en su
caso, figurard la correspondiente provision,

4,8 Rlementos patrimoniales do naturaleza medicambiental

A 31 de diclembre de 2015 no existen, ni existieron, activos de importancia dedicados a
la proteccion y mejora del medioambiente, ni se ha incutrido en gastos relevautes de esta
naturaleza durante el ejercicio. Asitismo, durante el gjercicio anual terminado a 31 de
diciembre de 2015 no se han recibido, ni recibieron, subvenciones de¢ naturaleza
medioambiental,

Los Administradores de la Sociedad estiman que no existen contingencias significativas
relacionadas con la proteccidn y mejora del medio ambiente, no considerando necesario
registear dotacién alguna a la provisién de riesgos y gastos de carficter medioambiental a
31 de diciembre de 2015.

4.9 Combinacién de negocios

Durante el ejercicio la Sociedad, no ha realizado ninguna operacién en la que haya
adquirido el coitrol de uno o varios negocios, entendido, como Combinacitn de
Negocios.

4,10 Transacciones con vinculadas

A efectos de presentacidn de las cuentas anvales, se entenderd que la Sociedad tiene
transacciones. vinculadas cuando ejerce o tiene la capacldad de ejercer, directa o
indirectamente, el confrol sobre otra sociedad de forma significativa.

Se enfenderd que la sociedad formard parte de un grupo, cuando ambas empresas estén
vineuladas por una relgeion de control, divecta o indirectamente, anfloga a la prevista en
ol artfoulo 42 del Cédigo de Comercio para los grupos de sociedades o cuando las
empresas estén controladas por cualquier medio por una o varfas personas fisicas o
jueldicas, que actien conjuitamente o se halle bajo la diveccidn dnica por acuerdos o
clausulas estatutarias,

Se entenderd que wna empresa e$ asociada cuatido sin quo se frate de una empresa del
grupo, en el sentido seifalado anteriormente, alguna o algunas de las empresas que lo
forman, inchiida fa persona o entidad fisica dominante, ejerza tal Influencia significativa,
Se presumird que existe Influencia significaliva cuando se posea al menos ol 20% do los
derechos de voto de la sociedad
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4.11 Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para [a venia

La Sociedad clasifica un activo no corriente o un grupo enajenable como mantenido para
ia venta cuando ha tomado la decisidn de venta del mismo ¥ se estima_que la misma se
realizar4 dendro de los préximos doce meses.

Estos activos o grupos enajenables se valoran por su valor contable o su valor razonable
deducicos los costes necesarios para la venta, el menor,

Los activos clasificados como no corricntes mantenidos para la venia no se amortizan,
pero a la fecha de cada balance de situacién se realizan las correspondientes correcciones
valorativas para que el valor contable no exceda el valor razonable meiios los costes de
veita,

Los ingresos y gastos generados por los activos no cotrientes y grupos enajenables de
slementos, mantenidos para la venta, que no cumplen los requisifos para calificarlos
cotio operaciones inferrumpidas, se reconocen en la partida de la cuenta de pérdidas y
gananeias que corresponda seg(in su naturaleza,

4.12 Operaciones interrumpidas

Una operacién interrumpida es todo componente de la Sociedad que ha sido enajenado o
so ha dispuesto de 1 por otra via, o bien que ha sido clasificado como mantenido para la
venta y, entre oftas condiciones, representa una Jinea de negocio o un drea significativa
que puede considerarse separada del resto,

Para este tipo do operaciones, la Sociedad incluye dentro de la cuenta de pérdidas y
ganancias y en una finica pattida denominada “Resultado del efercicio procedente de las
operaciones interrumpidas neto de impuestos”, tanto of resultado después de impuestos
de las actividades interrumpidas como el resultado después de impuestos reconocido por
la valotacion a valor razonable menos los costes de venta o bien por la enajenacion o de
los elementos que constituyen la actividad interrumpida.

Adicionalmente, cvando se clasifican operaciones como interrumpidas, la Sociedad
presenta en la paitida contable mencionada anferiormente el importe del ejercicio
precedente correspondiente a las actividades que tengan el cardcter de interrumpidas en fa
fecha de cierre del gjercicio al que corresponden fas cuentas anuales,
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E 4,13 Gestién del riesgo financiero

I Las actividades de la Sociedad estdn expuesias a diversos riesgos financieros: riesgo do

! mercado (incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo del tipo de interés y riesgo de
precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y viesgo del tipo de interés en los flujos de

i ofectivo. Bl programa de gestién del riesgo global de Ia Socieddd se centra en la

: incertidumbre de los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales
adversos sobre la rentabilidad financiera de fa Socledad.

1

{ La gestion del riesgo estd controlada por el Departamento Financiero y el Comité de

Diveccion de la Sociedad con arreglo a polfticas aprobadas por el Consejo de
Administraciéin. Este Departamento identifica, evalta y cubre los riesgos financieros en
] esirecha colaboracién con las unidades operativas de la Sociedad. EI Consgjo
' properciona polfticas para la gestibn del riesgo global, ast conto para materias concretas
tales como riesgo de mercado, viesgo de crédito y riesgo de liquidez,

j Riesgo d¢ mercado
! (i) Riesgo de precio
El riesgo de precios deriva fundamentalmente de la entrada de nuevos competidores,

cambios en las demandas de los servicios, tensiones de precios, v los cada vez mis
exigentes niveles de calidad de servicio necesarios para que fa sociedad sea competitiva,

(if) Riesgo del tipo de Interés
' Como [a Sociedad no poseo activos remunerados impottantes, los ingresos y los flyjos de

efectivo do las actividades de expfotaczén de la Sociedad son en su mayorfa
independientés respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercado.

| Riesgo de Crédito

La ¢orreccién valorativa por insolvencias de clientes implica un elevado juicio por la
Direccién y la revisién de saldos individuales en base a la calidad crediticia de los
clientes, tendencias actuales del mercado y andlisis histérico de las insolvencias a nivel
agregado, En relacién a la correccion valorativa derivada del andlisis agregado de [a
experiencia histérica de impagados, una reduccion en el volumen de saldos implica una
: : reduceién de las correceiones valovativas y viceversa.

f Riesgo de Liguidez

La Sociedad lleva a cabo una gestién prudente del riesgo de liquides, fundada en ¢l
mantenimiento de suficiente efectivo y disponibilidad de financiacién.

7
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5, Inversiones crediticias

El detalle del epigrafe a 31 de diciembre de 2015 y 2014, es como sigue;

Crédito a infermadiarios financleros 31.12.15

Depobsitos a la vista 478,913

Crédito a Intermediarios financieros 31.12.14

Cuentas Corrlentes Bancarias 456.731

Altas Bajas 311214
1.438.049  1.416.867  456.731
Altas Bajas 31.1213
902,262 033.047 398.415

6. Crédito a particulares

El detalle do los créditos a particulares a 31 de diciembre de 2015 y 2014 se corresponde con

deudores comeiciales, es como sigue!

Crédito a particulares 311215

Ofros créditos y anticipos
Clientes por ventas y
prestacion de servicios 221.004

Crédlito a particulares 311214

Otros créditos y antleipos
Clientes por ventas y
prestacion de serviclos

Altas Bajas 311214
1.426,536  1.353.857 148,328
Allas Bajas 311213
148,325 935,789 916.462

128,998
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(Expresado en euros)

7. Ofros gctivos financieros

Ll detalie al 31 de diciembre de 2015 y 2014 de ofros activos financieros es la siguiente:

Otros actives financleros
Olros activos

Oftros activos financietros
Otros activos

31.12.18

Bajas 311214

Altas
5.200 0 0 5200
311214 Altas Bajas 311213
5.200 0 0 6.200

Il saldo lo constituye {ntegramente fianzas derividas del contrato de arrendamiento de oficinas

8, Active mmaterial

El detalle y movimiento de las partidas incluidas en el Tnmovilizado material al 31 de

diciembre de 2015 y 2014 es ol signiente:

Bquipos pard procesos de informacion
Ciro hunovilizado materfai

Ofras Insialaciones

Mobiliario

Tofal coste

Equipos para procesos de informacion

Olro ininovilizado materiai
Otras Instalaciones
Mobiliarto

31,1215 Altas Bajas 3L12.14

46,902 9.310 . 37.592
1.971 - - 1.971
2,007 . . 2,227
2.343 ; - 2343
53.443 9.310 . 44,133
(3.34d)  (11223) - (12.621)
(1.102) (493) . (609)
(980) (535) - (445)
(1.031) (586) (445)
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Total amortizacién acumulada (26.956) (12.836) - (14.120)
Total provisiones - -
Valor neto 26487 (3.526) - 30,013
Euras
3LI2.13 Altas Bajas ILI2.14
Equipos para procesos de fuformacién 35538 2,054 - 31.592
Otro inmovilizado matevial 1971 - - 1.971
Oftras Instalaciones - 2.227 - 2227
Mobiliario - 2,343 - 2343
Total coste 37.509 6,624 44,133
Beuipos para procesos de informacion (3.580) 9.041) - (12.621)
Oftro inmovilizado material (116) {493) - (609)
Otras Instalaciones (445) - (445)
Mobiliario (443) -
445
Fotal antortizackén acumulada (3.696) . (10.424) {14.120)
Total provisiones -
Valor neto 33.813 (3.800) 30.013

Es politica de la Sociedad confratar las pélizas do seguros que considera necesarias para dar
cobertwra a los posibles riesgos que pudieran afectar a los elementos del inmovilizado material, La
cobertura de estas pélizas se consldera suficiente.

Los activos de la Sociedad se encuentran situados en el tenitorio Espafiol.

<-1.a socledad no tiene aclivos totalmente amortizados en uso de la actividad,
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9. Activo intangible

El detalle y movimiento de las partidas incluidas en el Inmovilizado intangible al 31 de

diciembre de 2015 y 2014 es el siguiente;

31,1215 Alias Bajas 31.12.14

Apticaciones informéticas [2.893 1710 - 11,183

Amortizacidn acimulada O (6.853) (3.149) - (3.704)

Total Provisiones g 0 0

Valor neto 6.039 (1.439) - 7.479

Euros

3114243 Altas Bajas MA42.14
Aplicacionss Informaticas 10.178 1.004 11.183
Armortizacion acumulada (950) (2.754) (3.704)
Total Provisiones 0 o 0
Valor neto 9.228 {1.760) 7.479

Las altas en Aplicaciones informdticas producidas en el 2015 recogen principalinento. [a
inversién realizada por la Sociedad en licencias y aplicaciones informaticas,
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10. Activos fiseales

A continuacién se incluye una conciliacién entro el gasto por impuesto sobro beneficios y el
resultado de multiplicar los tipos do gravdimenes aplicables al total de ingresos y gastos

reconocidos;

Buros Eures
2015 2014
Cuenta de Pérdidas y ganancias
Aumentos {Disminuciones) Total Total
Resuftado antes de impuestos
Diferenicias permanentes - - (4.482) (6.216)
Diferencias femporarias - - -
Base imponible (4.482) (6.216)
Cuoctaal 15% {672) (L5548
Ajustes Retencién 15% Eferciclos 2013 y 2014 856 -
Deducciones - -
Cuota lfquida - -
Retenciones y pagos a cueita - -
Impuesto sobre sociedades a cobrar (nota 7) 184 (L.554)
Bl caleulo deol gasto por Impuesto sobre Sociedades es como sigue:
2015 2.014
Buros Euwros
Resulado contable ajustado {4.482) {6.216)
Base contable al 30% (672) (1.554)
Decdugceioties - -
Ajustes Retencién 15% Gjercicios 2013 y 2014 856
Gasto por Impuesto de Sociedades 184 (L,554)
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11. Resto de activos

Eldetalle al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es ol signicnte:

Resto de Activos 311215 34214

Ctros Deudores

| Antlcipos a Acreedores 0 12.471
Valores pendientes de liguidar 0 0
| Partidas pendientes de aplicacién 0 653
E Administraciones Publicas 1.130 12,773
1.130 26,897

; Otros activos
! Inversiones financieras a corto plazo 14.793 64
Perlodificaciones a corto plazo 8.070 6.347
22.863 8.401
23.993 32.298

f Dentro de la cuenta “Perjodificaciones a coito plazo” se recoge fundamentalmente como
gasto anticipado parte del contrato de servicios suscrito con Bloomberg y el correspondiente
al gasto de Primas de Seguros.

Dentio de fa partida de Inversiones Financieras a corto plazo se iccoge el saldo a 31 de
diciembre de 2015 de las disposiciones producidas de socios y administradores,

12, Pasivos financicros a coste amorilzado

E{ detalle al 31 de diciembre de los pasivos financicros es el siguiente:

31.12.15 311214

Deudas corni Interimediarios financieros
Préstamos y créditos 2.066 210

La mayor parte de los pasivos financieros clasificados como a corto plazo por ia Sociedad
tienen vencimiento inferior a un ailo, nd existiendo diferencias siguificativas entre los
valores contables registtados y sus valores razonables,
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13. Resto de pasivos

E El detalle al 31 de diciembre de 2015 y 2014 del resto de pasivos es la sipuiente:

Resto de pasivos

311215 311214

Perlodificaciones
Comisfones y ofros productos cobrados ¥ no devengados 1.072 10,906
1.072 10.908

Otros pasivos

Administraciones publicas 14.411 12.732
Acreedores comerclales y otras cuentas a pagar 141.221 114.967
Otras deudas no relacionadas con operaciones de valores 2.040 0
157.671 127.699
158,743 138.6086

14, Fondos propios

a) Capital y Prima de Emisién

El capital social est4 representado por 33.543 acciones nominativas, de 10 euros de valor
nominal cada una, suscrifas y desembolsadas integramente por los socios ascendiendo ¢l
importe total 335.430 ewros, Ademds [as acciones se emifen con una prima de emision de
' 8,3333333333333333 euros por cada accién siendo el importe total 279.525,000 éuros,

2015

| Euros

i Partlclpaclén Porcentaje

E URSUS-3 Capital AV, S.A.

: Bienvenido Lara Ferndndez 495,000 80,49%
juan Jurade Baranda 27.500 4,47%
David Cérdoba Muiloz 27.500 4,47%
lose Luis Lopez Quesada 64,995 10,57%
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b) Reserva legal

Las sociedades estdn obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucién de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al inenos, ol 20% del eapital
social, Bsta reserva no es disiribuible a los accionistas y sélo podrd ser utilizada para, en
el caso de no tener otras reservas disponibles, compensar pérdidas. También bajo
determinadas condiciones se podré destinar a Incrementar e capital social,

Dado que la empresa ha obtenido pérdidas, no proceder dotar importe alguno en concepto
de reservas obHgatorias.

18, Comisiones pereibidas

El detalle al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es of siguiente:

312418 31.12.14
Comislones percibidas

Tramitacion y efecucion de drdenas de clientes
para compraventa de valores 17.643 76.599
Gestién de carteras 241.499 267.871
Asesoramiento en materia de Ihversion 147.810 56.303
Gestion IICs ‘ 204,664 80.498
Otras comisiones 43,897 24.564

655.412 505,835

Ia inayorfa de los ingresos de explotacién han sido obtenidos en el tewritorio nacional y se
cotresponden fundamentalmente con aquellos originados por la gestion del patrimonio de
[os clientes y por los servicios de intermediacion y asesoramicnto a emnpresas.

v
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i 160, Comisiones pagadas

El detalle al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es el siguiente:

312416 31214
i Gomisiones y correfajes satisfechos
! Comislones cedidas a representantes y a otras
entidades (40,616) (36.457)
{40.616) (35.457)
17. Cartera de negociacién
El detalle al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ¢s el siguiente:
311245 MA2.14
Ganancias en Inversionss financlieras
Otros valores de renta fifa cartera exterlor
Cotizables 6.811 8.491
|
]
3 18. Qtras cargas de explotacion
i
: El detalle al 31 e diciembre de 2015 y 2014 es ¢l siguiente:
!
E
‘ 31142415 31.12.14
QOfras cargas e explotacion
Aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones 22,358 21621
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19. Gastos de Personal

B! defalle al 31 de diciembre do 2015 y 2014 es el siguiente:

Gastos de Personal _ 3142416 31.12,14
Sueldos, salarios y ashnilados 136.202 79.037
Segurldad Social 30.032 22,941
Otras cargas sociales 3.600 0

169.834 101.978

El nimero medio de empleados durante el ejercicio ha sido de 7 (7 empleados a 31 de
diciembre de 2015), distribuidos segfin signe:

2015 2014
Téenicos 3 2
Administrativos 4 2
7 4
La distribucidn por sexos del personal af final del ejercicio es la signiente:

2015 2014
Hombres Mujeres  Total Hombres Mujeres Fotnl
Téenicos 2 1 3 2 1 3

Administeativos 3 i 4 2 i
5 2 7 4 2 G
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20. Gastos Generales

El detalle al 31 de dicicinbre de 2015 y 2014 de los gastos generales es of siguionte:

Gastos Generales

Arrendamiento y Cdnones
Limpleza de Oficinas

Servicios de profesionales independientes

Primas de Seguros

Serviclos hancarlos y similares
Pubilcidad, propaganda y RR.PP
Suministros

Otros Serviclos

Tributos

21, Avvendamieiitos operativos

18.1 La Sociedad como arrendatario

311216 31.12.14

43,160 39.201
4.824 4,652
174.441 167.624
4.034 365
910 1.620
27.897 14.199
3.054 1.806.
170.467 166.422
24,794 11.262
463.683 395,340

La Sociedad arrienda sus oficinas y determinada maquinaria bajo contvatos de arrendamiento
operativo para el desarcollo do sus actividades, El coste total por arrendamiento ascendié en
ol gjercicio a 43.160 euros, que se encuentran fncluidos en el capftulo de arrendamientos ¥
céinones dentro del epfgrafe do “Gastos Generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias del

gjercicio 2015, (Nota 20).

18.2 La Sociedad como atrendador

Dentro de su actividad prineipal la Sociedad no arrienda ningdn tipo de activo.
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22, Situacién fiseal

El detalle de los saldos corrientes deudores/(acreedores) mantenidos con Adminisiraciones
Pibiicas al 31 de diciembre de 2015 y 2014 ¢s ol siguiente:

Furos Furos
2015 2014
Saldos Deirdores
Haclenda Piblica Impuesto corrlente 1.956 2.140
1.956 2.140
2015 2014
Saldos Acreedores
IRPF 8.637 7.682
VA 0 0
Retencion alquiléres 1.903 1.735
Sepnidad Social 3.871 3,315
14,411 12.732

Segin las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las auforidades fiscales

o haya transecutrido el plazo de prescripeidn,

El Impuesto sobie Sociedades se calcula en base al resultado cconémice o contable,
obtenido por la aplicacién de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no
necesariamente ha de coincidiv con el resultado fiscal, entendido éste como la base
imponible del impuesto.

Segin establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presenfadas layan sido
inspeceionadas por las anforidades fiscales, o laya transcurrido el plazo de prescripeidn de
cuatro affos, Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad ticne abiertos a inspeccion por las
autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de aplicacién desde
dictembre de 2013. Los Administradores de la Sociedad no esperan que en caso de
inspeccion sutjan pasivos de naluraleza fiscal de impoite significativo.
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23, Informacién sobre los Aplazamientos de pago Lfectuados a Proveedores, Disposicion

. Adicional Tercera, “Deber de Informacién® de la Ley 152011, 5 de julio

La informacién sobre los aplazamientos do pago efectuados a proveedores se presenta a

i continuacién;
|
2015 2014
i Dias Dlas
Periodo medio de pado a prpveedores 60 60
i Ratio de operaciones pagadas 0.94 0.82
Ratio de operaciones pendientes de pago 0.06 0.18
[ Importe Importe
Total pagos realizados 427,320 324,666
i Total pagos pendientes 141,221 114,967
| 24, Administradores y alta diveccldn

Los miembros del Conscjo de Administracién y demds personas que asumen la gestién de la
Sociedad al més alto nivel, asf como las personas fisicas o jurldicas a las que representan,
no han patticipado durante el cjercicio 2015 en iransacciones inhabituales y/o relevantes del
Grupo.

24,1 Retribuciones v ofras prestaciones

Remuneracién de los Consejeros durante el ejercicio 2015:

1 Los administradores ejercen las funciones propias de su cargo de forma gratuita, por o que
no han devengado retribucion alguna en el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
2015,

| Remuneraciér total de los miembros de alta diveceidn:
Los Administradores consideran alta diveccion fmicamente a los cargos de gestién que los
| propios adininistradores ocupan dentro de la Sociedad, y que son los cotrespondientes al

Director del drea de Gestién, Dircctor del Area de Asesoramviento y Director del Area de
! Intermediacion,

impoute total de 173,782,47 curos (156,886,66 euros cn 2014),
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24,2 Otra informacién referente al Conseio de Adminisiracién

’ Seglin la Ley 31/2014, do 3 de diciembre, por la que se modifica ef artfeulo 229 de la Ley de
Sociedades y en relacién a las sitnaciones de los conflictos de interés que se pudieran dar
por los Administradores de la Sociedad, adjunto se presente el siguiente detalle:

' D. Bienvenido Lara Fernandez: Presidente del Consejo de Administracién de URSUS-3C
1 VALOR SIL y Miembro del Consejo de Administracién de URSUS-3C FLEXIBLE
f GLOBAL. Su cényuge es accionista de URSUS-3C VALOR SIL.

D, Jose Luis Lopez-Quesada Abelld: Miembro del Consejo de Administracién de URSUS-
3C VALOR SIL y Presidente del Conssjo de Adminisiracidn y accionista de URSUS-3C
FLEXIBLE GLOBAL: Su cényuge y otros familiares son accionistas de URSUS-3C
TFLEXIBLE GLOBAL.,

D. Juan Jurado Baranda: Miembro del Consejo de Administracién de URSUS-3C VALOR
SIL y Miembro del Consejo de Administracion de URSUS-3C FLEXIBLE GLOBAL,

La distribucién de los miembros del Consejo de Administracién por sexos es la sipuiente;

l Hombtes Mujeres Total

|

| 4 0 4
!

t 25, Transaccionés coil parites vinculadas

Durante el ejercicio 2015 se han realizado transacciones con partes vinculadas a la sociedad

i como consecuencia de las retribuciones percibidas por los miembros de la alta direccién,
habiendo devengado unas retribuciones por los servicios prestados por importe de
173.782,47 eurcs.

26, Gestién de carvteras

La Sociedad ha cobrado durante el ejercicio 241.498,72 euros por servicios de gestidn
(267.871 euros en 2014).

La cartera gestionada por la Sociedad a 31 de diciembre de 2015 asciende a 53.830.040

euros (40.749.062 euros en 2014), enconfrandose depositada en RBC 26.677.783 euros, en
Credit Suisse 19.660.058 y 7.492.199 euros en ofras entidades.
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27, Cuentas de Riesgo y Compromiso y Otias Cuentas de Ovden,

: r El desglose de las cuentas de orden al cierre del ejercicio 2015 y 2014 es el siguiento:

i Cuentas de Rlesgo y Compromiso 3112415 31.12.14
[ Avales y garantfas concedidas 8.722 8,722
Periodificaciones a corto plazo (Nota 11) 8.070 6,347
16.792 15.069

Otras cuentas de Orden

| Carteras gestionadas
Invertido en acclones y participaciones Interlores cotizadas 13.639.366 10,643.814
Invertido ef acciones y participaciones intériores na cotizadas 1.508.000 1.160.000
Invertldo en valores de renta fija interiores cotizados 13.349.478 20.512,960
invertido en valores exterlores cotizados 21.933.613 0
Efectivo en Intermediarios financieros 3,399.684 8.632.288

53.830.040 40.749,062

Dentro del epfgrafe de “Avales y garantfas concedidas” se incluye un aval concedido a la
Sociedad por impotte do 8.722 euros (8.722 euros en 2014) en relacidn con el confrato de
aréndamiento de infraestructuras de conmmicaciones celobrado el 10 de septiembre de 2014,

; (*)  Dato no desglosado en el cjercicio 2014

28, Compromisos

A 31 de diciembre de 2015 la Sociedad no tenfa prestados avales ni garantias ante terceros
distintos de los que reflgjan estas cuentas anuales,

, 29, Hechos posteriores al cleire

Con posterioridad al cierre del gjersicio, y hasta la fecha de la formulacién de las presentes
i cuentas anuales, no se han puesto de manifiesto ningin hecho significativo que afecte o
/ = pueda afectar a las ciftas o informaoién mostrada en as mismas.
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Memoria de las Cuentas Anuales del gjercicio 2015

(Expresado en euros)

10, Honorarlos de Audifores de Cuentas y Soeledades de su Grapo o Vinculadas

UHY Fay & Co. Auditores Consultores, S.L. y aquellas olvas sociedades con las que dicha
empresa mantiene alguno de los vineulos a los que hace relacion la Disposicion Adicional
decimocuarta de la Ley de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, han prestado
servicios profesionales a la Sociedad durante el sjerciclo terminado en 31 de diciembre de
2015, cuyos importes devengados de honorarios y gastos han ascendido a aproximadamente
3,000 euros (3.000 curos en 2014). Dicho importe incluye la totalidad de los honorarios
relativos a Ja auditoria del gjercicio 2015, con independencia del momento de su facturacion.

e

D, Bienvehidd Lara Fernandez D, Juan Jurado Baranda

Consgjero Delegado Consgjero

D, Davitf Cordoba Muffoz

Consejero.
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ANEXO. Informacién sobve Solveincia, ARTICULO 70.bis.1 de In Ley del Mereado de
Valores (Reglamento (UE) n.° 575/2013)

a) Denominacién, naturaleza y ubicacion geogrdfica de la actividad,

1.a actividad de la Sociedad viene se concieta en la recepeién y transmisién de vdenes por
cuenta de ferceros; la ejeoucion de dichas Srdenes por cuenta de terceros; la gestion
discrecional e Individualizada de carteras de inversién con arreglo a fos mandatos conferidos
por los inversores, la mediacién por cuenta directa o indirecta del emisor en la colocacion de
las emisiones y ofertas piiblicas de venta; asf como actividades de asesoramiento sobre
inversién y asesorantiento a empresas.

b} Valumen de negocio,

El volumen de negocio generado en el gjercicio 2015 fue por importe de 655.411,74 €

¢) Niimero de empeados a tiempo completo,

B! nimero medio de empleados con conirato a tiempo completo existentes en el ejercicio
2015 fue de 6 empleados, Bl mimero de empleacos con contrato a tiempo completo a 31 do
diciembre de 2015 fue da 6 empleados,

d) Resuliado bruio antes de impuestos,

Bl Resultado Bruto antes de impuestos para el ejercicio 2015 arrojé unas pérdidas por
importe de 4.482 €

Butos
3L12.15 31.12.14

Resultado de Explotacién (10464) (14,651}
Resultado Financiero 5,982 8.434

Resuliado anfes de Impuestos {1.482) (6.216)
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¢) Impuestos sobre el resultado,

Euros Euros
2015 2014
Cuenta de Pérdidas y ganancias
Aunmenitos (Disminuciones) Total Total
Resuliado antes do impuestos
Diferencias permanentes - - (4.482) {6.216)
Diferencias temporarias - - -
Base imponible (4.482) (6.216)
Cuota al 15% 672) (1.554)
Ajustes Reteticién 15% Ejercicios 2013 y 2014 856 -
Dedycciones - -
Cuota lquida - -
Retenciones y pagos a cuchia - -
Impuesto sobre sociedades a cobrar (nota 7) 184 (1.554)
El cdlculo del gasto por Impuesto sobre Sociedades es como sigue:
2.015 2,014
Euros Buros
Resultado contable ajustado (4.482) (6.216)
Baso contable al 30% (672) (1.554)
Deduccioiés - -
Ajustes Retencién 15% Ejercicios 2013 y 2014 856
Gasto por Impuesto de Socicdades 184 (1.554)
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f) Subivenciones o ayudas publicas recibidas,

Durante el efercicio 2015 nto se han reoibido subvenciones y ayudas piblicas.

o=

1. Juan Jurado Baranda

Consejero

D, David Cérdoba Mufioz D. José Luis Lipez Quesada

Cousejero Conssjero
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Evolucién de los Mercados

Todos los factores desestabilizadores que apuntamos podrian tener fugar durante el
2015, han cumplido con sus expectativas, y en algtin caso las han superado.

La crisis Griega puso a prueba entre junio-julio, la existencia del Euro, y el proyecto
comin euiropeo, pero gracias a que Alemania impuso Hneas rojas inquebrantables, que
pudieran haber significado la salida de Grecia, se estabilizo la situacion, a pesar de la
convocataria in extremis de un referéndum que dijo “NO” a las medidas de austeridad,
pero que mas tarde su primer ministro (con un apoyo mayoritario) supo reconducir en
beneficio de todos los Europeos.

£l BCE termind imponiendo un QE, a pesar de las reticencias de Alemania, amparado
eh el mandato de objetivo de inflacion del 2,0% vy renunciando a la mutualizacion de la
deuda. Quizas la magia de Draghi, que siempre estuvo a la altura de las expectativas,
fallo en su dltima reunién de diclembre al no aumentar los volimenes de recompra de
activos a 85,000M€ mensuales y dejarlos en [os 60,000ME previos, aunque sf que adopto
el resto de medidas descontadas por el mercado.

La FED, tras decepcionar las expectativas de los mercados en Marzo, Junio y
Septiembre, finalmente incremento los tipos en su Gitima reunién del 14 de diciembre en
25pb, dando por concluida tina etapa de tipos cero durante 10 afios (pero no de dinero
barato a huestro entender), pero transmitiendo un mensaje de serenidad en cuanto al
nimero de futuras subidas y a la cuantfa de estas, anteponiendo la evolucién de los
datos macro (empleo, inflacién, crecimiento....) y mostrando sensibilidad ante la
situacl6n Internacional.

Los comicios electorales también trajeron sorpresas y consecuencias para los mercados,
en Reino Unido, los conservadores de Cameron se hicleron con una mayorfa no
esperada, en Portugal a pesar de! triunfo de los conservadores, se unié toda la izquierda,
que es la que actualmente gobierna. En Espafia que les voy a coinentar, cualquiera de
ustedes conoce de primera mano la situacién actual, no caben muchas alternativas, tras
hacer manifestacion los distintos partidos de sus lineas rojas; pero en resumen, o hay un
gobierno donde por un lado mande el PP, o el PSOE, o nos vemos abocados a nuevas
elecciones en mayo. Quizas al partido ¢ue menos le interese sea al PSOE, seguido de
Ciudadanos, y al que méds beneficie sea al PP y a Podemos, pero en polftica nunca se
sabe, Lo que si tenemos clarc es que a nuestra Espafia inmersa en una clara
recuperacion, lo peor que le puede venir es la incertidumbre politica y el desgobiero; al
menos los presupuestos del estado estan ya aprobados para el 2016 y de no llegar a
entendimiento en septiembre se podrfan prorrogar. También esta claro que el PP puede
<>bloguear cualquier intento de modificacion de la constitucion (més de 117 diputados en
el congreso) o a través del senado.

' .
/ El terrorismo que también lo mencionabamos a principio de afio, hizo acfo de presencia
de forma violenta, en Paris de la mano del El. La respuesta firme del estado Francés y
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el apoyo y la repulsa internacional ante los hechos, han aunado las fuerzas para la lucha
en comtin cotitra el terrorismo.

Otro de los momentos tensos del mercado vino de la mano de China, su desaceleracion
como primer consumidor de materias primas a nivel mundial, ha hundido los precios de
las materias primas a los niveles del 2009, provocando la eshanguiacion econdmica de
los paises productores, y arrastrando a sus divisas, por otro lado el endeudamiento en
USD por el atractivo de los bajos tipos de interés ha contribuido a su vez a empeorar la

situacion, aunque amoitiguada en los paises productores por cotizar las materias primas

en USD. China, por sorpresa en Agosto 2018, decidié devaluar el Yuan frente al USD,
esto supuso una volatilidad extrema arrastrando los mercado, finalmente la calda del
Yuan contra el USD solo ha sido del -4,87%.

Los mercados vivieron recortes en énero, repuntes hasta mayo, caldas con Grecia en
junio-y principios de julio, recuperacion postetior hasta el 10 de agosto (China devalud
oficialmente el Yuan), caidas hasta principios de septiembre, recuperacion ante la
expectativa de subida de tipos de la FED del 16 de septiembre, hundimiento posterior al
no subirse los tipos, hasta que Yellen a titimos de septiembre anunclase que subirfan a
finales de aflo los tipos, y que Draghi manifestase que adaptaria la politica monetaria al
termino del 2018, para adecuar la inflacion a su mandato. Unos mercados Insatisfechos
anté las medidas de Draghi, se desplomaron el 4 de diciembre, agravandose la situacion
tras la negativa de los pafses OPEP g recortar su produccién al dia sigufente. La calma
vendria el 16 de diciembre fras la subida de tipos anunciada en septiembre por la FED,
posteriormente la lliquidez y algo de rally de fin de aiio arreglaba la foto, aungue la
espafiola tras sus comicios fuese a peor.

MERCADOS
Renta Fija
311212016 | 31/12/2014 | Var,
I-B10 2,2690 21710 0,0980
T1-B30 3,0158 2,7620 0,2638
Bund 10 afios 0.6280 0,6380 0,0800
Bono Esp 10 afios 1,7710 1,5980 01730

Tipos de Interés { tasas curvas swap )

31/12/2015 | 31/12/2014 | Var,

12m€ 0,0600% | 0,3200% | -0,0026
5y Swap € 0,3310% | 0.3600% | -0.0003
10y Swap € 1,0010% | 0,8100% | 0,0019
12m$ 11780% | 0.9700% | 0,0021
5y Swa 1.7630% | 1,4400% | 0,0032
10y Swap $ 2.1865% | 1,8800% | 0.0031
EX
3171212016 | 311212014 | Var.%

EURUSD 1,086 1,2098 -10,23%
EURGBP 07369 | 0,7768 5.14%
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EURJPY 1 130,68 144,81 -9,76%
USDJPY 120,32 119.78 0,45%
USDCNY 6.49386 6,206 4,63%

Materlas Primas

3111212015 | 31/12/2014 | Var.%

WT{ 37,04 58,79 ~37,00%
BRENT 37,28 64,79 -42,46%

Renta Variable

31/12/2015 | 31/12/2014 | Var.%

lbex 35 054420 | 10.239,50 | -6.79%
Eurostoxx 50 3.267,52 3.146,43 3.85%
S&P 500 2.04394 |2.05890 |-0.73%
Nikkei ' 19.033,71 | 17.450.77 | 9.07%
Hang Seng 21.914,40 | 23.60505 | -7.16%

Evolucién de ia Sociedad

En un entorno econdinico que ha presentado importantes retos, tanto de caracter estratégico
como de gestién, URSUS-3 CAPITAL a pesar de haber cerrado el ejerclclo 2015 con
pérdidas, se puede constatar la continuidad en fa consolidaclon de las diferentes lineas do

negocio de la Socledad.

Se produce un incremento en el importe de la cifra de negocio de un 30% con respecto al
ejercicio anterior; motivado fundamentalimente por el incremento de los ingresos obtenidos
en la Gestién de Instituciones de Inversién Colectiva (204.664 euros) y los provenientes de
los Servicios de Asesoramiento a Clientes (85.918 euros),

Los gastos totales de Explotacién se Incrementan en un 24%, destacando principalmente el
incremento en Gastos de Personal de un 67% y de Otros Gastos de Explotacién en un 14%
con respecto al ejercicio anterior,

Dentro de la Gestién Discrecional de Carteras, se produce un incremento en un 23% en
nuevos contratos de clientes gestionados, pasande de gestionar un patrimonio de 40.749.062
euros en ef gjercicio 2014 a 53.830,040 euros en &l 2015.

El 12 de Junio de 2015 la CNMV autoriza la inscripeion de URSUS-3C FLEXIBLE GLOBAL,
SIGAV, 8A gestionada por delegacion por URSUS-3 CARITAL AV.

En cuanto a la actividad de asesoramiento, se formalizan en el ejerciclo 5 contratos
correspondientes a clientes minoristas,
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Evolucion Ejercicio 2016

En 2016 esperamos:
Un USD mas fuerte, coimio consecuencia de;

Flujos de capital de los palses emergentes hacia los desarrollados.
Moneda refugio ante las inestabilidades politicas vy el terrorismo.
Préximas subidas de tipos por parte de la FED
Aumento de politica cuantitativa en Europa,

o Consolidacién de la economia de los EE.UU,
Un repunte de tipos en EE.UU;

& o @ o

o Pleno empleo
e Mayor consumo
o Inflacién. Los preclos de las materias primas pueden estar muy cerca de haber
tocado minimos, cualquier repunte es inflacionista.
Caidas del precio de los honos;

o Subidas de tipos van asociadas a caidas de! precios de la deuda EE.UU

e En Europa, la sobrecompra de bonos sin incrementar las recompras del BCE,
podrian estar detras de que se deshinche la burbuja del precio de los Bonos
Europeos,

o La incertidumbre politica desatada en Espafia, podria afectar a Europa, Espafia
no es Grecia, y las huevas cortientes de corte laxo con el gasto podria arrastras
a los honos Europeos poi tlesgo sistémico,

o Las medidas del BCE, podrian impactar en la economia antes del final del 2016 a
través del repunte de la inflacion, el repunte de los commodities también
contribuirfan a acelerar la inflacion.

o Ventas de activos de paises con problemas {Arabia Saudi, China...), para paliar
al déficit publico.

Mercados Bursétiles;

Subidas de las bolsas Europeas en general;

Se beneficiaran del menor precio de las materias primas.

Del contesto de tipos minimos “prolongacién al menos por 6 ineses del QE”

De los efectos que han de llegar sobre el cambio de modelo productive en China.
De ia depreciacion del Euro frente al USD.

Como aspecto negativa, tendrfamos la venta de carteras de valores ante el
deterioro presupuestario de algunos palses (Arabia Saudi, China...).

El Ihex dependera de la gobernabilidad politica, tras pactos (puntuales) o nuevos
comicios, una vez que se forme un gobierno. Podemos ver un fuerte rebote tras

gobernabilidad,.

Potencial recorte de los indices USA, hay crecimiento, pero hay subida de tipos y
elecciones a la vista, tras 6 afios de subidas. {posibliemente agotado)

e e o e o

Deterioro de los mercados emergente, por devaluacion de las monedas locales frente
a subidas del USD.

Q(K % INFORME DE GESTION EJERCICIO 2015




Vemos atin correccion para la bolsa China, aunque en alglin momento, las medidas
estructurales adoptadas y los incentivos de politica monetaria, surjan efecto.

Repunte de las materias primas

Pensamos que si no hemos, visto el suelo, este podria estar muy cerca, La consolidacion
econdémica en EE.UU, la mejora Europea y Japonesa, y la estabilizacién China, aumenta
la demanda y albergan una pronta recuperacion de los precios.

Aungue el fracking suponga un techo a los precios energéticos, la desaparioién de
humerosas explotaciones, por quiebra o cierre, junto con un mayor consumo mundial y
la inestabilidad politica en los pafses del golfo, padria suponer el repunte a corto plazo
en el petréleo.

» En lo que respecta a Ursus-3 Capital AV, confiamos en seguir incrementando
nuestra cifra de negocio en 2016 en el entorno del doble digito.

D. Juan Jurado Baranda

Consejero Delegado Consejero

f)

D, David Cordoba Mufioz

Consejero Corisejero
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