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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al Accionista Unico de
GV Gaesco Valores, Sociedad de Valores, AU

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.A.U. que comprenden ¢l balance al
31 de diciembre de 2013, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, ¢! estado de flujos de
efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Respomsabilidad de los adpinistradores en relacion con las cuentas anuales

{.os administradores son responsables de la formulacion de las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del
patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de GVC Gaeseo Valores, Sociedad de Valores, S.A.U, de conformidad
con e} marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, que se identifica en la Nota 1.b) de la
memoria adjunta, v del control interno que considersn necesaric para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales adjumtas basada en nuestra auditorfa. Hemos Hevado a
cabo nuestra audiforia de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa
exige gque cumplamos los requerimientos de ética, asl como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con ¢l fin de obtener una
seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones mareriales.

Una auditoria requiere la aplicacidn de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes v la informacion
revelada en las cuentas anuales. [Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los
riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a fraude o crror. Al efectuar dichas valoraciones del ricsgo, el
auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la formuiacion por parte de la entidad de las cuentas anuvales, con el fin de
disefiar los provedimientos de auditoria que sean adecuados en funcin de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una
opinion sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacion de las
polfticas contables aplicadas y de la razonabilidad de fas estimaciones contables realizadas por la direccién, asi como la

evatuacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

Consideramos que la cvidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente ¥ adecuada para nuestra opinidn
de auditoria.

Opinidn

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel def patrimonio y de
fa situacion financiera de GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.AU. a 31 de diciembre de 2813, ast como de sus
resultados v flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resuita de aplicacion y, en particular, con los principios v criterios contables contenidos
en el mismo.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del elercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores consideran oportunas sobre fa

situacion de GVC Gaesco leotes, Sociedad de Valores, S.A.U., Ia evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma
parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que Ia informacion contable que contiene el citado informe de gestidn
concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2015, Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe
de gestién con ¢l alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye fa revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de 105 1-<,g1:ti’(zs contables de GV Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.AUL
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GVC GAESCO VALORES, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.U.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
ACTIVO Nota 31422015 3112720141

TESORERIA 5 2599482 24.469,08

CARTERA DE NEGCCIACION: 8 64.846,70 186.52501
Valores representativos de deuda 22,606,689 33838486
ketrumentos de capifal 42.340,01 47 841 85
Derivados de negoclacion - 106.2468,70
Qtros activos financieros - R

Pro-memona; Frestados o en garanfia - -

OTROS ACTMOS FNANCEROS A VALOR RAZONABLE CON - -
CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS:

Valores representativos de deuda - -

COtros instrumentos de capital - -

Ctros activas financieros - -
Pro-memonia; Frestados o en garantia - -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA: § 405.039,33 4£0.129,61

Valores representalivos de deuda - -

Otros instrumentos de capital 105.039 33 40.128.,61
Pro-mematia: Prestados 0 en garantia - -
INVERSIONES CREDITICIAS: 8 173.449.975 44 142.488.759,65

Credito a ntermadiarios financleros 171616824 40 138.981.225,38

Crédito a particutares 183305104 3.507.53427

QOtros actives financieros - -
CARTERA DE INVERSION A VENCIMENTO - .
Fro-memotia; Prestades o en garantia - -
DERNADOS DE COBERTURA “ -
ACTIVOS NO CORRENTES ENVENTA - -

Valores representatives de deuda - -

Instrumentos de capftal - -

Activa material - -

Otros - -
PARTICIPACIONES: 6 - 570.996 48

Entidades del grupe - 570,986 48

Entidades mualigrupo - N

Enfigadss asociadas - -
CONTRATOS DF SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES " -
ACTIVO MATERIAL: 7 1.802.252,24 1.313.79G,43

De uso propio 1.802.252 24 1.313.790,43

nversiones inmobilianias - -

ACTIVO INTANGIBLE: 8 3753727148 36.887.232,90
Fondo de comercio 3554184042 36.177.933.29
Otro activo intangible 199543104 1.709.299 81

ACTWOS FISCALES: 18 1.691.9006,11 2.017.460,46
Cormemntes - 4312171
Diferidos 1.691.800,11 1.874.33875

RESTC DEACTVOS 9 5.957.355,85 8,654.202,21

TOTAL ACTIVO 220634,735,95 190.183.565,83
Promemaria:

Cuenias de resgo y compromiso 19 4.198.106,29 3,236.866,89
Otras cuentas de orden 19 4650 572.819,82 ] 3615008.004,04

Las Notas 1 a 22 descritas en ia Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante del balance al 31 de
diciembre de 2015.
{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.



CLASE 82

GVC GAESCO VALORES, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.U.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 311272045 311220140
PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION - -
OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON - -

CAMBIOS ENPERDIDAS Y GANANGIAS
FASNVOS FINANCEROS A COSTE AMORTIZADC: 6 173.197.414,46 | 143.382.315,25

{eudas con intermediaiios financieros 106.082.741,40 70194 175,09

Deudas con particulares B87.114.673,08 73.188.140,16

Ernpréstitos y pasivos subordinados - -

Otros pasivos financieros - -
DERNMADOS DE COBERTURA - -
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
PROVISIONES: . -

Fondes para pensiones y obligaciones similares - -

Provisiones para impuestos - -

Qftras provisiones - -
PASNOS FISCALES: 3.303,88 -

Corrientes B -
Diferidos 16 3.303,88 -
RESTO DE PASIVOS 9 3.011.667,37 2.491.493,49
TOTAL PASIVO 176.212.385,69 | 145.873.808,74
FONDOS PROPIOS 11 44,432.253,27 | 44.312.579,14
CAPTAL: 7.457.230,00 7.457.230,00

E scrifurado 7.457.230,00 7.457.230,00

Menos: Capital no exigido - -

PRIMA DE EMISION 2589082638 | 2744052304
RESERVAS 1116472278 9.893.358,51
OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -

Menos: Valores propios - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 11667413 (487.529.41)

Menos: Dividendos y refribuciones - -
AJUSTES POR VALORACION 9.903,01) {2.822,05)
Activos financieros disponibles para la venta {9.903,01) (2.822,05)
Coberiuras de los filjos de efectivo - -
Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero - -
Diferencias de camblo - -

Resto de ajustes por valoration - -

SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS - -
TOTAL PATRIMONIO NETQ 44.422.350,26 | 44.309.757,0%

TOTAL PASIWO Y PATRIMONIO NETO 220.634.735.85 | 190.183.565,83

diciembre de 2015.

("} Se presenta, dnica y exclusivamente, a efectes comparativos.

lLas Notas 1 a 22 descritas en la Memoria y el Anexo adiuntos forman parte infegrante del balance al 31 de
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GLASE 87

AR

GVC GAESCO VALORES, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.U.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)

Ejercicio Ejercicio

Nota 2015 20144*)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS i3a 70477798 §88.389,07
INTERESES ¥ CARGAS ASIMILADAS 13a (445.274,44) (506.201.38)
MARGEN DE INTERESES 258.503,54 482,187,689
RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 132 200912 2,430,858
COMSIONES PERCIBIDAS 136 2087032869 197686710861
COMISIONES PAGADAS 13b (14.772.378,52)| {10.847.683 38}
RESULTADCS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto). 13¢ 5.436.704,89 1.154.136,20

Cartera de negociacidn 5.443.183,19 1.175.348,41

Otres instrumentos financierns a valor razonable con cambios en péerdldas y gananclas - -

nstrumentss financieros no valorados a valor razonable con cambios en perdidas y gananacias - -

Ctros 6.478.20) {21.816.21}
DIFERENCIAS DE CAMBIO {neto) 0 233.045,46 101.14268
GTROS FRODUCTOS DE EXPLOTACION 13e 274907 33 24796819
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 131 {483.076,06) (440,182,711}

MARGEN BRUTO 11.621.044,56 | 10.466.694,13
GASTOS DE PERSONAL 14 (6.480.190,39)| {4.704.966,53)
GASTOS GENERALES 15 {4.549.882.30) (4.544298.00)
AMORTIZACION Tys {1.008.232,58) (991.483,43)
DOTACIONES A PROVISIONES {neta) 12 - -
PERDINAS POR DETERIORC DE ACTIVOS FINANCIEROS {neto): 15d (425.529.67) (427 980.28)
Inversiones crediticias (425.52967) {427.980,28)
Otros instrumentos financieros no valorades a valor razonabie con cambios en pérdidas y ganancias - -
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 157.209,62 (202.044,11)
PERDIDAS POR DETERIORQ DEL RESTO DE ACTIVOS (neto): - -
Acfives materiales - -
Activos intangibles - -
Resio - -
GANANGIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NQ CORRIENTES EN VENTA e {7.079,48} -
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES
INTERRUMPIRAS - -
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS 150,139,114 (202.044,11)
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 18 {30.458,01) (285.485,30)
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIGNES CONTINUADAS 3 119,674,132 (487.629,41}

RESULTADD DE OPERAGIONES INTERRUMPIDAS (neto} - -
RESULTADO DEL EJERCI:D 119.674,13 {487.529,41)

RESULTADC POR ACCION
Basico 3 0,16 {0,65)
Diluide

Las Notas 1 a 22 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante de |a cuenta de
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GVC GAESCO VALORES, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.U.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIC NETO DE LGOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015y 2014

A) ESTADOS DE INGRESCS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Euros)

Ejercicio
2015

Ejercicio
2014 (%)

RESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONCCIDOS

Activos financieros disponibles para la venta-
Ganancias/Perdidas por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Ctras reclasificaciones

Coberturas de los flujos de efectivo (+/-)
Ganancias/(Perdidas) por valoracion (+/-}
importes transferidos a la cuenta de pérdidas yganancias {+/}
importes transferidos al valor inicial de las partidas cublertas (+/-)
Ofras reclasificaciones (+4)

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracion (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/)
Otras reclasificaciones (+/-)

Diferencias de cambio (+/-)
Ganancias/{Pérdidas) por valoracion (+/-)
importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/)
Otras reclasificaciones (+/)

Activos no corrientes enventa (+/-}
Ganancias /{Pérdidas} por valoracién (+/-)
importes fransferidos a la cuenta de pérdidas yganancias {+/-}
Otras reclasificaciones (+/-}

Ganancias/{Pérdidas) actuariales en planes de pensiones {+/-)
Resto de Ingresos y gastos reconocidos {+/.)
Impuesto sobre beneficio (+/-}

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO

118.674,13

{7.G80,96;
{7.080,96}
{7.080,96)

(487 62041}

(149,99
(149,99)
(149,99

112.593,17

{487.679,40)

Las Notas 1 a 22 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntes forman parte integrante del estado de
cambios en el patrimonio neto del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GCLASE 87

A

GVC GAESCO VALORES, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.U.

ESTADOS DE FLUJCS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A £ QS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADQOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Euros)
Eiercicio Ejercicio
2016 2014 (*)
1. FLUJ OS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultade dei ejercicio 150.130,14 (202.044,11)
Ajustes para obtener ios flujos de efective de las actividades de explotacion: 4.440.841,73 144947371

Amortizacion 1.008.232 58 991.483,43

Perdidas netes por deterioro de valoer de los activas 425 529,67 427 BB0,28

Dotaciones netas a provisiones para riesgos - -

Resultade por venia de aclivos no financieros - .

Resuitade porventa de participaciones - -

Otras partidas 707948 -
Resultado ajustado 1.690.971,87 $.217.429,6¢
Aumento {Disminucion) neta en los activos de explotacidn {30.349.422,07}; (13.551.676,64}

invwersiones craditicias {31.014.403 50} (13.285.345,18)

Carera de negodiacion 12157831 {35.50872)

Activos financieros disponibles para la vanta (71.991) {11.097,89)

Clros activos de explotacion 815392 80 (249724 80)
Aumento (Disminucion) neta en {os pasivos de explotacion 33.665,565,38 | 20.785.765,64

Pashos financieros & coste amortizado 33.145.892,86 | 2034064398

Cartera negodiacion - -

Otros Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias - -

Qiros pasives de explotadcion 5196868282 440121 86
Cobrosipagos por impuesto sobre beneficios 11.0586,00 5.827,98

Total Rujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacitn [1) 4.918.161,18 8.462.348,56

2. ALLJOS DE SFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos {1.219.571,63) {793.568,65)
Cartera de inversidn a vencimiento - -
Participaciones - -

Aclivos materizies (188.74277) {281 468,19}
Activos intangibles {1.030.828,86) {538.100 46}
Cobros - -
Cartera de inversisn a vencimiento - -
Totai Bujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversion {2} {1.218.5671,63) (799 .568,85)

3. A.UJOS DE EFECTIVC DE LAS ACTIVIDADES DE ANANCIACION

Pagos {3.354.904,47) -

Dewlucion y Amortzacion de pasivos suberdinados, préslamaos y ofras fingnciaciones recibidas {3.354 804,47) B
Cobros f 1.399.829,08

Emision instumentos de patimonic - B
Emision de préstamos yotras financiaciones - 1.395.828.08

Dividendos pagados y remuneracion de otros instrumentos de patrimonio - -
Total Aujos de Efectivo Neto de las Actividades de Financiacion (3) {3.354.904.47)1 1.399.829,08

4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (4) - -

5. AUMENTO! DISMINUCION NETA DEL. EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (1+2+3+4) 343,686,08 | 9.062.606,99
Efective y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio 70.442.752,27 | 61.380.145,28
Efective y equivalentes de efectivo al final del ejercicio 70.786.437,35 | 70.442.752,27

Las Notas 1 a 22 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante del estado de flujos de
efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.A.U.
Memoria correspondiente al

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2015

Resefia historica de {a Sociedad, bases de presentacién de las cuentas anuales v otra informacién

a) Resefa historica

GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.AU. {en adelante GVC-Gaesco o [a Sociedad) se constituyé
como sociedad anénima por un periodo de tiempo indefinido el 22 de diciembre de 1889 bajo la denominacian
Twicetrade, S.A. El § de noviembre de 2000, la Junta General de Accionistas de la Sociedad, previa
autorizacién de la Comisién Nacicnal det Mercado de Valores (en adelante, la C.N.M.V.), acordd modificar la
denominacion social por la de Twicetrade, Agencia de Valores, S.A., asi como adaptar su objeto social al de
las agencias de valores, El 27 de marzo de 2001 cambié su denominacion por la de Estubroker, Agencia de
Valores, S.A. Con fecha 21 de noviembre de 2008 la Junta General de Accionistas de la Sociedad, previa
autorizacion de ia C.N.M.V., acordé su transformacion en Sociedad de Valores, y el cambio de denominacidn
por la actual.

£l domicilic Social de la Sociedad se encuentra en la Calle Doctor Ferran, 3-5, 08034 {Barcelona).

La Sociedad esta inscrita con el nimero 182 en el Registro Oficial de Sociedades y Agencias de Valores de ia
C.N.M.V.

Tal y como establecen sus Estatutos Sociales, ta scciedad es una Empresa de Servicios de Inversion y su
actividad esta sujeta a lo establecido por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba, el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores y demas normativa de desarrollo. Las actividades
que conforman & objeto social de la Sociedad y que se reflejan en su programa de actividades son las
siguientes:

1) La recepcién y transmision de ordenes de clientes en relacion con uno o mas instrumentos financieros.

2) La ejecucion de dichas drdenes por cuenta de terceros.

3) La negociacion por cuenta propia.

4) La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo a los mandatos conferidos por
los clientes.

5) La colocacién de instrumentos financieros, se base o no en un compromiso firme.
6) Elaseguramiento de una emision o de una colocacion de instrumentos financieros,

7} E!asesoramiento en materia de inversion.
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Asimismo, 1a Sociedad podré realizar las siguientes actividades complementarias:

1) La custoedia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en ef articule 2 de fa Ley
24/1988, de 28 de julic, del Mercado de Valores.

2) La concesion de créditos o préstamos a inversores, para gue puedan realizar una operacion sobre uno o
mas de los instrumentos previstos en el articulo 2 del texto refundido de la l.ey del Mercado de Valores,
aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre.

3} Elasesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como
el asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones y adquisiciones de empresas.

4) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramientc de emisicnes o de colocacion de
instrumentes financieros.

5} La elaboracidn de informes de inversiones y andlisis financieros u ofras formas de recomendacion general
refativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.

8) l.os servicios de cambio de divisas, cuando estén relacionados con ia prestacion de servicios de inversion.
1.os citados servicios de inversién y actividades complementarias se prestan sobre {os siguientes instrumentos:

1) Los valores negociables emitidos por personas o entidades, publicas o privadas, y agrupados en emisiones.
Tendra la consideracion de valor negociable cualguier derecho de contenido patrimonial, cualquiera que
sea su denominacién, que por su configuracién juridica propia y régimen de transmisidn, sea susceptible
de trafico generalizado e impersenal en un mercado financiero.

2) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a piazo y otros contratos de
instrumentos financieros derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o rendimientos, u
otros instrumentos financieros derivados, indices financieros o medidas financieras que puedan liquidarse
en especie o en efectivo.

3) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos de
instrumentos financieros derivados relacionados con materias primas que deban liquidarse en efectivo o
gue puedan liquidarse en efectivo a peticién de una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento o
a otro suceso que lleve a la rescisién del contrato).

4} Instrumentos financieros derivadoes para la transferencia del riesgo de crédito,

5) Contratos financieros por diferencias.

Asimismo, los citados servicios de inversion y actividades complementarias anteriores, podran realizarse por
la Saciedad sobre otros instrumentos no relacionados en este articulo, siempre dentro de los limites
establecidos en la Ley del Mercado de Valores y demas normas que ia desarrollen.

La Sociedad tiene la condicion de miembro del Mercade de Deuda Piblica en Anotaciones, para operar por
cuenta propia y por cuenta ajena y actla como Entidad Gestora, todo ello de acuerdo con lo previsio porla Ley

24/1988 y demas normas que fa desarrollen.

Todas las actividades contemptadas en el presente articulo son realizadas por la Sociedad de acuerdo con la
normativa de aplicacion, tanto en el ambite nacional comao internacional.
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El volumen de actividades relacionadas con segvicios de inversidn y actividades complementartas durante los
ejercicios 2015 y 2014 se detalian en la Nota 13 de la presente memoria.

La sociedad GVC Gaesco Holding, S.L. es el accionista Unico de fa Sociedad. Sus sociedades dependientes
s0N:;

¢  GVC Gaesco Valores, S.V., S AL

« (GVC Gaesco Gestion, S.G.ILLC., S.AU.

« GVC Gaesco Pensiones, S.G.F.P., S ALU.

« GVC Gaesco Correduria de Seguros, S.A.U.

Estas sociedades conforman el Grupo GVC Gaesco, con el que la Sociedad comparte personal, medios e
infraestructura.

La sociedad dominanie Gitima del grupo es Hacve Assets, S.L., sociedad domiciliada en Rambta de Catalunya
n° 65, 4, Barcelona. A 31 de diciembre de 2015, el porcentaje indirecto de conirel sobre la Sociedad es det
77.02%. Las Uitimas cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2014 fueron
formutadas el 31 de marzo de 2015.

Regulacion de Sociedades Unipersonales

Como se indica en la Nota 11, al 31 de diciembre de 2015 la totalidad del capital social era propiedad de GVC
Gaesco Holding, S.L. por io que ta Sociedad ostentaba la condicion de unipersonalidad a dicha fecha. La
Sociedad mantiene junto con las Sociedades del Grupo GVC Gaesco, a excepcion de GVC Gaesco Gestidn,
$.G.11.C., S.A.U., un contrato Marco de concesion de linea de crédite hasta la cantidad global de 1.500.000
euros, no devengando interés alguno. Al cierre de los ejercicios 2015 y 2014 fa Sociedad no tenia suscrito
contrato alguno con su accionista Unico distinto al anteriormente mencionado.

Bases de presentacion de las cuentas anuales
Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han side
formuladas de acuerdo con el marco nermativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, aue es &l
establecido en:

a. ElCodigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

b. La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y otras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en 1o no previsto
en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, |la Circular 4/2004, de
22 de diciembre, del Banco de Espafia y las Normas Internacionales de Informacion Financiera adoptadas
como Reglamentos de la Comision Europea en vigor, siempre que no sean confrarias a las normas
anteriores.

c. Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por ef Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en
desarrcllo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d. Elresto de la normativa contable espafiolz que resutite de aplicacién.
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Imagen Fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con ei marce normativo de informacién financiera que resuita de aplicacién y, en particular, los
principios v criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de ia
situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones, de los
cambios en el patrimonio neto y de los fiujos de efective que se han generado durante el ejercicio anual
terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en su reunion
celebrada el 31 de marzo de 2016, se someteran a la aprobacién del Accionista Unico de la Sociedad,
estimandose que seran aprobadas sin medificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2014
fueron aprobadas por el Accionista Unico de la Sociedad el 30 de abril de 2015.

Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obfigatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Socledad
han formulade estas cuentas anuaies feniendo en consideracion 1a totalidad de los principios y las normas
contables de aplicacion obligatoria gue tienen un efecto significativo en las mismas. No existe ningun principio
contable gue, siende obligatorio, haya dejado aplicarse.

Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de fa incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonic son sensibies a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las
cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en la Nota
2.

£n ia elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado, ocasionalmente, estimacicnes realizadas por los
Administradores de ia Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gasios y compromisos
que figuran registrados en elias. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- La determinacion del valor recuperable de activos intangibles y activos materiales {véanse Notas 7 y 8).
- La evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véanse Notas 6, 7y 8).

- L.a vida dtit de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 7 y 8).

- La determinacién de las provisiones (véase Nota 2 1),

- La recuperabilidad de determinados créditos fiscales (véase Nota 16).

L.a estimacion del valor recuperable del Fondo de Comercio vy de los activos fiscales, se ha basado en las
proyecciones del negocio estimadas por los Administradores de la Sociedad (véase Nota 8).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacicn disponible al cierre del
eiercicio 2015, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarias en proximos ejercicios, io que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efecios del cambio
de estimacion que, en su caso, pudieran producirse en ia correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias
futura,

10
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c) Comparacion de la informacién

La informacion contenida en esta memoria relativa al ejercicic 2014 se presenta, a efectos comparativos, junto
con la informacion correspondiente al ejercicio 2015.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagrupada en las
correspondientes notas de la memoria.

e} Correccion de errores

En ia elaboracion de esas cuentas anuales no se ha detectado ningun error significativo que haya supuesto la
reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales det gjercicio 2014,

f) Cambiocs en criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han preducido cambios de criterios contables significativos respecio a los
criterios aplicados en el ejercicio 2014,

g} Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimenic, la situacion financgiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en |a presente memoria respecto a informacién de cuestiones medicambientaies.

h) Fondo de Garantia de Inversiones y Fondo de Resolucién Nacional

i a Sociedad esta integrada en el Fondo de Garantia de Inversiones. El importe de las contribuciones realizadas
por la Sociedad a dicho Fondo, durante fos ejercicios 2015 y 2014, ha ascendido a 280.939,05 suros y
242.180,40 euros, respectivamente, que se encuentran registrados en et capitulo “Otras Cargas de
Explotacién” de fa cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 13.f). Adicionaimente, el saldo del epigrafe
“otras cargas de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias detf ejercicic 2015 incluye 15.375,00 miles
de euros comrespondientes al importe de la contribucion realizada por fa Sociedad al Fondo de Resolucion
Nacional (ningQn importe por este concepto en el ejercicio 2014) (véase Nota 13-f}.

i) Recursos propios minimos y coeficiente de liquidez

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, refativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudenciai de las entidades de crédito y las empresas
de inversion, y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre
los reguisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, reguian el acceso a la
actividad, el marco de supervision y las disposicicnes prudenciales de las entidades de crédito y las empresas
de inversion, asi como los recursos propios minimos gue han de mantener dichas entidades, la forma en la que
se determinan dichos recursos propios, y los procesos € informacion sobre la autoevaluacién de capital que
deben realizar las entidades. En esie sentido, con fecha 29 de junio de 2014 entro en vigor la Circular 2/2014,
de 23 de junio, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones
reguiatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de Inversion y sus grupos consolidables,
guedando derogada la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nagionai dei Mercado de Valores,
sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables, que era la normativa
sobre recursos propios aplicable (véase Nota 18).

(N
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Al 31 de diciembre de 2015, los recursos propios compistables de la Sociedad excedian a los requeridos per fa
normativa en vigor, con un ratio de solvencia de 11,16%.

Para la determinacion de |os recursos propios computabies de |z Sociedad ai 31 de diciembre de 2015 deben
considerarse las siguientes partidas del balance adiunto:

Miles de
Earos
31/12/2015

Capital Suscrito 7.457
Prima de emision 25.690
Reservas 11.165
Ajustes de Valoracion (10

44.302
Activos inmateriales {-) (37.537)
Activos fiscales (-) (1.692)
Otros ajustes (-) -
Total recursos propios basicos _ 5.073
Requerimientos de recursos propios 3.637
Superavit / (déficit) de recursos propios 1.436

Asimismo, las Sociedades de Vaiores deben mantener un coeficiente de liquidez, materializado en activos de
baijo riesgo y elevada liguidez, equivaiente al 10% del total de sus pasivos computables. Al 31 de diciembre de
2015y 2014, la Sociedad cumplia dicho coeficiente.

J} Sucursales y agentes

La Scciedad dispone de una sucursal en Madrid, Calle Marqués de Villamagna, 3, 42 planta; en Valencia, Calle
Poeta Querol, 3, 1° 1%; y en Girona, Calie Jaume |, 78, 2° 22,

ta Sociedad opera a través de agentes financieros. A 31 de diciembre de 2015 el numero de agentes era de
248,

k) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2015, y hasta la formulacion de estas cuentas anuales, no se ha
producido ningun hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta memoria que tenga un efecto
significativo en dichas cuenias anuales.

Nermas de registro y valgracion

Las principaies normas de registro y valoracion utilizadas por la Scciedad en la elaboracion de sus cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2015, de acuerdo con las establecidas por la Circular 7/2008, de 26 de noviembre,
de la C.N.M.V., han sido las siguientes:

12
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a) Definiciones y clasificacién de los instrumentos financieros
i. Definiciones

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un active financiero en una entidad v,
simuifaneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en ofra entidad.

Un “instrumento de capital” o de “patrimonio nete” es un negocio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.

Un “derivado financiero” es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en una
variable observable de mercade {tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento financiero
o un indice de mercado), cuya inversion inicial es muy pequefia en relacidn a otros instrumentos financieros
con respuesta similar a los cambios en ias condiciones de mercado y que se liguida, generaimente, en una
fecha futura.

if. Clasificacion de los activos financieros a efectos de valoracién

Los activos financieros se presentan agrupados en el balance dentro de |as diferentes categorias en las que
se clasifican, a efectos de su gestion y valoracian, salvo que deban presentarse, en su caso, come “Activos no
corrientes en venta®, o correspondan a "Tesoreria”, “Derivados de cobertura” o "Participaciones”, en cuyo caso
se mueastran de forma independiente.

Por tanto, los activos financieros de la Sociedad se incluyen, a efectos de su valoracién, en alguna de las
siguientes carteras:

- Cartera de negociacién (a valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias). incluye los activos
financieros adquiridos con el objeto de beneficiarse a corto plaze de las variaciones que experimenten sus
precios y los derivados financieros que no se consideran de coberiura contable.

- Activos financieros disponibies para la venta: incluye los valores representativos de deuda no calificados
como “Inversion a Vencimiento”, “Cartera de Negociacion” u "Otros Activos Financieros a Valor Razonable
con Cambios en Pérdidas y Ganancias’, y los instrumentos de capital emitidos por entidades distintas de
las dependientes, asociadas o multigrupo, siempre gue no se hayan considerado come “Cartera de
Negociacién” o como "Otros Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en Pérdidas y Ganancias’.

- Inversiones crediticias: incluye los activos financieros gue no negocidndose en un mercado activo ni siendo
obligado valorarios por su valor razonable, sus flujos de efectivo son de importe determinado o determinable
y en los que se recuperara todo el desembolse realizado por fa Sociedad, excluidas las razones imputables
a la solvencia del deudor. Por tanto, recoge, basicamente, los valores no colizados representativos de
deuda, la financiacion prestada a terceros con origen en las actividades tipicas realizadas por la Sociedad,
las deudas contraidas con ella por los usuarios de los servicios que presta y la inversién de los recursos
propios de la Sociedad, materializada en depositos {a ia vista y a plazo) y adquisiciones temporales de
activos.

- Cartera de inversion a vencimiento: incluye, en su caso, los valores representativos de deuda que tienen
una fecha de vencimiento precisa y dan lugar a pages en fecha y por cuantias fijas o predeterminables. Con
respecto a ellos, la Sociedad manifiesta, desde su inicio y en cualguier fecha posterior, su intencidn y
capacidad financiera para conservarlos hasta su vencimiento.

iii. Clasificacion de los activos financieros a efeclos de presentacion

Los activos financieros se desglosan, en funcién de su instrumentacidn, en los siguientes epigrafes del balance:
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- Tesoreria: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibitidad inmediata en et Banco de Espania y otros
bancos centrales,

- Crédito a intermediarios financiercs: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo, en su case, los insfrumentados per aigin procedimiento que los haga negeciables.

- Crédito a particulares: saldos deudores de todos Ios créditos o préstamos concedidos por la Sociedad, salvo
los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a entidades de crédito.

- Valores representativos de deuda: obligaciones y demds valeres que supongan una deuda para su emiser,
que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualimente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el suieto
emisor.

- Instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y
cuotas pariicipativas o participacian en fondos y sociedades de inversion colectiva, gue tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes,
multigrupo y asociadas.

- Otros activos financieros: otros saldos deudores a favor de la Scciedad por operaciones que no tengan la
naturaleza de créditos, como por eiemplo: saldos pendientes de cobro de las camaras y de organismos
fiquidadores por operaciones en boisa y mercados organizados y fianzas dadas en efectivo, entre otros
conceptos.

- Derivados de negociacion: inciuye el valor razonable a favor de la Sociedad de los derivados financieros
que no forman parte de coberturas contables.

iv. Ciasificacion de los pasivos financieros a efectos de valoracion

Los pasivos financieros se presentan agrupados en el balance, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestién y valoracion, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Pasives Asociados con Activos no Corrientes en Venta”, o correspondan a “Derivados de
Cobertura”, en cuyo caso se muestran de forma independiente.

Los pasivos financieros se incluyen, a efectos de su valoracién, en alguna de las siguientes categorias:

- Cartera de negociacion (a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias). incluye, en su caso, los
pasivos financieros originados por la venta en firme de activos financieros adquiridos temporaimente
{“posiciones cortas de valores”) y el valor razonable en contra de la Sociedad de los derivados financieros
gue no forman parte de coberturas contables.

- Pasivos financieros a coste amortizado: recoge los pasivos financieros que no tienen cabida en los restantes
capitulos del pasivo del balance y que responden a actividades de financiacion, cualquiera gue sea su forma
de instrumentalizacion y su plaze de vencimiento.

v. Clasificacion de los pasives financieros a efectos de presentacion
Los pasivos financieros se incluyen, en funcion de su instrumentacion, en los siguientes epigrafes del balance:

- Deudas con intermediarios financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de page a
intermediarios financieros, tales como préstamos y créditos recibidos, cesiones temporates de activos,
provisiones de fondos para ejecutar compra de valores, depdsitos en efectivo recibidos en garantia de
operaciones, saldos a pagar a las camaras y entidades de compensacion y liquidacion, saldos transitorios
por operaciones con valores por cuenta de ios clientes, desembolsos pendientes por la suscripcion de
valores y otros deébitos similares, excepto los instrumentados en valores negociables.
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- Deudas con particulares; saldos acreedores por obiigaciones pendientes de pago a particulares, tales como
los préstamos y créditos recibidos, cesiones temporales de actives, provisiones para ejecutar ordenes de
compra de valores, depdsitos en efectivo recibidos en garantia de operaciones, desemboisos pendientes
por la suscripcion de valores y otros débitos similares, excepto los instrumentados en valores negociables.

- Cartera de negociacién: valor razonable en contra de la Sociedad de los derivados financieros que ne
forman parte de coberiuras contables y, en su caso, obligaciones a pagar originadas por la venta en firme
de activos financieros adquiridos temporalmente (véase apartadoe iv.).

b) Valoracion y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, 1os activos y pasivos financieros se registran, inicialmente, por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, seré el precio de la transaccion. Dicho importe se ajusia por los costes de transaccion
que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero © a la emision del pasivo financiero,
exceptc para los instrumentos financieros que se inciuyan, en su caso, en la categoria de valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasién de cada cierre contable, se
procede a valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracion de los activos financieros

Los activos financieros (excepto las inversiones crediticias, las inversiones a vencimiento, los instrumentos de
capital cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva y los derivados
financieros que tengan como active subyacente a estos instrumentos de capital y se liquiden mediante entrega
de los mismos) se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningln coste de fransaccion en gque pueda
incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposicion.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que podria
ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia mutua y
debidamente informadas en la materia. £l valor razonable se determinara sin deducir los costes de transaccion
en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado, transparente y profundo
(‘precio de cotizacion” o “precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero, para estimar su valor
razohable se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos andlogoes y, en su defecto, a
modelos de valoracion suficientemente contrastades por la comunidad financiera internacional; teniendo en
consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos
de riesgos que el instrumento fleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los modelos
de valoracién desarrcilados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden
dar lugar a que e valor razonable, asi estimado, de un instrumento financiero no coincida exactamente con el
precic al que dicho instrumento podria ser comprade o vendido en ia fecha de su valoracian.

Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficientemente objetiva se mantienen, en su caso, a su coste de adquisicion, corregido, en su caso, por las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Las “Inversiones Crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizando en su determinacion el metodo del
“tipo de interés efective”. Por “coste amortizade” se entiende el coste de adquisicidn de un activo o pasivo
financiero corregido (en mas o en mencs, seglin sea el caso) por los reembolsos de principal y la parte imputada
sistematicamenie a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial v su
correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado
incluye, ademas, en s caso, las correcciones a su valor motivadas por el deierioro que hayan experimentado.

El “tipo de interés efective” es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el vaior inicial de un instrumento
financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo large de su vida
remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de inferés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el
tipo de interés contractual estabiecido en el momento de su adquisicién mas, en su caso, las comisiones que,
por su naturaieza, sean asimilables a un tipo de inferés. En los instrumentos financieros a tipos de interes
variabie, ei tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revision def tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.
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i.os importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todes los aspectos
significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion
de log estados financieros.

ii. Valoracion de los pasivos financieros

lL.os pasivos financieros se valoran, generalmente, a su coste amortizado, tal y como este ha sido definido
anteriormente, excepte los incluidos, en su caso, en los capitulos “Cartera de Negociacion”, “Ctros Pasivos
Financieros a Valor Razonable con Cambios en Pérdidas y Ganancias” y "Pasives Financieros a Valor
Razonable con Cambios en Patrimonio Neto”, que se valoran a su valor razonable.

ifi. Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracion apiicada por la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 en la valoracién de
todos los instrumentos financieros valorados a valor razonable es la utilizacidn de cotizaciones publicadas en
mercados activos. Esta técnica de valoracién se utiliza, tanto para valores representativos de deuda piblica y
privada come para instrumentos de patrimonio (sean posiciones fargas o cortas) y derivados. En el caso de
participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva se utiliza el valor liquidativo.

iv. Registro de resuftados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de fos activos y pasivos financieros se registran con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciando entre las gue tienen su origen en el devengo
de intereses o dividendos {que se registran en los capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados”, “Intereses
y Cargas Asimiladas” y “Rendimientos de Instrumentos de Capital”, en su caso, segln proceda); las originadas
por el deterioro en la calidad crediticia de los activos que se registran en el capitulo "Pérdidas por deterioro de
activos financieros {neto)” v las que correspondan a otras causas, que se registran, por su importe neto, en el
capitulo “Resultados de Operaciones Financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles para la Venta”
se registran transitoriamente, netos de su coerrespondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes
por Valoracién™, salvo gue procedan, en su caso, de diferencias de cambio con origen en activos financieros
monetarios que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas al
epigrafe "Ajustes por Valoracion” permanecen formando parte del patrimonio neto de la Sociedad hasta que se
produce la baja en el balance det activo en el que tienen su origen; en cuyo memento se cancelan contra la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

L.0os activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguide los flujos de efectivo que
generan o cuando se han transferido sustanciaimente a terceros los riesgos y beneficios que ilevan implicitos.
Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones
gue generan o cuando se adguieren (bien sea con la intencién de cancelarlos, bien con la intencion ds
recolocarlos de nuevo).

Sin perjuicio de lo descrito en la Nota 2-f. para las cesiones temporales de activos, durante los ejercicios 2015
y 2014, la Sociedad no ha realizado transferencias de instrumentes financieros que no hayan supuesto la baja
de los mismos dei balance.

Compensaciones de saldos

Se compensan entre si - y, consecuentemente, se presentan en ef balance por su importe neto - los saldos
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma
fegal, contemplan la posibilidad de compensacion; teniendo fa intencion de liquidarios por su importe neto o de
realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultéanea y en los que una de fas partes contratantes
sea una entidad financiera.
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Adicionalmente, se compensan los saldos de las operaciones pendientes de liquidar con un mismo sistema o
camara de compensacion v liquidacion de una bofsa o un mercado activo, siempre gue concurrah en el mismo
momento y estén nominados en idéntica moneda.

Deterioro del valor de los activos financieros
i. Definicién
Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemetite, se corrige su valor en libros para reflejar

el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos que dan lugar
a:

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto negativo en
los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la iransaccion.

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

Como criterio general, la correccion del valor en tibros de los instrumentos financieros por causa de su deterioro
se efecila con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se manifiesta. Las
recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se reconocen en
ia cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de existir o se reduce.

i, Instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro de estos instrumentos coincide con la diferencia negativa entre sus
respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros previstos y se presentan
minorando los saldos de los activos que corrigen.

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo:

- Ingdividualmente, para todos los instrumentos de deuda significativos.

- Colectivamente, estableciendo distintas clasificaciones de las operaciones en atencién a la naturaieza de
los obligados al pago y de las condiciones del pais en que residen, situacién de la operacion y tipo de
garantia con la que cuenta, antigliedad de la morosidad, etc. |.a pérdida por deterioro de valor de unh grupo
es la diferencia entre el valor en libros de todos los activos financieros del grupo y el valor actual de sus
flujos futuros estimados.

El reconocimiento, en la cuenta de pérdidas y ganancias, del devengo de intereses se interrumpira para todos
los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorades por tener importes vencidos con una
antigliedad superior a tres meses.

ili. Instrumentos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro de estos instrumentos financieros equivale a la diferencia positiva entre su coste de
adquisician (neto de cuaiquier amortizacion de principal, en el caso de instrumentos de deuda) y su valor
razonable; una vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Cuande existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracion de estos activos
tienen su origen en un deterioro (de caracter estable o permanente) de los mismos, dejan de presentarse en el
capitulo de patrimonio “Ajustes por Valoracion” y se registran, por tedo el importe acumulado hasta entonces,
en la cuenia de pérdidas y ganancias. En este sentido, existe la presuncion de que existe deterioro (de caracter
permanente) si se ha producido una caida de mas del 40% del valor de cotizacion del activo o si se ha producido
un descenso del mismo de forma prolongada durante un periodo de un afic y medio sin gue se recupere el
vafor, De recuperarse, posteriormente, la totalidad o parte de ias pérdidas por deterioro, su importe se
reconoceria en la cuenta de pérdidas y ganancias det periodo en gue se praduzca la recuperacién (sn "Ajustes
por Vaicracion” del balance, en el caso de instrumentos de capital).
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iv. Instrumentos de capital valorados al coste

l.as pérdidas por deterioro de los instrumentos de capital equivalen a la diferencia positiva entre su valor en
libros y el importe recuperabie, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable, menos los
costes de venta, y et valor actual de los flujos de caja futuros esperados. Salva mejor evidencia del importe
recuperable, se tomara en consideracién el patrimonio neto de la entidad participada (consolidado, en su caso)
corregido por las plusvalias tacitas existentes, en su caso, en |a fecha de valaracion,

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el gue se
manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas sdlo pueden recuperarse
posteriormente en el caso de venta de los activos.

Adqguisicién y cesién temporal de activos

Las compras (ventas) de instrumentos financieros con el compromiso de retrocesiéon no opcional a unh precio
determinado (también dencminados “repos”) se registran como una financiacion concedida (recibida), en
funcion de la naturaleza del correspondiente deudor (acreedor), en los epigrafes “Crédito a intermediarios
financieros” o “Crédito a particulares” (“Deudas con intermediarios financieros” 0 "Deudas con particulares”) del
activo (pasivo) del balance.

Las diferencias entre ios precios de compra y venta se registran como intereses financieros durante la vida del
contrato.

Activos materiales

Incluye el imporle del inmovilizado material de uso prepio, compuesto por el mobiliario, instataciones, equipos
informaticos y de comunicacion y ofras instalaciones propiedad de la Sociedad, a los que se preve dar un uso
continuado y propio.

El inmovilizado material se valora inicialmente por su precio de adquisicidn o coste de produccién vy,
posteriormente, se minara por la correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por deterioro, si las
hubiera.

La amortizacién se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adguisicién de los activos menos su
valor residual; entendiendo que los terrenos sobre los que se asientan tos edificios y ofras construcciones tienen
una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuaies en concepto de amortizacién de ios activos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los porcentajes
de amortizacion siguientes (determinados en funcién de los arfios de la vida util estimada, como promedio, de
los diferentes elementos):

Porcentaje Anual
de Amortizacion

Construcciones 2-4%
Instalaciones técnicas §-10%
Mobiliario y enseres 8-10%
Equipos informaticos i5%
Otro inmovilizado 0%
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Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos del
activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del active de que se trate hasta su importe recuperable; ajustando ios cargos futuros en concepto de
amortizacién en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida 0til remanente, en e case de ser
necesaria una reestimacién de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de gue se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en consecuencia,
los cargos futuros en concepto de amortizacién. En ningln caso, la reversion de ta pérdida por deterioro de un
activo puede suponer &i incramento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores,

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (0 su reversion) que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe
*Pérdidas por deterioro del reste de activos — Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y ganhancias. Al 31
de diciembre de 2015 v 2014, no existian pérdidas por delerioro en estos activos.

Asimismo, al menos al final de cada ejercicio, se revisa la vida Util estimada, el valor residual y el método de
amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, con el objetivo de detectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccion
del carge a |z cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacion a su amortizacién en virtud
de las nuevas vidas utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias del gjercicio en que se incurren. Por el contrario, ios importes invertidos en mejoras
gue coniribuyen a aumentar la capacidad o eficiencia o a alargar ta vida Gl de dichos bienes se registran como
mayor coste de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero.

Activos intangibles

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarroifados, en su
caso, por la Sociedad, Sdlo se reconocen contablemente aguelios activos intangibles cuyo coste puede
estimarse de manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios econdémicos en el
futuro.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicién o coste de produccion.
Posteriormente, se valoran a su coste menos, segln proceda, su correspondiente amortizacion acumuiada y
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Pueden ser de “vida utif indefinida" (cuando, sobre la base de los analisis realizados de todos [os factores
relevantes, se concluye que no existe un limite previsible del periodo durante el cual se espera que generen
flujos de efective netos a favor de la Sociedad) o de "vida Gtil definida” (en los restantes casos).

En los activos intangibles de vida Util definida, al menos ai final del ejercicio se procede a revisar la vida util
estimada, ef valor residual y método de amortizacion de los elementos del inmovilizado inmaterial, con el
objetivo de detectar cambios significativos en los mismos que, de producirse, se ajustan mediante la
correspondierte correccién del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de gjercicios futuros de la dotacion
a su amortizacion en virtud de la nuevas vidas Utiles.
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Los activos intangibles de vida dtil indefinida no se amortizan, si bien, con ocasion de cada cierre contable, a
Sociedad revisa sus respectivas vidas Utiles remanentes con objeto de asegurarse de que éstas siguen siendo
indefinidas o, en casc contrario, de proceder en consecuencia. Los activos intangibles con vida definida se
amortizan en funcién de ia misma, aplicando criterios contables similares a los adoptados para la amortizacion
de los activos materiales.

Derechos adquiridos

Durante el ejercicio 2015 la Sociedad ha adquirido el derecho de cobro de las comisiones futuras que se cedian
al anterior accionistas de Projectes Borsaris, S.L.U. {véase Nota 6 e).

Los Administradores de la Sociedad ha estimado su vida (il establecida en 10 afios, pericdo a o fargo del cual
se espera que genere entradas de fiujos netos de efectivo para la Sociedad.

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida gue haya podido producirse en el valor registrado de
los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizando como contrapartida el epigrafe “Pérdidas por
deterioro del resto de actives — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los criterios para el
reconocimiento de ias pérdidas por deteriorc de estos actives y, en su caso, de las recuperaciones de las
pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a los aplicados para los activos
materiales (véase apartado g) anterior).

Aplicaciones informaticas

Estos activos intangibles se amortizan en funcién de la vida Util definida, aplicandose criterios similares a los
adoptados para la amortizacion de los activos materiales. El porcentaje anual de amortizacidn aplicado como
promedic a las mencionadas aplicaciones informaticas es del 20%.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de estos actives se realizan con contrapartida en el
capituio “Amertizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La Sociedad reconoce contablemente cualguier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de
ios activos intangibles con origen en su deterioro, utilizando como contrapartida el epigrafe “Pérdidas por
deterioro del resto de activos — Actives intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias. L.os criterios para el
reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso, de las recuperaciones de las
pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a jos aplicados para los activos
materiales (véase apartado g) anterior).

Fonde de comercic

£l fondo de comercio registrade por la Sociedad se puso de manifiesto, por una parte, en et ejercicio 2008 como
consecuencia de una adquisicion onerosa en el contexto de una combinacién de negocios (adquisicién de rama
de actividad) y, por otra parte, durante el gjercicic 2015 como consecuencia de la disolucién y absorcion de la
sociedad participada Projectes Borsaris, S.L.U (véase Nota 6-g).

Elimporte del fondo de comercio es el exceso del coste de la combinacion de negocios sobre el correspondiente
valor razonable de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos.

El fendo de comercio no es objeto de amortizacion. Las unidades generadoras de efectivo o grupos de unidades
generadoras de efectivo a las que se haya asignado el fondo de comercio, se someten, al menos anualmente,
a la comprobacién del deterioro del valor, procediéndose, en su caso, al registro de la correccion valorativa por
deterioro.
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Los valores recuperables se calculan para cada unidad generadora de efective, si bien en el caso de
inmovilizaciones materiales, siempre gue sea posible, los calcuios de deterioro se efectlan elemento a
elemento, de forma individualizada.

En relacién al Fondo de Comercio surgido de la adquisicion de Gaesco Valores, S.V., S.A., la Direccion prepara
anuaimente para cada unidad generadora de efectivo su plan de negocio por mercados y actividades,
abarcando generalmente un espacio temporal de cinco gjercicios. Los principales componentes de diche plan
sSon;

- Proyecciones de patrimonio bajo gestion.

- Proyecciones det volumen intermediado,

- Provecciones de comisiones cedidas.

- Proyecciones del negocio de Corporafe Finance.
- Proyecciones de los gastos de estructura.

- Proyecciones de resuitados.

- Proyecciones de inversiones y capital circulante.

Otras variables que influyen en ef calculo def vaior recuperable son:

- Tipo de descuento a aplicar, entendiendo éste como la media ponderada del coste de capital, siendo las
principales variables que influyen en su célculo, el coste de los pasivos y ios riesgos especificos de ios
activos.

- Tasa de crecimiento de los flujos de caja empleada para extrapolar las proyecciones de flujos de efectivo
mas alia det periodo cubierto por los presupuestos ¢ previsiones.

Las proyecciones son preparadas sobre la base de la experiencia pasada y en funcion de tas mejores
estimaciones disponibles, siendo éstas consistentes con la informacion procedente det exterior ¢ infericres a
las tasas de crecimiento histdricas experimentadas por la Sociedad.

Los planes de negocio asi preparados son revisados y finalmente aprobados por los Administradores y la Alta
Bireccion.

En el caso de que se deba reconocer una pérdida por detericro de una unidad generadora de efective a la gue
se hubiese asignado todo o parte de un Fonde de Comercio, se reduce en primer lugar el valor contable del
Fondo de Comercio correspondiente a dicha unidad. Si el deterioro supera el importe de éste, en segundo iugar
se reduce, en proporcion a su valor contable, e del resto de activos de ia unidad generadora de efectivo, hasta
el limite dei mayor valor entre los sigutentes: su valor razonable menos los costes de venta, su valor en uso y
cero.

Cuando una pérdida por deterioro de valor revierte posteriormente (circunstancia no permitida en el caso
especifico del Fondo de Comercio), el importe en libros del activa o de 1a unidad generadora de efective se
incrementa en la estimacion revisada de su importe recuperable, pero de tal modo que el importe en libros
incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocide ninguna
pérdida por detericro en ejercicios anteriores. Dicha reversion, correspondiente a una pérdida por deterioro de
valor, se reconoce como ingreso.

Asimismo, debe dotarse una reserva indisponible equivalente al fondo de comercio que aparece en el activo
del balance, destinandose a tal efecto una cifra del beneficio que represente, al menos, un ¢inco por ciento del
importe del citado fondo de comercio. Sino existiera beneficio, o éste fuera insuficiente, se emplearan reservas
de libre disposician.
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La Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas ha introducido determinadas modificaciones ai Codige
de Comercio (articulo 39.4) que afectan a los activos intangibles y al fondo de comercio. La nueva redaccion
establece gue los inmovilizados intangibles son activos de vida util definida v que cuando ia vida Util de estos
activos no pueda estimarse de manera fiable, se amortizardn en un plazo de diez afios, salvo que ofra
disposicidén legal o reglamentaria establezca un plaze diferente. En relacién con el fondo de comercio, se
especifica que se presumiré, salvo prueba en contrario, que su vida Ot es de diez afos. Dichas modificaciones
seran de aplicacion para los estados financieros que se correspondan con los ejercicics gue comiencen a partir
del 1 de enero de 2018,

Adicionalmente, en diciembre de 2015 & ICAC publicd el Proyecto de Real Decreto por ef que se modifica el
Plan General de Contabilidad, que desarrolia las modificaciones de impacto contable introducidas al Codige de
Comercio antes mencionado, si bien a la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, dicho Real Decreto
no habia side aprobado.

La Sociedad (Grupo) esta aciualmente analizando los impactes futuros de estas modificaciones, si bien, dado

que el Real Decreto todavia no aprebado incluird las reglas refativas a la transicién, no es posible facilitar una
estimacion fiable de sus efectos.

Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento operativo

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendadoe y todes los riesgos y ventajas
gue recaen scbre el bien, permanecen sustancialmente en el arrendador,

Los ingresos vy gastos derivados de acuerdos de arrendamiento operativo se cargan en fa cuenta de pérdidas
y ganancias en ef ejercicio en que devengan.

Cualguier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamienta operativo, se tratard como un

cobro o pago anticipado que se imputard a resultado a lo largo del periodo del arrendamiento, a medida que se
cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.

Activos y pasivos fiscales

l.os capitulos “Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” deif balance incluyen el importe de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal, diferenciando, en su caso, entre: "Corrientes” {importes a recuperar o pagar por
impuestos en los proximos doce meses) y “Diferidos” {importes de los impuestos a pagar o a recuperar en
ejercicios futuros, incluides los derivados de bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o
bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

Resto de activos y pasivos
El capitulo “Resto de Activos” del balance recoge el importe de los activos no registrados en ofras partidas,
entre los que figuran las fianzas constituidas por ta Entidad en garantia de arrendamientos, anticipos y créditos

al personal y otros activos.

El capitulo “Resto de Pasivos” del balance recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de
pasivos financieros no incluidos en otras categorias.

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas as cuentas de periodificacion, excepto las comrespondientes a

intereses devengados, que se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos los instrumentos financieros
que los generan.
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I} Provisiones

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados financieros, pero
resultan indeterminadas en cuanto a su importe o momentoe de cancelacion, a cuyo vencimiento, y para
cancelarias, se espera desprenderse de recursos gue incorporen beneficios econdmices.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicicnada a que ocurra, o ne, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad de
la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacion na es probable que origine una disminucion
de recursos que incorporen beneficios econdmicos o cuyo imparte no pueda ser cuantificado con ia suficiente
fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen, en su caso, aquellas provisiones significativas con respecto a las que se estima
que la probabilidad de que se tenga que atender ia obligacion es mayor que de lo contraric. Los pasivos
contingentes no se reconocen en fas cuentas anuates, sino que, en caso de existir, se informa sobre ellos en
la Memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacion disponible sobre fas
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion de cada cierre contable) se
utiizan para afrontar las obligaciones especificas para fas que fueron originaimente reconocidas;
procediéndose a su reversion, totaf o parcial, cuando dichas obiigaciones dejan de existir o disminuyen.

m} Instrurmentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos tedos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el importe recibido,
neto de los gastos de emisidn. Las acciones propias que adquiere la Sociedad durante &l gjercicio, se registran,
en su caso, por el valor de la contrapresiacién entregada a cambio, directamente como menor valor del
patrimonio neto. Los resultados derivados de la compra, venta, emisidon o amortizacion de los instrumentos de
patrimonio propio, se reconocen directamente en el patrimonio neto, sin que en ningln caso se regisire
resultado alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.

n) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para et raconocimiento de
sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimifados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimitables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y rendimientos asimilades” e “Intereses y cargas asimiladas” de la
cuenia de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcién de su pericde de devengo, por aplicacion del
método de interés efective. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como
ingreso en el capitulo “Rendimientos de instrumentos de capital” de ia cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y
dividendos devengados con anterioridad a la fecha de adquisicidn, no se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se cobre.
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ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en ta cuenta de
pérdidas y ganancias con criterios distintos, segdn sea su naturaieza. L.os mas significativos son:

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios que se prolengan a lo large del tiempo, durante la
vida de tales transacciones o servicios.

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, los procedentes de la actividad de comercializacién de
Instituciones de Inversion Colectiva y de la actividad de custodia y administracion de valores se incluyen en
el saldo del capitulc “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 13).
En ia medida en que dichas comisiones tienen su crigen en servicios que se prolongan en el tiempo, se
imputan a ia cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucion de dichos servicios.

Adicionalmente, se inciuyen, en su ¢aso, entre otros los originadas en concepio de: gestion de carteras de
clientes, contratos de depdsito, registro, gestién de cuentas de clientes, actividades de creador de mercado,
redifusion de informacién y similares.

Los importes satisfechos por la Sociedad por cuotas de adhesion a los sistemas de compensacion y
liguidacion y por el mantenimiento de la condicion de miembro de la Bolsa de Valores, se registran a o largo
del periodo de adhesidn al que corresponden o de mantenimiento de la condicion de miembro al que
corresponda.

- L.os que responden a un acto singular, cuando se produce el acto que los origina.

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones figuran las procedentes de fa intermediacion de valores de
renta fija, renta variable y productos derivados, que se incluyen en el capitulo “Comisiones percibidas” de
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 13}.

Asimismo, se incluyen, en su caso, entre otros la recepcion, transmisidn y fiquidacion de ordenes,
operaciones de intermediacidén en los mercados, constitucion o cancelacion de garantias, inclusion,
exclusidén y traspasos de valores en sistemas de anctaciones en cuenta, suscripeidn y reembolso de
participaciones en HC y emisidn de certificados de legitimacion.

- Los que fienen su origen en fransacciones o servicios prestados en un perfodo de tiempo no especifico, se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en funcién de su grado de realizacién.

Principalmente, se incluyen, en su caso, los derivados de actividades relacionadas con condratos de
aseguramiento y colfocacion de emisiones, blsgueda y colocacion de paquetes de valores o, en su caso,
como creador del mercado, disefio o asesoramiento de operaciones similares.

Cuando ho esta determinado el periodo de tiempo de prestacién del servicio y el importe es una cantidad
fija, se estimaré dicho periodo de una manera razonable y coherente.

iit. Ingresos y gasios no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Arrendamiento financiero

En las operaciones de arrendamiento financiero en las que la Sociedad actia como arrendatario, se presenta
el coste de los activos arrendados en el balance segin la naturaleza del bien objetc del contrato vy,
simultaneamente, un pasivo por el mismo importe. Dicho importe serd ef menor entre el valor razonable del
bien arrendado y el valor actual al inicio del arrendamiento de las cantidades minimas, acordadas, incluida ia
opcion de compra, cuando no existan dudas razonables sobre su ejercicio. No se incluiréan en su calculo las
cuotas de caracter contingente, el coste de los servicios y los impuestos repercutibies por e arrendador. La
carga financiera total del contrato se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias del gjercicio en que se
devenga, aplicando el método del tipo de interés efectivo. Las cuotas de cardcter contingente se reconocen
como gastc deif ejercicio en que se incurren.
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Los activos registrados por este tipo de operacicnes se amortizan con criterios similares & los aplicados al
conjunto de ios activos materiales, atendiendo a su naturaleza.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad nc mantenia contratos de arrendamiento financiero.

Compromisos por pensiones

Los compromisos per pensiones con los empleados de la sociedad se cubren mediante un plan de pensiones
del sistema de empieo, de aportacion definida. En la actualidad se mantienen las condiciones que los
empleados tenian previamente a fa adquisicién de las ramas de actividad de mercados organizados de General
de Valores y Cambios, S.V. y Gaesco Bolsa, S.V., las cuales se pueden resumir de la forma siguiente:

1) Empleados provenientes del grupo General de Valores y Cambios, S.V.

La Scciedad viene obligada a realizar una aportacién fija actualizada cada afio por ef IPC correspondiente
{la cantidad establecida para 2015 es de 1.024,23 euros) para todos los empleados con una antigliedad
minima de 2 afios. Asimismo, los empleados pueden realizar una aportacion voluntaria y ta Sociedad se
compromete & aportar la misma cantidad, hasta un maximo, gue en el gjercicic 2015 es de 341,41 euros.

Las aportaciones realizadas por ta Sociedad en el gjercicio 2015 han sido de 26.971,39 euros {31.499,11
euros a 31 de diciembre de 2014) (Véase Nota 14).

2 Empleados provenientes del grupe Gaesco Bolsa, 5.V,

La Sociedad viene obligada a realizar una aportacion fija, la cual se determina en funcién de la antigliedad
del empleado, stempre que los beneficios antes de impuestos del Grupo superen una cantidad minima. Al
no haber superado dicha cantidad en los ejercicios 2015 y 2014, no se han realizado aportaciones por parte
de la Sociedad en dichos ejercicios.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad tiene la obligacion de indemnizar a aguellos empleados con
Ios que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. La Sociedad ha registrado en el
capituio “Gastos de Personal” el importe de las indemnizaciones satisfechas a los empieados que han sido
despedidos en &l gjercicio 2015 (véase Nota 14). En opinidn de los Administradores de la Sociedad, ai 31 de
diciembre de 2015, no existen razones que hagan necesaria la contabilizacion de una provisidn por este
concepto a dicha fecha.

Depdsito de valores

L a Sociedad registra el valor de mercado de los valores y otros instrumentos financieros tanto propios como de
terceros si asume el riesgo de custodia de los mismos en la cuenta "Otras cuentas de orden -~ Depaésito de
titulos — Depdsito de valores y otros instrumentos financieros”, incluyéndose el valor de mercado de las
instituciones de Inversion Colectiva extranjeras comercializadas por la Scciedad, y que se encuentren anctadas
a su nombre por cuenta de sus clientes (véase Nota 19). El valor de mercado de valores y otros instrumentos
financieros propios y de terceros que estan subcustodiados por otras entidades se registran en la cuenta “"Otras
cuentas de orden — Depdsito de titules — Valores y otros instrumentos propios de terceros en poder de otras
entidades” (véase Nota 19).

impuesto sobre Beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio viene determinado por el impuesto a pagar respecto al
resultado fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones producidas, en su caso, en dicho
elercicio en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por
deduccicnes y bonificaciones fiscales y de las bases imponibles negativas.
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Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un
elemente patrimonial, Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial ef importe atribuido al mismo
a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en ef futuro la obligacion para
la Sociedad de realizar aigin pago a la Administracién correspondiente. Una diferencia temporaria deducible
es aquella que generard para la Sociedad algun derecho de reembolso o un menor pago a realizar a la
Administracién correspondiente en el futuro.

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes que,
habiéndose producido o realizado |a actividad u obtenido el resultado para generar su derecho, no se aplican
fiscalmente en la declaracién correspondiente hasta el cumplimiento de los condicionantes establecidos en la
normativa tributaria para ello, considerandose probable por parte de la Sociedad su aplicacién en ejercicios
futuros.

Se consideran activos y pasives por impuestos corrientes aquellos impuestos gue se prevén recuperabies ¢
pagaderos de la Administracién correspondiente en un plazo gue no excede a los 12 meses, desde la fecha de
su registro, Por su parte, se consideran activos y pasives por impuestos diferidos aquetios importes que se
espera recuperar o pagar, respectivamente, de la Administracién correspondiente en ejercicios futuros.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles significativas.
Por su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos diferidos con origen en diferencias temporarias
deducibies, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia de bases imponibles negativas si
se considera prebable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder
hacerlos efectivos.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se registre un
elemento patrimonial, que no suija en una combinacién de negocios y que en el momento de su registroe no
haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con objeto de
comprobar que se mantienen vigentes, efectuando las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo con
los resutiados de los andlisis realizados.

La Sociedad realiza sus declaraciones del Impuesto sobre Sociedades en régimen consolidado con las
sociedades del Grupo GVC Gaesco (véase Nota 1). Por tanto ias cifras relacionadas con i Impuesto sobre
Sociedades gue se refiejan en los capiiulos Activos v Pasivos Fiscales corrientes de los balances adjuntos,
corresponden a importes que la Sociedad tendrd que liquidar y/o recuperar de la sociedad dominante, GVC
Gaesco Holding, S.L., como responsable final ante las autoridades fiscales de la declaracion y liquidacion del
Impuesto schre Sociedades en régimen consolidade.

Ei articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas iributarias dirigidas
a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de ia actividad econdmica, establece que la amortizacién
contable del inmovilizado material, intangible y de las inversiones inmobiliarias correspondiente a los periodos
impositivos que se inicien dentro de los afios 2013 y 2014 para aquellas entidades que, en los mismos, no
cumplan los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 o 3 del articulo 108 del Texto Refundido de la Ley del
Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, se deducira en
la base imponible hasta el 70 por ciento de aquella gue hubiera resultado fiscalmente deducible de no aplicarse
el referido porcentaje, de acuerdo con los apariados 1y 4 del articulo 11 de dicha Ley. La amortizacion contable
que no resulte fiscalmente deducible en virtud de lo dispuesto en el mencionado articulo se deducira de forma
lineal durante un plazc de 10 afios u opcionalmente durante la vida Otil del elemento patrimonial, a partir del
primer pericdo impositivo que se inicie dentro dei afio 2015. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Grupo al
que pertenace la Socledad no cumplia los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 o 3 del articuic 108 del
Texto Refundido de ia Ley del Impuesto sobre Sociedades.

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades establecié, entre otros aspectos, la
reducciGn en dos afos del tipo de gravamen general del kmpuesto scbre Socledades que, hasta el 31 de
diciembre de 2014, se situaba en el 30%, de forma gque dicho #po quedd establecido, para los pericdos
impaositivos que comiencen a partir del 1 de enero de 2015 y del 1 de enerc de 2016, en el 28% y 25%,
respectivamente.
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s) Garantias financieras y provisiones constituidas sobre las mismas

Se consideran “garantias financieras” los coniratos que exigen al emiser que efectGe pagos especificos para
reambolsar al acreedor por la pérdida en gue incurra cuando un deudor especifico incumple su obligacion de
pago de un instrumente de deuda.

t) Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad gue son propiedad de tercercs no se incluyen en el balance. Las
comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el capitulo "Comisiones percibidas” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias. En la Nota 19 se facilita informacion sobre los patrimonios de terceros gestionados por
la Scciedad.

u) Estado de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en e patrimonio neto que se presentan en esias cuentas anuales muestran ej total de
las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicic. Esta informacion se presenta desglosada a
su vez en dos estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de cambios en el
patrimonic neto. A continuacion se explican las principales caracteristicas de la informacidn contenida en
ambas partes de los estados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos

£n esta parie de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos v gastos generados
por ia Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo aguellos registrados
como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados,
de acuerdo con o dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en estos estados se presentan:
a. Elresuitado del efercicio.

b. Ei importe neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracion en el
patrimonio neto.

¢. Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su caso.

d. El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b) y ©)
anteriores.

e. Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocides en el patrimonio neto como ajustes por valoracion
se desglosan en:

a. Ganancias {pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos originados en
el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto.

b. Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o perdidas
por vaioracion reconocidas previamente en el patrimonio neto, aunque sea en el mismo ejercicio, que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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c. Ofras reclasificaciones: recoge, en su caso, el importe de los traspasoes realizados en el ejercicio entre
partidas de ajustes por vaioracién conforme a ios criterios establecidos en la normativa vigenie.

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrandose su correspondiente efecto
impositivo, en su caso, en la ribrica "Impuesto sobre beneficios” del estado.

Estados fotales de cambios en el patrimonio nefo

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan todoes los cambios habidos en el
patrimonio neto, inciuidos los gue tienen su origen en cambics en los criterios contables y en correcciones de
errores, en su caso. Este estado muestra, por tanto, una conciliacion del valor en libros al comienzo vy ai final
del ejercicio de todas ias partidas gue forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en funcién
de su naturaleza en las siguientes partidas:

a. Ajustes por cambios en criterios contables y por etrores: que incluye, en su caso, los cambios en el
patrimonio nete que surgen como consecuencia de ia reexpresion retroactiva de los saldos de los estados
financieros con origen en cambios en los criterics contables o en {a correccidn de errores.

b, Ingresos y gastos reconocidos en el gjercicio: recoge, de manera agregada, ef total de las partidas
registradas en el estado de ingresos y gastos reconocides antericrmente indicadas.

c. Otras varaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
oueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentes de capital propios, pagos con
instrumentos de capital, traspasos entre partidas del patrimonio neto y cualquier ofro incremento o
disminucion del patrimonic neto.

Estado de flujos de efectivo

La Sociedad ha utilizado el método indirecto para la confeccidn de los estados de flujos de efective
consclidados, los cuales lienen las siguientes expresiones que incorporan los siguientes criterios de
clasificacion:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efective y de sus equivalentes; entendiendo por estos
las inversiones a corto plazo de gran liguidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor,

- Actividades de explotacidn: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de la
Sociedad, asi como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversion o de financiacion,

- Actividades de inversion: las de adquisicidn, enajenacion o disposicidon por ofros medios de activos a largo
plazo y otras inversiones no inciuidas en el efectivo y sus equivalentes.

- Actividades de financiacion: las que producen cambios en el tamafio y composicidn del patrimonio neto y
de los préstamos tomados por parte de la Sociedad que no formen parte de las actividades de explotacion.

A efectos de la elaboracidn de los estados de flujos de efectivo, se han considerado como “Efectivo y
equivaientes de efective” aguellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y con bajo riesgo a cambios en su
valor. De esta manera, |z Sociedad considera efectivo ¢ equivalentes de efectivo el saldo mantenido en cuentas
a la vista, que se encuenira registrado en el epigrafe “Inversiones Credilicias — Crédito a intermediarios
financieros” del activo del balance {véase Nota 6) y el saldo efectivo en caja y con Banco de Espafia y otros
bancos centrales, gue se encuentra registrado en el capHulo “Tesoreria” del active del balance (véase Nota §).
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Ef resumen de las partidas gque compone el efectivo o equivalentes al cierre del gjercicio es el siguiente:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
Tesoreria:
Caja 1.254,22 1.147.13
Banco de Espafia 24.740,60 23.321,95
25.994,82 24.469,08

Créditos a intermediarios financieros:
Depdsitos a la vista (Nota 6} 70.784.649.28 70.418.283,19
70.784.649,28 70.418.283,19

70.810.644,10 70.442.752,27

w) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de ia Sociedad es el euro. Consecuentemente, tocdos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al eurc se consideran dencminados en “moneda extranjera”.

En la Nota 10 se detalla el contravalor en euros de los activos y pasivos iotales en moneda extranjera
mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2015y 2014. En general, los saldos denominados en meneda
extranjera se han convertido & euros utilizando los tipos de cambio de cierre del Banco Central Europeo.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, generaimente, por su impaorte neto, en el capiiuio "Diferencias de cambio (neto)”,
de la cuenta de pérdidas v ganancias, a excepcion de ias diferencias de cambio producidas en instrumentos
financieros clasificados a su valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, las cuales, en su ¢aso, se
registran en ia cuenta de pérdidas y ganancias sin diferenciarlas dei resto de variaciones que pueda sufrir su
valor razonable y las diferencias de cambic producidas en instrumentos clasificados como activos financieros
disponibles para la venta que se reconoceran en pairimonio neto.

x} Transacciones con vinculadas

Se consideran transacciones con partes vinculadas todas aquellas que se producen entre la Sociedad y las
entidades o personas que cumplen los requisitos establecidos en la Norma 54°.1 de la Circular 7/2008, de 26
de noviembre.

Los saldos mantenidos con empresas del Grupo Fiscal no devengan intereses y no tienen establecido un
calendario de devolucion concreto al tener su origen en la concesion de liquidez a ta Sociedad {véase Nota 20).
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Aplicacion de los resultados de la Sociedad

a) Aplicacién de los resultados de la Sociedad

La aplicacion del resuitado correspondiente al ejercicio terminado ei 31 de diciembre de 2014 fue aprobada por
decision del Accionista Unico de ia Sociedad el 30 de abril de 2015.

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2015, que el Consejo de Administracion de la Sociedad
presentara para su aprobacién al Accionista Unico, es la siguiente:

Eures
Base de aplicacién
Resuitado del ejercicio 119.674,13
Prima de emision 1.758.896,66

1.878.570,79

Aplicacion
Reserva Legal 11.967,41
Compensacién de pérdidas de ejercicios anteriores 107.706,72
Reservas indisponibles por amortizacion del Fondo de Comercie 1.758.896,06

1.878.570,79

b} Beneficio {pérdida) basico por accion

El resultado basico por accion se calcula como el cociente entre el resultade neto del ejercicio atribuible a la
Sociedad y el nimero medic ponderado de acciones ordinarias de la misma en circulacion durante el ejercicio.

De acuerdo con elio:

Euros
Fiercicio 20135 | Ejercicio 2014
Resultado neto del ejercicio 119.674,13 | (487.529,41)
Numero medio ponderado de acciones en circulacion 745.723,00 745.723,00
Conversidn asumida de deuda convertible - -
Numero ajustado de acciones 745.723,00 745.723,00
Beneficio (pérdida) basico por aceién 0,16 (0,65)

c) Beneficio (pérdida) diluido por accién

El resultado por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periode atribuible a los
accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias polenciales con efecto dilusive
y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion duranie el periodo, ajustado por el promedio
ponderado de las acciones ordinarias gue serfan emitidas si se convirtieran todas ias acciones ordinarias
potenciales en acciones ordinarias de la Scciedad.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existian acciones ordinarias con efecto dilusivo.
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CLASE 87

Retribuciones vy oiras prestaciones al Consejo de Administracion y a la Alta Direccién

Las retribuciones y otras prestaciones percibidas por los miembros del Consejo de Administracion y la Alta
Direccidn de Ia Sociedad durante los ejercicios 2015 y 2014 han sido las siguientes:

Euros
Ejercicio 2015 Ejercicio 2014
Consejo de Alta Consejo de Alta
Administracién  Direccion Administracion  Direccion
Sueldos v Salarios - 191.687.40 - 151.393,98
Dietas por asistencia 4.000,00 - 2.5066,00 -
4.000,00 191.687.40 2.500,00 151.393,98

i 2 Sociedad no ha efectuado durante los ejercicios 2015 y 2014 ninguin anticipo ni ha concedido ningtn crédito al
personal de ta Alta Direccion ni a los miembros del Consejo de Administracion, ni habia adquirido frente a los
miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién y de la Alta Direccion compromiso alguno en materia
de pensiones vy seguros de vida.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ei Consejo de Administracion de ia Sociedad estaba formado por una mujer y
dos hombres.

Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

El articulo 229.3 de iz Ley de Sociedades de Capital, recientemente modificado por la Ley 31/2014 de 3 de
diciembre por la gue se modifica la L.ey de Sociedades de Capital para la mejora del gobiernc corporativo, en vigor
desde el pasado 24 de diciembre, introduce, entre ofros deberes de los administradores, el deber de comunicar al
Consejo de Administracion de la sociedad cualquier situacion de confiicto, directo o indirecto, que cada uno de los
Consejeros o las persenas vinculadas a elios pudieran tener con el interés de la sociedad.

A estos efectos, los miembros del Consejo de Administracidn de la Sociedad que han comunicado alguna situacion
de conflicto de interés a 31 de diciembre de 2015, se detallan a continuacion:

%
Titular Vinculacidn Sociedad Cargo participacion Actividad
indirecta

Beka Finance, o, | Servicios de

Me Angels Vallvé Rib ) SV, SA. . 32,89% Inversion

ngels vallve nibera f . .

& Coénvuoe Beka Finance, | Presidente del Consejo 24.98% Servicios de

vug SV, S.A. de Administracion 77 | Inversion
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La composicion del saldo de este capitule del activo del balance, al clerre de los ejercicios 2015 y 2014, es (a

siguiente:
Euros
2015 2014
Caja 1.254,22 1.147,13
Banco de Hspafia 24.740,60 23.321,95
25,994,821 24.469.,08
6. Instrumentos financieros

La informacion de los instrumentos financieros en el balance de la Scciedad, clasificados por categorias at 31 de

diciembre de 2015 y 2014, es la siguiente:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
Valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias:
Instrumentos de deuda 22.606.69 33.636,46
Instrumentos de capital 42.349,01 47.641,85
Derivados de negociacion - 105.246,70
64.546,70 186.525,01
Cartera de inversiones a vencimiento - -
Activos financieros disponibles para la venta 105.039,33 40.129,61
Participaciones - 570.996,48

Valorados a coste amortizado:
Inversiones crediticias:
- Crédito a intermediarios financieros

171.616.924 40

138.981.225,38

- Crédito a particulares 1.833.051,04 3.507.534,27
Resto de activos — Empresas del Grupo y vinculadas (véanse Notas 9 y 20) 5.119.490,61 5.835.055,04
178.569.466,05 148.323.814,69
Total activos financieros 178.739.452,08 149.121.465,79
Euros
31/12/2015 31/12/2014
Valorados a coste amortizado:

Deudas con intermediarios financieros 106.082.741,40 70.194.175,09
Deudas con particulares 67.114,673,06 73.188.140,16
Resto de pasivos — Deudas a proveedores y acreedores (véase Nota 9) 1.189.955,65 651.356,74
174.387.370,11 144.033.671,99

Cartera de negociacion

Total pasives financieros

174.387.376,11

144.033.671,99
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El movimiento que se ha producido en los ejercicios 2015 y 2014 para cada unc de los actives financieros se

muestra a continuacion:

2015

Euros

Activos
Financieros
disponibles

para la venta

Cartera de
Negociacidn

Participaciones

Inversiones
Crediticias

Resto
activos
financiercs

Total

Saldo Inicial 40.129,61 186.525,01 5370.996,48 | 142.488.759,65 | 5.835.055,04 | 149.121.465,79
Movimientos del ejercicio 71.990,68 | (135.962,14) {570.996,48)| 31.389.196,07 | {715.564,43)| 30.038.663,7C
Variacion valor . " :
razonable/deterioro (7.080,96) 14.383,83 - (427.980,28) - (420.677,41)
Saldo Final 105.039,33 64.946,70 - 173.449.975,44 | 5.119.490,61 | 178.739.452,08
Euros
Activos Resto
2014 Financieros Cartera de L Inversiones N
. . o Participaciones e activos Total
disponibles Negoeiacién Crediticias & .
inancieros
para [a venta
Saldo Inicial 29.181,61 151.016,29 570.996,48 { 120.599.879,95 | 5.482.836,36 | [26.833.910,69
Movimientos del ejercicio 11.097.,99 57.953,01 - 22.316.859,98 352.218,68 | 22.738.129.66
Variacién valor
razonable/deterioro {14999y (22.444.29) - (427.980,28) - (450.574,56)
Saldo Final 40.129,61 186.525,01 570.996,48 | 142,488.7539,65 | 5.835.055,04 | 149.121.465,79
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El detalle, atendiendo a su vencimiento al 31 de diciembre de 2015 y 2014, de los activos y pasivos financieros de
la Sociedad, se muestra en &l siguiente cuadro:

Euros
2015 Vencimiento en meses

Cartera de negociacion 42.126,92 213,09 928101 - 13.325,68 64.946.70
Cartera de inversion a vio, - - - - - -

Agctivos financieros disponibles para la venla - - - - 105.039,33 105.039,33
Crédito a intermediarios financieros 70.806.916,95 199.309.474,11 1.500.533,34 - B 171.616,924 40
Crédito a particulares 1.274.233.61 2.196,00 148.998,28 48.193,52 50.3G1,92 1 309.127,71 1.833,051,04
Créditos a Empresas del Grupo y Asociadas 5.119.490,61 - - - - 5,119.490,61
Total actives 77.242,768,09 1 99.311.883,20 1.658.812,63 48.193,52 50,301,921 427.492,72 1 178.739.452.08
Deudas con intermediarios financieros (*} $.666.146,34 | 92,539.205,97 2.000.736,44 - 2.340.377.93 53627472 1 106.082.741,40
Deudas con particulares 61.465.314.02 | 5.649.359,04 - - - - 67.114.673,06
Deudas a proveedores y acrecdores de servicios 34.351,27 - 94091904 57.000,00 57.000,00 100.685,34 1.189.955 03
Total pasivos 70.165.811,63 | 98.188.565.01 2.941.655,48 000,00 239737793 | 636.960,06 | 174.387.370,11

(*) El saldo dispuesto de las pdlizas de crédito con entidades bancarias se considera con vencimiento inferior a un afio

{**) incluye saldos sin vencimiento determinado. En el capitulo Créditos a Empresas del Grupo y Asociadas se incluyen
4.250.379,47 euros mantenidos con Delforea, 2008 sujetos a un proceso atbitral y judicial (véase Nota 20).

Euros
2014 Vencimiento en meses

Cartera de negociacion 47.428,72 213,13 9.390,08 1.029,19 - 128.463.89 186.525.04
Cartera de inversién a vio. - - - - - -

Activos financieros disponibles para la venta - - - - 490,129,61 40,129,61
Crédito a intermediarios financicros 70.450.803,96 1 60.649.066,47 | 5.819.857.84 1,360.062. 89 701.434,22 - 138.981.225,38
Crédito a particulares 2.510.323,09 6.802,00 119.094,66 77.612,00 90,472,001 703.230,52 3.507.534,.27
Participaciones Empresas del Grupo 570.996,48 - - - 370.996,48
Créditos a Empresas del Grupo y Asociadas 5.835.055,04 - - - - 5.835.055,04
Total activos 79.414.607,29 | 60.656.081,60 | 5.948.342,58 1.438.704,08 791.906,22 | §71.824,02 | 149.121.465,7%
Deudas con intermediarios financicros {*) 2.574.788,27 } 53.399.235,84 | 5.820.52047 1.466.233.90 6.932.987,61 - 70.194.175,09
Deudas con particulares ) 52,888.381,201120.299.758,96 - - - - 73,188.140,16
Deudas a proveedores y acreedores de servicios 34.351,30 489319,7¢ - - 127 685,65 651.350,74
Total pasivos 35.497.526,77 | 73.698.994,80 | 6.310.249,26 1.466.233,90 |  6.932.987,61 | 127.685,65 | 144.033.671,99

(*) El saido dispuesto de las pdlizas de crédito con entidades bancarias se considera con vencimiento inferior a un afio

(") Incluye saidos sin vencimiento determinado. En el capituio Créditos a Empresas del Grupo y Asociadas se incluyen
4,105.062,93 euros mantenidos con Delforca, 2008 sujetos a un proceso arbitral y judiciat (véase Nota 20).
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Cartera de negociacion

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es como sigue:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
Activos Monetarios ¥ Deuda Publica 22.093,89 32.740,23
Valores de Renta Fiia Interior - .
Valores de Renta Fija Exterior - -
Intereses devengados no vencidos 512,80 896,23
Ajuste de valor - -
Instrumentos de deuda 22.606,69 33.636,46
Acciones cartera interior cotizable 42.340,01 47.641,85
Instrumentos de capital 42.340,61 47.641,85
Otros activos financieros - 105.246,70
Derivados de negociacion - 105.246,70
Total cartera de negociacion 64.946,70 186.525,01

Al 31 de diciembre de 2015 el saldo del epigrafe “Cartera de negociacion — instrumentos de capital” incluye
41.434,20 euros correspondientes al valor razonable de 38.300 acciones Bankia, S.A.

Al cierre del gjercicio 2014 la Sociedad tenia contratado un derivado financiero de caracter especulativo (opcion
CALL comprada OFC). Durante el ejercicio 2015 la Sociedad ha vendido la mencicnada opcion, generando un
beneficio de 101.688,12 eurgs, registrado en el epigrafe “Resultado de operaciones financieras (neto) — Cartera
de negociacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias a 31 de diciembre de 2015,

Activos financieros disponibles para la venta

£n este capitulo del balance se incluyen acciones de las cotizadas Cementos Molins, S.A. y Lieidanetworks
Serveis Telematics, S.L., cuyos valores razonables al cierre del ejercicio 2015 ascienden a 27.930,00 y
57.788,72 euros, respectivamente; y participaciones mantenidas en Basquet Manresa, S.AE. y la Gestora del
Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A. por valor de 9.980,00 y 9.360,61 euros, respectivamente.
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¢} Créditos y deudas con intermediarios financieros

Un resumen de los capituios del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es el siguiente:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
Depésitos a la vista 70.784.649,28 70.418.283,19
Créditos por operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar 269.923,16 434,52
Adguisicidn temporal de activos 99.147.808,26 66.996.161,55
Otros créditos 1.414.543,70 1.566.346,12

Créditos a intermediarios financieros

171.616.924,40

138,981.225,38

Préstamos y créditos 2.876.652,65 6.231.557,12
Deudas por operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar 790,82 -

Cesidn temporal de activos 94.514.750,68 61.352.265,65
Saldos transitorios por operaciones con valores 8.666.146,34 2.574.788,27
Otras deudas 24.400,91 35.564,05
Deudas con intermediarios financieros 106.882.741,40 70.194.175,69

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la partida “Créditos por operaciones por cuenta propia pendientes de
liguidar” incluye, principalmente, el importe de ventas pendientes de liquidar con Euronext, NV, que se han
liquidado con posterioridad ai cierre.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la partida "Otros créditos” incluye por un importe de 1.300.000,00 Ja garantia
exigida por e Mercado Espafiol de Futuros Financieros {MEFF) a la Sociedad para operar en el mercado
nacional de derivados.

Durante el ejercicio 2015, el tipo de interés medio de los depbsitos a la vista se ha situadc entre 0,01% vy 1,50%
{entre 0,20% y 1,80% en el gjercicio 2014}, mientras que el de las adquisiciones temporates de activo y pasivo
se ha situado entre 0% vy 0,05% (entre 0% y 0,05% en el gjercicio 2014).

Los intereses devengados durante el gjercicio 2015 por los depésitos a la vista y las adquisiciones temporales
de activo mantenidos por la Sociedad ascienden a 308.350,76 y 224.777,82 euros, respectivamente
(478.266,50 y 284.030,00 euros, respectivamente, en el gjercicic 2014), y se encuentran registrados en &l
epigrafe “intereses y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 13).

El detalle de los préstamos y créditos otorgados a la Sociedad a 31 de diciembre de 2015 es el siguiente:

Euros
Entidad Limite Dispuesto Vencimiento
Entidad 1 3.000.000 452,834,118 25/11/2016
Entidad 2 5.000.000 8.482,77 30/06/2018
Entidad 3 1.750.000 1.060.402,96 15/10/2616
Entidad 4 2.000.000 321.204,67 25/07/2016
Entidad 5 6.000.000 458.389,13 03/08/2018
Entidad 6 300.000 69,402,82 01/01/2017
Entidad 7 3.000.000 505.936,12 23/07/2016
21.050.000,00 2.876.652,65
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e
El tipo de interés de las polizas vigentes at 31 de diciembre de 2015 varia entre ef Euribor +1,75% y Euribor
+2,5%. Los intereses devengados durante el eiercicio 2015 por los préstamos y creditos mantenidos por la
Sociedad ascienden a 193.646 54 euros (232.459,38 euros en el gjercicio 2014), y se encuentran registrados
en el epigrafe “intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 13).
d} Créditos y deudas con particulares

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicion de los saldos con particulares, es como sigue;

Huros
31/12/26%5 31/12/2014
Créditos y anticipos por operaciones de valores 1.274.563,91 | 2.460.273,67
Otros créditos 450.410,71 1.022.138,59
Activos dudosos 463,958,458 277.176,49
Correcciones de valor por deterioro (355.882.,08) (252.054,48)
Créditos a particulares 1.833.051,04 | 3.507.534,27
Cesidn temporal de activos 224,000,00 731.000,00
Saldos transitorios por operaciones con valores 61.449.889 68| 52.771.822.05
Garantias por operaciones con derivados 5.425.354,44| 19.568.738,56
Otros débitos 15.424 34 116.559,15
Intereses devengados no vencidos 4,60 20,40
Deudas con particulares 67.114.673,06 | 73.188.140,16

Eures
Valor en Correcciones de Valor
Antigitedad de la deuda libros valor por deterioro corregido
Enfre 1-6 meses 54.159,52 (38.514,27) 15.645,25
Enire 6-12 meses 104.207,19 (52.103,09) 52,104,10
Entre 12-36 meses 3035.591,74 (265.264,72} 40.327,02
463.958.45 (355.882,08) 108.076,37

Euros
2015 2014
Saldo al inicio del ejercicio 277.176,49 713.154,67
(+) Altas 655.625,006 260.827,77
(-) Cancelaciones / Traspasos a failidos {468.843,10) (696.805,95)
Salde al cierre del ejercicio 463.958.45 277.176,49

Un resumen de !os actives financieros dudosos clasificados por antigliedad de la deuda al 31 de diciembre de
2015, es como sigue: '

El movimiento de los activos clasificados como dudosocs, durante los ejercicios 2015 y 2014, es el siguiente:
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Ei movimienic de las cuentas correctoras representativas de ias pérdidas por deterioro originadas por el riesgo
de crédito, durante los gjercicios 2015 y 2014, es el siguiente:

Euros
2015 2014
Correcciones de valor por deterioro al inicio del ejercicio 252.054 .48 541.985,70
(+} Correccién valorativa por detertoro (Nota 13} 425.529.67 406.874,73
(+) Traspaso de provision dotadas 147.141,03 -
(-) Salidas y reducciones (468.843,10) {696.805,95)
Correcciones de valor por deterioro al cierre del ejercicio 355.882,08 252.054,48

Asimismo, los clientes mantienen con la Entidad saldos de efectivo para realizar operacicnes con valores &
instrumentos financieros que figuran en el pasivo del balance como Deudas con intermediarios financieros o
con particulares {“saldos transitorios por operaciones de valores™, asi como garantias en efectivo recibidas de

los clientes por la contratacién de derivados financieros.

Los saidos en efectivo depositados por los clientes al 31 de diciembre de 2015 y 2014, son los siguientes:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
Deuda con intermediarios financieros 8.666.146,34| 2.574.788,27
Deuda con particulares 61.449.889.68 | 52.771.822,05
Saldos transitorios por operaciones {financieras 70.116.036,02 | 55.346.610,32
Garantias por operaciones en derivados financieros 5.425.354,44 | 19.568,738,56

Total saldo efectivo depositado

75.541.390,46

74.915.348,88

Tal como establece ia normativa vigente, los “saldos transitorios por operaciones de valores” confiados por los
clientes estan depositados en entidades de crédito & identificades como "saidos de clientes”. {.as garantias por
operaciones en derivados financieros se hatlan depositadas en las entidades emisoras y/o intermediadoras de
los derivados financieros en la parte exigida por estas entidades y las garantias adicionales exigidas por la
Sociedad en la tesoreria y efectivos propios de {a misma.

El resumen de las garantias exigidas por las entidades emisoras y/o comercializadoras de los derivados es
como sigue:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
MEFF - EUREX - Anotados en nombre de clientes (*} 400,991,228 420.351,65
Otros Intermediarios financieros - Anotados en cuentas globales 5.024.363,16 1 19.148.386,91
Garantias exigidas 5.425.354,44 1 19.568.738,56

(*) Se presentan los saldos de garantias exigidas pot su valor neto entre ias garantias demandas por MEFF -
EUREX (5.296.850,89 euros) y las que la Sociedad ha solicitado a sus clientes (5.697.982,17 euros).
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Durante el ejercicio 2015 se ha producido la disotucién efectiva de la sociedad del grupo Projectes Borsaris,
S.L.U., participacion que representaba la totalidad del epigrafe a 31 de diciembre de 2014,

En este sentido, y con fecha 9 de noviembre de 2015, se celebré un contrato entre GVC Gaesco Valores vy el
anterior accionista de la sociedad Projectes Borsaris, por el cual este Oltimo vendia la opcidn de compra sobre
la mencionada participada por un valor de 415.000,00 eurcs. El importe pagado, equivalente a las comisiones
cederia al anterior accionista en los proximes 10 afios, se ha registrado como un activo intangible (véase Nota
8). Elimporte pendiente de pago derivado del mencionado contrato de cesion por importe de 228.000,00 euros
se ha registrado en el epigrafe Resto de pasivos (véase Nota 9).

Con facha 30 de noviembre de 2015, la Sociedad ha procedido a la disolucion y absorcién de Projectes
Borsaris, S.L.U. lo que he supuesto la infegracion de sus activos y pasivos, cuyo resumen s el siguiente:

Euros
Debe
{Haber)
Tesoreria 6.G71,80
Inmovilizade Material 563.253,63
Construcciones 563.205,67
Otro Inmovilizado 47,96
Inmovilizade Inmaterial - Fondo de Comercio 363.907,13
Activos fiscales por impuesto diferido 685,03
Cuentas a pagar a empresas del Grupo (366.090,87)
Pasivos fiscales por impuesto diferido {3.398,92)
Otros pasivos (510,80
Valor neto de los activos aportados 363.917,00
Valor neto contable de la participacion 570,966,438
Pérdida en ia baja de activos no clasificados como no corrientes para la :
venia (7.079,48)

fi Valor razonable

l.a comparacion entre el valor razonable y el valor en libros de los activos y pasivos financieros se detalla a

continuacién:
Euros
Ejercicio 2015 Ejercicio 2014
Activos Valor Razonable | Valor en libros | Valor Razonable | Valor en libros
Instrumentes de capital 147.379,34 147.379,34 658.767,94 638.767,94
Valores representativos de deuda 22.606,69 22.606,69 33.636.46 33.636,46
Dertvados de negociacion - - 105.246,70 105.246,76
Inversiones crediticias y otros activos financieros 178.569.466,05 1 178.569.466,051 148.323.814,69 | 148.323 814,69
Fotal 178.739.452,08 | 178.739.452,08 | 149.121.465,79 | 149.121.465,79
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Euros
Ejercicio 2015 Ejercicio 2014
Valor i Valor .
Pasivos Razonable Valor en libros Razonable Valor en libros
Deudas con entidades de crédito 2.876.652,65 2.876.652,65 6.231.557,12 6.231.557,12

Otras deudas y pasivos financieros

171.510.7¥7,46

171.510.717,46

137.802.114,87

137.802.114,87

Total

174.387.370,11

174.387.370,11

144.033.671,99

144.033.671,99

La Sociedad determina el valor razonable de los instrumentos financieros tomando como referencia las
cotizaciones publicadas en mercados activos cuando éstas estan disponibles. En el caso de patticipaciones no
cotizadas, el vaior razonable se determina considerando el menor importe entre el valor teérico contable de la
participada vy su coste en libros.

En el caso de los activos v pasivos financieros valorados a coste amortizado, la variacién de valor razonable
como consecuencia de cambics en la curva de tipos de interés no se considera significativa al tener
vencimientos o renovaciones de tipos de interés infetiores a los doce meses.

7. _Activo material

El movimiento de este epigrafe durante los ejercicios 2015 y 2014 ha sido el siguiente:

Tluros
Incorporacion
31/12/2014 Altas Bajas Projectes 3171212015
Borsaris
(Nota 6.e)

Construcciones - - - 666,420,259 666.420,29
Instalaciones Técnicas 832.771,18 8.153,38 {1.087.01) - 839.837,55
Mobiliario y enseres 1.237.170,11 50.589.21 - 67,00 1.287.826,32
Equipos proceso 2.561.334,58 130.000,18 | {1.392.320,00) - 1.299.014,76
informacion

Valor de coste 4.631.275,87 188.742,77 | (1.393.467,01) 666.487,29 |  4.093.098,92
Construcciones - (1.085,48) - (103.214,62) (104.300,10)
Instalaciones Técnicas (307.769,90) (70.837,07) 1.087,01 - (377.519,96)
Mobiliario y enseres (667,782,63) (98.404,34) - (19,04) (766.206,01)
Equipos proceso (2.341.932.91) (93.207,70) | 1.392.320,00 - (1,042.820,61)
informacién

Amortizacion acumulada (3.317.485,44) (263.534,59) : 1.393,407,01 (103.233,66) | (2.290.846,68)
Valor Neto 1.313.790,43 (74.791,82) - 563.253,63 1.802.252.24
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Euros
31/12/2013 Altas Bajas Traspasos 31/12/2014
Instalaciones Técnicas 74142378 . 115.014.41 (23.667,01) - 832.771,18
Mobiliario y enseres 1.140.612,52 96.557,59 - - 1.237.170,11
Equipos proceso informacion 2.487.771,38 73.563,20 - - 2.561.334,58
Valor de coste 4.369.807,68 | 285.135201 (23.667,01) - 4.631.275,87
Instalaciones Técnicas (240.918,90) | (66.851,00} - - (307.769,50)
Mobiliario y enseres (575.336,69)1 (92.445,94) - - (667.782,63)
Equipos proceso informacién (2.244.892,55) 1 (97.040,36) - - (2.341.932.91)
Amortizacion acumulada (3.061.148,14) | (256.337,30) - - (3.317.485,44)
Valor Neto 1.308.659,54 28,797,901  (23.667,01) - 1.313.790.,43

El cargo en ia cuenta de pérdidas vy ganancias del ejercicio 2015 por dotacién a la amortizacidén del inmovilizado
material asciende a 283.535,15 euros (256.337,30 euros en 2014).

Durante el gjercicio 2015 la Sociedad ha procedido a dar de baja inmovilizadoe totalmente amortizado por importe
de 1.392.407,01 euros.

Todos los elementos de inmovilizade material estan adscritos a la actividad de la Sociedad, y se hallan libres de
cargas y gravamenas,

Los elementos de inmovilizade material totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2015 ascienden a
1.206.635 43 euros {2.450.659,76 euros a 31 de diciembre de 2014).

No se ha realizado ninguna correccion valorativa de los bienes de inmovilizado material.

Al 31 de diciembre de 2015, fa totalidad def inmovilizado material correspondia a activos de uso propio,
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Activo Intangible

E! movimiento de este epigrafe durante los ejercicios 2015 y 2014 ha sido el siguiente:

Euros
Incorporacion
31/12/2014 Altas Bajas Projectes 31/12/2015
Borsaris
(Nota 6.¢)
Fondo de Comercio 35.177.933,29 - - 363.907,13 | 35.541.840,42
Aplicaciones Informaticas 7.978.571,14 615.828,86 1 (95.812,94) - 8.498.587,06
Derechos adquiridos . 415.000,00 - - 415.000,00
{véase Notg 6-¢)
Valor de Coste 43.156.504,43 1.030.828.,86 | (95.812,94) 363.907,13 1 44.455.427.48
Aplicaciones Informaticas (6.269.271,53) (744.697.43)1 95.812,94 - (6.918.156,02)
Amortizacidn
acumulada (6269.271,53) (744.697,43) | 95.812,94 - (6.918.156,02)
Valor Neto 36.887.232,90 286.131,43 - 363.907,13 | 37.537.271,46
Euros
31/12/2013 Altas Bajas Traspasos 31/12/2014
Fondo de Comercio 35.177.933,29 - - - 35.177.933,29
Aplicaciones Informaticas 7.440.470,68 538.100,46 . - 7.978.571,14
Valor de Coste 42.618,403,97 538.100,46 - - 43.156.504,43

Aplicaciones Informaticas

(5.534.115,40)

{735.136,13)

{6.269.271,53)

Amortizacion
acumulada (5.534.115,40) (735.156,13) - - (6.269.271,53)
Valor Neto 37.084.288,57 (197.055,67) - - 36.887.232,90

Al 31 de diciembre de 2015, los elementos de inmovilizado inmaterial en uso correspondiente a aplicaciones
informaticas totaimente amortizados ascienden a 4.792.202,18 euros (4.099.040,81 euros a 31 de diciembre de

2014).

&i Fondo de Comercio, que asciende a 35.541.840,42 euros a 31 de diciembre de 2015 (35.177.933,28 euros a 31
de diciembre de 2014), se origind fundamentalmenie mediante la adquisicién en el ejercicio 2008de |la rama de
actividad de mercados organizados de Gaesco Bolsa, S.V., S.A. y del negecio de General de Valores y Cambios,
§.V., 8.A Asimismo, durante el gjercicio 2015, como consecuencia de la disolucion y absorcidén de la sociedad
participada Projectes Borsaris, S.L.U., se ha generado un fondo de comercio por importe de 363.807,13 miles de

euros.

42




CLASE 82

Los Administradores realizan en cada cierre contable un test de detericro, por el cual estiman el valor recuperable
del fondo de comercio mediante la determinacion del valor en uso de ia correspondiente Unidad Generadora de
Efectivo {UGE). Los Administradores han estimado su valor recuperable, mediante métodos de valoracion
generalmente aceptados, basados basicamente en la estimacion en ios flujos de efectivo que seran generados
por dicha UGE.

Se considera como una Unica Unidad Generadora de Efective la actividad de gestion de activos, de intermediacién
y de Corporate Finance ya que la gestion del negocic se realiza sobre 1a base de una oferta integral de servicios y
productos de inversién a Ios clientes. Los flujos de caja de todas las actividades contemplan, de este modo, la
particularidad de gestidn de las sociedades que conforman el Grupo GVC Gaesco de compartir personal, medios
e infraestructura para el desarrollo de su negocio. En este sentido, la estimacion de los flujos de caja incluye las
necesidades de gastos a incurrir por el accionista del Grupo necesarios para el desarroilo del negocio del mismo.

En la determinacion de los valores actuales de los flujos de caja para el accionista se ufilizan proyecciones basadas
en los crecimientos historicos del negocio {anteriormente llevado a cabo por las sociedades Gaesco Bolsa, SV,
S.A. y General de Valores y Cambios, S.V., 5.A.) del ultimo ciclo econdmico correspondiente al periodo 2002 &
2007, asi como los voltmenes de intermediacion del mercado nacional de Renta Variable, del mercado de
derivados y de la actividad de Corporate Finance llevadas a cabo por las mencionadas sociedades. Asimismo, los
Administradores consideran que en el cicle econdmico proyectade, ningln ejercicio superaria en términes de
ingresos ni beneficio antes de impuestos a los afios del ciclo anterior, eliminando de este modo cualquier hipdtesis
0 consideracion respecto a gue el ciclo corriente sea mas expansivo que el anterior.

El modele para determinar el valor en use considera un ciclo econdmico de seis afios {del 2018 al 2021). Los flujos
de caja correspondientes al periodo 2021-2035 se estiman como la media de los flujos del ciclo 2016-2021,
aplicando un factor de crecimiento del 2% (equivalente a la inflacidén esperada para el periodo estimado).

Finalmente, para determinar el valor residual se estima una renta perpetua del altimo flujo de caja con el mismo
factor de crecimiento. Los flujos de caja asi determinados se han descontado a una tasa de descuento del 9%.

El resultadeo del valor recuperable asi calcuiado se muestra en el siguiente cuadro:

Miles de Euros

Valor actuaf de los flujos de caja de! accicnista 70.865
Valor actual de! valor Terminal 17.948
Resuitados Valoracién 88.811

Los Administradores de la Sociedad realizan un andlisis de sensibilidad de las principales hipdtesis. De acuerdo
con el mismo, el valor recuperable del fondo de comercio implicito, en un escenario de aumento de la tasa de
descuento en S0ppbb o una variacion a la baja de los flujos de caja en un 10%, se mantiene superior a su valor en
libros.

Al 31 de diciembre de 2015 el nice active intangible con vida Util indefinida es el Fondo de Comercio.

De acuerdo con el test de delerioro realizado los Administradores consideran que no es necesario deteriorar el
fondo de comercio,
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Resto de activos y pasives
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La composicién def saldo de estos capliulos del balance, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es la siguiente:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
Comisiones y gastos pagados no devengados 384.960,94 391.200,88
Comisiones e ingresos devengados no cobrados 308.680,06 374.147,89
Periodificaciones de activo 693.641,040 765.348,77
Fianzas alquiler §9.991 .42 $3.591,42
(Oiras fianzas 14.026,30 8.026,30
Créditos con empresas del grupo (Notas 6 ¥ 20) 869, 111,14 1.729.992.11
Créditos con otras partes vinculadas (Notas 6, 12 y 207 | 4.250.379,47 1 4.105.062,93
Otros 40.206,52 {47.819,32)

Oftros activos financieros

5.263.714,85

5.888.853,44

Total resto de activos 5.957.35585| 60.654.202,21
Euros
31/12/2015 31/12/2014
Gastos devengados no vencidos 1.196.552,07 1 1.143.091,36
Otras periodificaciones 73.000,00 49.000,00

Periodificaciones de pasivo

1.269,552,07

1.192.091,36

Administracicnes publicas:
-IVA
- Retenciones por {RPF
- Otras retenciones
- Organismos de la Seguridad Sccial
Deudas por derechos adquiridos (véase Nota 6-¢)

Deudas a proveedores y acreedores de servicios (Nota
6)

179.048,70
267.895,07
10.803,11
94.412,77
228.000,00

961.955,65

178.292,62
377.106,47
247141
90.174,89

651.356,74

Otros pasives

1.742.115,30

1.299.402,13

Total resto de pasivos

3.011.667,37

2.491.493,49
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10, Operaciones en moneda extranjera
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Los activos y pasivos del batance de !a Sociedad denominades en monedas distintas al eure al 31 de diciembre
de 2015 y 2014, son como sigue;

Importes en miles de unidades monetarias
3171272015 3171272014
Activos Pasivos Activos Pasivos

En divisa En Euros | En divisa En Furos | En divisa En Eures | En divisa En Euros
Délar USA 5219 4.802 5.205 4.790 3.628 2.999 3.395 2.806
Libra Esterlina 27 36 25 34 106 137 101 131
Franco Suizo 19 18 i9 18 289 241 289 241
Yen Japonés 525 4 562 4 263 2 263 2
Doélar Hong-Kong 35 4 i 11 1 11 i
Délar Canadiense 9 6 S 6 49 33 41 29
Corona Noruega 328 35 528 55 482 53 482 53
Corona Sueca - - - “ 24 3 24 3

E! importe neto de las diferencias de cambio reconocidas en los resultados del gjercicio 2015 ha supuesto un
heneficio de 233.045 48 euros (101.142,66 euros en el gjercicio 2014). Dicho importe recege, fundamentalmente,
ios resultades gue surgen al convertir las partidas monetarias del balance en moneda extranjera a euros, excepto
las derivadas de instrumentos financieros clasificados en la cartera de negociacion.

11. Fondos Propios

Capital

A 31 de diciembre de 2015 y 2014, el capital social de la Sociedad estaba representado por 745.723 acciones
nominativas de 10 euros de valor nominal cada una, {otalmente suscritas y desembolsadas, con los mismos
derechos econdmicos y politicos; no existiendo restricciones a la libre transmisibilidad de tas acciones. A dichas
fechas, la totalidad de las acciones que componen el capital social de la Sociedad pertenecian a GVC Gaesco
Holding, S.L. {matriz del Grupo GVC Gaesco). Por tanto, la entidad es una Sociedad Unipersonal de las
contempiadas en el Articulo 16 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital (véase Nota 1-a).

Prima de emision

l.a Ley de Sociedades de Capital permite expresamente utilizar el saldo de la prima de emisién para ampliar capitat
y no establece ninguna restriccion respecto a la disponibilidad de este saldo.
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EXEpa

Reservas

La composicién al 31 de diciembre de 2015 y 2014 del capitulo de reservas es como sigue:

Euros
31/12/2015 31/12/2014
Reserva Legal 1.456.174,00| 1.456.174.06
Reservas estatutarias 6.407.870,00 | 6.40G7.870,00
Reservas voluntarias (gastos de ampliacion de capital) (311.306,63)| (311.306,63)
Reserva por Fondo de Comercio 11.078.399.14| 9.319.502.48
Resultados negativos de ejercicios anteriores (7.466.413,75)1(6.978.884,34)
Total Reservas 11.164.722,776 | 9.893.355,51

Reserva Legal

De acuerdo con el Texto Refundido de fa Ley de Sociedades de Capital las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicic econdmice deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos,
el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la
Sociedad fuera inferior 2 la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficic se destinard a la compensacién de
dichas pérdidas y destinandose el 10% del beneficic restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salve para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital social,
esta reserva sélo podrd destinarse a la compensacién de perdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibies suficientes para este fin. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la reserva legal no alcanzaba el 20% del
Capital Social.

Reservas por Fondo de Comercio

Conforme a la Ley de Sociedades de Capital, en la aplicacidén del resultade de cada ejercicio debera dotarse una
reserva indisponible equivatente al Fondo de Comercic que figura en el active del batance, destinandose a tal
efecto una cifra def beneficio que represente, al menos, un cinco por ciento del importe del citade Fonde de
Comercio. Si no existiera beneficio, o éste fuera insuficiente, se emplearan reservas de fibre disposicién.

12. Riesqos y compromisos contingentes

a) Los compromisos mas significativos por la Sociedad se refieren a los recursos gestionados y custodiados de
clientes, detallados en la Nota 19 de esta memoria.

b} La Sociedad no tiene valores cedidos en préstamao.
¢) Al cierre del ejercicic, no existen compromisos por aseguramiento de emisiones.

dy Al 31 de diciembre de 2015, el limite concedido de los contratos destinados a facilitar financiacion para
operaciones de clientas con instrumentos financiercs asciende a 2.429.000,00 euros, dispuesto en 488.316,00
euros {783.000,00 euros de limite a 31 de diciembre de 2014, dispuestc en 700.252,94 euros).
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&) La Sociedad, en su condicion de miembro de las Bolsas de Valores de Barceiona, Madrid y Valencia y del
Servicio de Compensacion y Liquidacion de Valores, S.A., tiene constituida una fianza, a través de una pdliza
de seguros, cuya finalidad es garantizar de forma colectiva con los restantes miembros de dichas Bolsas, el
cumplimiento de las obligaciones que contraigan con ocasion de las operaciones del mercado bursatit en que
participen o medien. Al 31 de diciembre de 2015 el importe de dicha fianza asciende a 1.850.608,07 euros
{1.010.606,07 euros a 31 de diciembre de 2014) (véase Nota 19).

f) A efectos informativos, dentro de otras cuentas de orden se reflejan, al 31 de diciembre de 2015, las drdenes
de clientes pendientes de liquidar por un importe total de 60.227.348,35 euros (95.230.910,76 euros a 31 de
diciembre de 2014), de las cuales 29.793.576,10 euros (46.135.454,52 eurps a 31 de diciembre de 2014)
corresponden a 6rdenes de compra y 30.433.772,25 euros (49.004.456,24 euros a 31 de diciembre de 2014)
a ordenes de venia.

g) Tal como se explica en la Nota 1 de ia Memoria, el Grupo GVC GAESCOC adquirié, medianie contrato de § de
mayc de 2008 ejecutade y completado el 21 de noviembre de 2008, la rama de actividad de mercados
organizados de GAESCO BOLSA S.V., S.A. vy las acciones de otras varias sociedades del antiguo Grupo
GAESCO.

La interpretacion de los contratos citados ha dado lugar a un conflicto entre ef Grupo GVC GAESCO vy las
mercantiies MOBILIARIA MONESA y DELFORCA 2008, conflictc que se ha sustanciade en via arbitral y
judicial,

La Sociedad DELFORCA 2008 fue declarada en concurso voluntario de acreedores ef 3 de agosto de 2012y
obtuvo del Juzgado Mercantil una resolucidn suspendiendo el dereche de retencion y obligando a las
Sociedades del Grupo GVC GAESCO a entregar a la concursada 4.171 miles de euros.

£n fecha 11 de julio de 2013 se dicté laudo aclarado el 31 de julio siguiente por el que se resolvian los conflictos
referidos. El Laudoe resolvio:

i. Que existid pérdida de negocio de CAHISPA relevante a efectos de la cldusula 6.4 del Contrato de
integracién y Compraventa de 8 de mayo de 2008 y que MONESA y DELFCRCA deben abonar af Grupo
GVC GAESCO ta cantidad de 2.182 miles de euros mas intereses desde 22 de octubre de 2012. El laudo
se encuenira en este punto en fase de ejecucion.

ii. Que poraplicacién de la clausula 17.1.viil det Contrate de 8 de mayo de 2008, GVC GAESCO VALCRES,
S.V.,8. A coensolidd en fecha 21 de noviembre de 2011 la cantidad de 3.633 miles de euros que
DELFORCA debe, por tanto, restituirle al no encontrarse sujetas al derecho de retencidn en el momento
de su declaracién del concurso, Contra este apartadc del laudo, DELFORCA y MONESA han interpuesto
Recurso de nulidad ante el TSJ que se encuentra pendiente de resolucion. GVC GAESCO VALORES,
$.V,,8.A. ha solicitado al Juez que conoce el Concurse de DELFORCA la restitucién de esa cantidad, gue
ha sido inicialmente denegada, sin que a esta fecha exista resclucidn firme sobre el asunto,

iii. Que MONESA y DELFORCA no han infringido el pacto de no competencia.

iv. Que, como consecuencia de ofra rectamaciones menores y de la imposicion de costas, el Grupo GVC
GAESCO tiene derecho al cobro de una cantidad, pendiente de liquidar, que puede estimarse en el
entorno de 50 miles de euros.

Con fecha 16 de marzo de 2015 la Administracion Concursal ha establecido en los textos definitives
presentados al Juzgado una cuantia de la Masa Activa de CINCUENTA Y QCHO MILLONES SEISCIENTOS
SESENTA Y SEIS MIL CIENTO CINCUENTA EUROS CON TREINTA Y SIETE CENTIMOS (58.666.150,37
€) frente a un total pasive exigible de NUEVE MILLONES CIENTO VEINTIOCHO MilL NOVECIENTOS
NOVENTA Y UN EURO CON SESENTA Y TRES CENTIMOS (8.128.991,63 €) de los que tan solo CIENTO
NOVENTA Y SIETE MIL CUATROCIENTOS DOS EUROS CON DIECINUEVE CENTIMOS (197.402,19 €)
son créditos ordinarios. Sobre esta base, la Concursada presentd una Propuesta de Convenio de pago total e
inmediato a todos sus acreedores.
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B

Como consecuencia de ia solicitud presentada por GVC GAESCO VALCRES, 5.V.8.A. el Juzgado Mercantl
n® 10 ha dictado con fecha 9 de abril de 2015 Auto en el que manifiesta:

*... la Senfencia de aprobacion del Convenio tiene como consecuencia el cese de los efectos de fla
declaracion de concurse y uno de estos efectos es fa suspension del derecho de refencion, gue es
independiente de la posible devolucion o restitucion de los bienes objeto del derecho fras la conclusion
def Concurso”.

La Junta de Acreedores para la aprobacién del Convenio estaba convocada para el 17 de septiembre de 2015,
pero fue suspendida inicialmente mediante providencia del Juzgado Mercantil n® 10 y posteriormente por la
Seccién 15 de la Audiencia Provincial de Barcelona de 11 de febrero de 2016.

Sin embargo en fecha 18 de marze de 2016 quedaron para votacion y fallo ia totalidad de los recursos
planteados por las partes, incluyendo los presentados por esta Sociedad en reclamacion de las cantidades en
su dia entregadas, sin lustificacion juridica bastante, a 1a concursada.

La resolucién de esos recursos deberd producirse en plaze no superior a dos meses y el Organo de
Administracion hace constar gue del conflicto referido no puede derivarse perjuicio alguno para el Grupo y
esta convencido de su buen derecho respecto de las cantidades indicadas, por lo que estiman que los importes
relacionados con el mencionado corflicto con accionistas, que a 31 de diciembre de 2015 ascienden a
4.250.379 47 eurcs, registrados en el epigrafe “Resto de actives — Créditos con otras partes vinculadas”, seran
recuperados en su fotalidad. .

13. Intereses, Rendimientos de instrumentos de capital, Comisiones, Resultado de operaciones
financieras, Otros productos v cargas de explotacién y Pérdidas por deterioro de activos financieros

a) El detalle de los ingresos por intereses y dividendos, asi como de los gastes por intereses correspondientes a
los ejercicios 2015 y 2014, es e siguiente:

Euros
Ingresos Ejercicio 2015 | Ejercicio 2014
Adquisicion temporal de activos (véase Nota 6) 224.777,82 284.030,00
Depositos a la vista y a plazo (véase Nota 6) 306.350,76 478.266,50
Resto ’ 172.703,35 224.494,02
Intereses y rendimientos asimilados de los activos financieros 703.831,93 986.790,52
Otros intereses y rendimientos 946,05 1.598,55
Total intereses y rendimientos asimilados 704.777.98 988.389,07
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En los ejercicios 2015 y 2014, ef saldo de la cuenta "Resto” del detalle anterior incluye, principaimente, !
importe de los intereses devengados de créditos con otras paries vinculadas (véanse Notas @ y 20) v los
intereses devengados de crédifos a particulares (véase Nota B).

OM3871048

Euros
Ingresos Ejercicio 2015 | Ejercicio 2014
Dividendos de acciones y participaciones 2.009,13 2.430.85
Euros
Gastos Ejercicio 2015 | Ejercicio 2014
Cesién temporal de actives 232.013,28 268.951,54
Depodsitos 16.029,03 1.208,90
Préstamos y créditos {véase Nota §) 193.646,54 232.459.38
Resto 3.585,39 3.581,56
Intereses y cargas asimiladas 445.274,44 506.201,38

En los ejercicios 2015 y 2014, no se han devengadc dividendos procedentes de entidades del Grupo.

by Eldetalle de ios ingresos y gastos por comisiones correspondiente a los ejercicios 2015 y 2014, es el siguiente:

Euros
Ingresos Ejercicio 2015 { Ejercicio 2014

Tramitacidn y ejecucion de ordenes de clientes

11.961.628,94

11.852.204,76

Aseguramiento y colocacion de emisiones 180.361,75 | 1.277.723,24
Comercializacién de Instituciones de Inversion Colec{wa 6.327.033,55| 4.703.88921
Depdsito y anotacion de valores 1.143.335,021 1.110.873,19
Gestion de carteras 575.746,10 593.215,22
Otras comisiones 482.223 33 228.804,99
Comisiones percibidas 20.670.328,69 | 19.766.710,601
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E! saldo de la cuenta “Tramitacion y ejecucién de érdenes de clientes” corresponde a comisiones percibidas
por la intermediacion de érdenes de clientes para compraventa de valores, tanto en mercados nacionales como

internacionaies.

Gastos

Operaciones con valores

Operaciones con instrumentos derivados

Comisicnes satisfechas a mercados

Avales correspondientes a la fianza colectiva al mercado
Comisiones cedidas a representantes

Otras comisiones

Comisiones y corretajes satisfechos

Euros

Ejercicio 2013 | Ejercicio 2014
829.910,04 827.980,93
662.080,95 708.451,58
363.555,56 373.294,87
19.845,38 18.078,70
12.816.208,60 . 8.847.495.95
80.777,99 72.391,33
14.772.378,52 | 10.847.693,36

En la cuenta “Comisiones cedidas a representantes” del cuadro anterior se incluyen, fundamentalimente, las
comisiones cedidas en concepto de intermediacién en operaciones del mercado de valores y de

comercializacion de instituciones de inversidon colectiva.

c) Los resultados de operaciones financieras corresponden principalmente al resultado de ia cartera de
negociacioén. Su composicion en los ejercicios 2015 y 2014 es la siguiente:

Euros

Ejercicio 2015 | Ejercicio 2014
Activos monetarios ¥ deuda publica 194.864.,95 46.345,15
Otros valores de renta {ija cartera inferior 39.714,77 62.368.06
Otros valores de renta fija cartera exterior 5.123.389,621 1.141.452,99
Acciones y participaciones cartera interior (8.350,76) (17.161,78)
Acciones v participaciones cartera exterior (4.378,11) (14.779,49)
Derivados de negociacion §7.942,72 (42.278,52)
Otros ingresos (pérdidas) (6.478,20) (21.816,21)
Total ganancia (pérdida) en inversiones financieras 5.436.704,99 1  1.154,130,20

d} El detalle de las pérdidas por detetioro de valor de los activos financieros en los ejercicios 2015 y 2014, es el

siguiente:

Euros

Ejercicio 2015 | Ejercicio 2014

Pérdidas por deterioro de valor (véase Nota 6 d)
Recuperaciones de valor

(425.529,67) | (427.980,28)

Créditos y otros activos financieros de renta fija

(425.529,67) | (427.980,28)

Pérdidas por deterioro del valor de los activos financieros

(425.520,67) | (427.980,28)
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2014
Euros

Ejercicio 2013 | Ejercicio 2014
Prestacidn de servicios administrativos 46.977,60 19.565,52
Ingresos por plataformas y servicios informacién 178.960,01 162.402,94
ingresos por alguileres 14.400,00 15.900,00
Otros 34.569,72 50.099,73
Oftros productos de explotacion 274.907,33 247.968,19

f) El detalle de 1a partida “Otras cargas de explotacion”, en los ejercicios 2015 y 2014, es ef siguiente:

Euros
Ejercicio 2015 | Ejercicio 2014
Aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones (véase Nota 1 h) 280.939,05 242.180,40
Aportaciones al Fondo de Resolucion Nacional (véase Nota 1 h) 15.375,00 -
Otros gastos 186.762,01 198.062,31
Otras cargas de explotacion 483.076,06 440.182,71

@) A continuacidn se muestra un resumen de la partida *Otros productos de explotacién” en los ejercicios 2015 y

14, Gastos de personal

a) Composicidn

{os gastos de personal correspondientes a los ejercicios 2015 y 2014, se desglosan de la forma siguiente:

Furos

Ejercicio 2015 | Ejercicio 2014

Sueldos vy salarios 4.438.644,40] 3.751.965,19
Indemnizaciones 115.380,44 36.415,89
Cuotas a la Seguridad Social 830.939,37 813.399,78
Aportaciones a fondos de pensiones 26.971,39 31.499,11
Otros gastos sociales 68.254,79 71.686,56
5.480.190,39 |  4.704.966,53
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b} Namero de empleados
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£l numero medio de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2015 y 2014, asi como la distribucion por
categorias profesicnales y por sexc, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a continuacion:

2015 2014
Empleados al Cierre del . Empleados al Cierre del ,
Eiercici Nimero Frercici Numero
Hjercicio Medio de Ejercicio Medio de
Mujeres | Hombres | Total | Empleados | Mujeres | Hombres | Total | Empleados
Alta direccion 1 1 2 2 1 1 2 2
Directivos y titulados superiores 10 22 32 31 i0 19 29 28
Adm;nzstratwos, comerciales y 15 2 59 56 39 23 55 54
similares
46 45 91 89 43 43 86 84

15. Gastos generales

El detalle del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias, correspondiente a los gjercicios 2015y

2014, es el siguiente:

Furos

Ejercicio 2015 | Ejercicio 2014
Alquileres 750.668,10 709.037,83
Conservacion y reparacion 215.434.43 229.426,02
Servicios de profesionales independientes 337.828,77 327.406,75
Organos de gobierno 4.000,00 2.500,00
Representacion y desplazamiento 181.870,05 172.552,56
Sistemas Informdticos 49679942 482.125,62
Publicidad, propaganda y relaciones piblicas 166.657,37 123.009,41
Suministros ' 128.681,78 128.089,48
Comunicaciones 1.908.455,96 | 1.810.302,83
Otros gastos generales 257.102,25 293.908,21
Tributos 69.384,17 265.939,29
Gastos generales 4,549.882,30 | 4.544.298,00

En la partida “Servicios de profesionales independientes” se inciuyen, entre otros, ios honorarics de

{véase Nota 22).

auditoria
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Arrendamientos operativos

Al clerre del ejercicio 2015, la Sociedad tiene contratadas con los arrendadores las siguientes cuotas de
arrendamiento minimas, de acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos
comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente:

Miles de Euros
2015 2014
Menos de un afio 600 574
Entre uno y cinco afios 2.823 2.762
Mas de cinco afios 574 1.015
Total cuotas minimas (valor nominal) 3,997 4.351

Asimismo, en su condicién de arrendatario, el detalle de los contratos de arrendamiento operativo que han
devengadc un gasto por alquiler en el gjercicio 2015, correspondientes a la sede central y resto de oficinas de la
Sociedad, es el siguiente:

Euros
. Fecha de Gasto
Oficina -
vencimiento |  devengado
ejercicio 2015

Barcelona 01/09/2022 475.809,60
Madrid 29/02/2024 216.651,52
Girona 30/06/2019 13,921,49
Murcia 31/12/2015 15.210,44
Valencia 31/07/2020 21.966,25
Sevilla 30/04/2017 7.108,80
750.668,10

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

La Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciemnbre, por ia que se modifica la Ley de Sociedades
de Capital para la mejora del gobierno corperative (que a su vez modifica la Ley 15/2010, de 5 de julio, de
modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad
en las operaciones comerciales), establece que todas las sociedades mercantiles incluirdn de forma expresa en la
memoria de sus cuentas anuales su periodo medio de pago a proveedores. En este sentido, el periodo medio de
pago a proveedores de la Sociedad, al cierre del ejercicio 2015, asciende a 14,18 dias.

De acuerdo con lo permitide en la Disposicion adicional Unica de ja Resolucion anteriormente mencionada, al ser
éste el primer gjercicio de aplicacion de la misma, no se presenta informacion comparativa.

2015
Periodo medio de pago a proveedores 14,18 dias
Ratio de operaciones pagadas 14,41 dias
Ratio de operaciones pendientes de pago 11,55 dias

Euros
Total pagos realizados 18.633.297,17
Total pagos pendientes 1.628.467,96
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Conforme a la Resolucién det ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a ia entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde ia fecha de entrada en vigor de fa Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se enfiende per “Pericdo medio de pago a proveedores” el plazo que franscurre desde [a entrega de los bienes o
la prestacién de los servicios a carge del proveedor y el pago material de la aperacion. No obstante, a faita de
informacidn fiabie sobre el momento en que se produce ia entrega de los bienes o la prestacion de servicios, se
podré tomar la fecha de la recepcion de |a factura.

Situacion fiscal

La Sociedad esta acogida desde el ejercicio 2008, inclusive, al Régimen de Declaracion Consolidada para el
impuesto sobre Sociedades {véase Nota 1), siendo fa sociedad dominante, GVC Gaesco Holding, S.L., Ia
responsable ante la Administracion de la presentacion y liquidacién del Impuesto sobre Sociedades consolidado,
para lo cual recibe, en su caso, la correspondiente provision de fondos de las respectivas sociedades dependientes
del Grupo Fiscal.

i. Conciliacion del resultado contable y de Ia base imponible fiscal

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre Sociedades correspondiente a
los ejercicios 2015 y 2014 es la siguiente:

FEuros
2015 2014
Resultado contable anies de impuestos 150.130,14 {202.044,11)
Diferencias permanentes 11.900,00 36.746,88
Diferencias temporales {455.102,25) {54.331,30)
Base imponible {resultado fiscal) (293.072,11) (219.628,53)

Al 31 de diciembre de 2015, ias diferencias temporales corresponden principalmente a la amortizacion fiscal del
fondo de comercio por importe de 351.779, 33 euros y al impacto de la Ley 18/2012, de 27 de diciembre (véase
Nota 2 r) por importe de 103.662,42 euros.

ii. Conciliacién entre el resultado contable y el gasto por impuesto sobre sociedades

La conciliacien entre el resultado contable v el gasto por impuesto sobre sociedades, correspondientes & los
ejercicios 2015 y 2014, se muestra a continuacion:

Euros
2015 2014
Resultado contable antes de impuestos 150.130,14 | (202.044,11)
Diferencias permanentes 11.960,00 36.746,88
Cuota (*) 45368,441 (49.589.17)
Ajuste por IS de ejercicios anteriores (2.766,65) {49.40)
impacto del cambio en el tipo impositivo {véase Nota 2.1) (12.145,58) 335.186,87
Deducciones - {63,00)
Total gasto (mgrese)‘ por impuesto reconocide en la cuenta de 30.456,21 285.485.30
pérdidas y ganancias

(*) Cuota al 28% durante el ejercicioc 2015 (30% durante el gjercicio 2014) véase nota 271).
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iii. Bases imponibles negativas

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del impuestc sobre Sociedades elimina la limitacién temporal para la
aplicacién de bases imponibles negativas, introduciendo una limitacion cuantitativa del 70% de la base imponible
previa a su compensacion, admitiéndose, en todo caso, un millén de euros. No obstante lo anterior, la Ley 36/2014,
de 26 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para el afo 2015, estabiece que, con efectos para los
periodos impositivos gue se inicien en el afio 20186, el porcentaje de aplicacién sera el 80% (y no el 70 % establecido
con caracter general en la Ley 27/2014 anteriormente indicada).

L.a Sociedad reconoce los créditos fiscales derivados de las bases imponibles negativas, minorandolas por el efecte
impositivo de la amortizacion fiscal del Fondo de Comercio {véase Nota 8), no registrandose ni el activo fiscal
diferido de las bases imponibles negativas ni el pasivo fiscal diferido equivalente a la diferencia entre la
amortizacion fiscal y contable del mencionado Fonde de Comercio ya que, mientras existan Jas bases imponibles
negativas (sin considerar el efecto impositivo de las amortizaciones fiscales del Fondo de Comercio) el tipo
impositivo efective es cero.

Las hases imponibles negativas a compensar contra eventuales beneficios fiscales futuros, asi como los crédios
fiscales reconocidos derivados de las mismas, se muestran en el siguiente cuadro;

Euros
L . Amortizacion (1 .
Ejercicio Base Impgmb]e Crédito Fiscal  Fiscal del Fondo Crédito F}.sca]
Negativa , reconocido
de Comercio
2008 - - (40.428,13) (40.428,13)
2009 4.194,593,78 1.048.648,45 (485.137,50) 563.510,95
2010 2.985.238,78 746.309,70 {483.137,50) 261.172,20
201 2.656.613,29 664.153,32 (87.944,83) 576.208,49
2012 1.884.506,36 471.126,39 (87.944,83) 383.181,76
2013 250.415,35 62.603,84 (87.944,83) (25.340,99)
2014 - - (87.944.83) (87.944,83)
2015 - - (87.944,83) (87.944,83)

11.971.367,56 2.992.841,90 {1.450.427,29) 1.342.414,61

iv. Activos por impuesto diferido registrados

La diferencia entre la carga fiscal imputada al ejercicic 2015 vy a los ejercicios precedentes y la carga fiscal ya
pagada o que habra de pagarse por es0s efercicios se registra en las cuentas "Activos por impuestos sobre
beneficios diferidos” o “Pasivos por impuesto scbre beneficios diferidos”, segln corresponda.
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El detalle y movimiento producido durante los gjercicios 2015 y 2014 es el siguiente:
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Euros
Incorporacion . .
20 .
013 Safl(;fo Adiciones  Aplicaciones  Projectes Borsaris . (,.ambi{_) . S(‘ﬂdo
Inicial ; : tipo Impositive Final
(Nota6.¢)
Activos por impucstos diferidos:
Por bases imponibles negativas 1.821.369,00 (16.438,02) (246.477.74) - {16.038,63) 1.542.414.61
Por amortizacidn del nmovilizado 151.714,98 - (31.098,73) 685,04 28.184,21  149.485,50
{véase Nota 2-r)
Por dcdu.c’cmnes pendientes de 1.254.77 ) (1.254.77) } B i
compensacidn
Total actives por impueste diferide 1.974.338,75 (16.438,02) (278.831,24) 685,04 12.145,58 1.691.900,11
Pasivos por impuestos diferidos:
Por amortizacidn del inmovilizado - - (93,06} 3.3568.,92 - 3.303,86
Total pasives por impuesto diferido - - {95,06) 3.398,92 - 3.303,86

l.os activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance de situacion por
considerar los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacion sobre los resultados futuros
de la Sociedad, incluyendo determinadas actuaciones de planificacion fiscal, es probable que dichos activos sean
recuperados.

v. Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuesios no pueden considerarse definitivamente liguidados hasta
gue las declaraciones presentadas hayan side inspeccionadas por las autoridades fiscaies o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios. La Scciedad tiene sujetos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales
todos los impuestos que le son de aplicacién desde el gjercicic 2011.

Debide a las diferentes interpretaciones que pueden darse a determinadas normas fiscales aplicables a las
operaciones efectuadas por la Sociedad, para los gjercicios sujetos a inspeccion podrian originarse pasivos fiscales
de caracter contingente cuyo importe no es posible cuantificar objetivamente. No obstante, se estima que la
posibilidad de que se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y que, en cualguier caso, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a estas cuentas anuales.

56



17.

OM3871057

GLASE 82

i

Gestion de riesgos

Los principales instrumentos financieros utilizados por la Sociedad son de forma resumida los siguientes:
Activos financieros:

- Depésitos a la vista en enfidades de crédito
- Depdsitos en garantia de operaciones de intermediacion

- Cartera de negociacién
- Adquisicion temporal de activos
Pasivos financieros

- Créditos bancarios

- Efectivo entregado por la clientela en garantia de operaciones de valores o por operaciones pendientes de
realizar

- Cesitn temporal de activos

La Sociedad no ha utifizado instrumentos financieros como cobertura de riesgos en posiciones de balance y/o
transacciones realizadas o futuras. La valoracién de los instrumentos financieros se ha realizado de acuerdo con
los criterios de la normativa contable vigente y que se detalla en la Nota 2 de la memoria de las cuentas anuales.

Los principales riesgos derivados de los instrumentos financieros son principaimente €l riesgo de crédito y el riesgo
de precio (o de mercado) y, en menor medida, los demas riesgos de tipo de cambio, de liguidez y de tipo de interes.

Riesgo de crédito

Como norma general, en tas operaciones de intermediacion la Socledad exige fa provision previa de efectivo por
parte del ordenante o, en su caso, la existencia de garantias suficientes, las cusgles consisten principalmente en
valores depositados en la Sociedad. En el caso de operaciones con derivados, la provision de fondos exigida se
determina en base a las garantias exigidas por fas propias camaras de compensacion y liquidacion de los mercados
correspondientes,

Los clientes Unicamente pueden mantener una posicion global deudora con la Sociedad si existe una autorizacion
previa de los Organos de Direccion.

Los controles del cumplimiento de las medidas para reducir la exposicion del riesgo de crédito son basicamente
realizados a través de los controles informéticos y del seguimiento directo del departamento correspondiente.
Todos los procedimientos y controles son supervisados por Auditoria tnterna, que informa periodicamente de las
incidencias detectadas a la Direccién de la Sociedad.

Asimismo, en el casc de los instrumentes financieros mantenidos con intermediarios financieros (basicamente
cuentas corrientes y depositos) las normas internas de ia Sociedad exigen, previo al inicio de operacicnes, informe
favorable sobre su soivencia y prestigio en el mercado.

Riesgo de precio (o mercado}

El riesgo de mercado, estrictamente financiero, de los instrumentos utilizados por ta Sociedad viene determinado
basicamente por las operacicnes que realiza la Sociedad por cuenta propia.
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Para mitigar este riesgo, los Organos de Direccién de la Sociedad han establecido #mitaciones en cuanto a
instrumentos en los que se puede operar (basicamente instrumentos gue coticen en mercados organizados y que
tengan una gran liquidez), a las posiciones ablertas intradia y al clerre asi comao limitaciones de pérdidas maximas
{"stop losses”).

La Unidad de Control es la responsable de fa supervision continuada del cumplimiento de la normativa establecida.
Riesgo de tipo de cambio

La exposicion al riesgo de tipo de cambio surge basicamente por las posiciones en divisas que la Sociedad
mantiene cen intermediarios financieros derivadas de las operaciones de compra-venta de valores e instrumentos
financieros reaiizados por cuenta de los clientes. En consecuencia, la posicion neta en las distintas divisas no es
significativa en ef contexto dei balance y volumen de actividad de la Sociedad.

La evaluacion de! riesgo de variaciones del tipo de cambio en la posicion neta en divisas |a realiza ef Departamento
de Tesoreria de forma diaria.

Riesgo de tipo de interés

El grado actual de exposicion al riesgo de tipe de interés es muy bajo, ya que los activos y pasives financieros
sensibles a variaciones a tipo de interés son a muy corto plazo.

Riesgo de fiquidez

Tal como se ha mencionado en apartados anteriores, las posicienes mantenidas en instrumentos financieros en
su mayor parte son a la vista 0 a muy corto plazo. La Sociedad, en base a la normativa interna y a la reguladora
de las sociedades de inversion, tiene establecidos unocs parametros y coeficientes de liquidez que aseguran el
cumplimiente de todos los compromisos de pago vy liquidacion de los pasivos financieros. Durante el ejercicic 2015
la Sociedad ha cumplido los niveles de liquidez establecidos por la normativa aplicable al respecto a las empresas
de servicios de inversion.

Un resumen de la clasificacion de activos y pasivos por plazos de vencimiento al 31 de diciembre de 2015 se
detalla en la Noia 6 de esta memoria.

Gestion del capital

lLa Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito v a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junic de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédifo y fas empresas de inversion, regulan el acceso a la actividad,
el marco de supervision y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion,
asi como los recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, la forma en la que se determinan
dichos recursos propios, y los procesos e informacién sobre la autoevaluacién de capital que deben realizar las
entidades. En este sentido, con fecha 29 de junio de 2014 ha entrado en vigor la Circular 2/2014, de 23 de junio,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opcicnes regulatorias en materia
de solvencia para ias empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables, quedando derogada la
Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, sobre sclvencia de las
empresas de servicios de inversién y sus grupos consclidables, gue era la normativa sobre recursos propios
aplicable.

Los requerimientos de recursos propios minimos que establece ta mencionada Circular se calculan en funcién de

la exposicion de fa Sociedad a los riesgos de mercado, de crédito, de liquidez, operativos, y otros que puedan
derivarse de su actividad.
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La estrategia de gestion de los recursos propios de la Scciedad ha consistido en mantener en todo momento unos
niveles de recursos propics superiores a lo establecido en la normativa vigente. De cara a garantizar el
cumplimiento de estos riesgos, la Sociedad, y su Grupo consoiidado, realizan una supervisién continua del perfil
de riesgos y del ambito de control establecido, que pretenden poner de manifiesto posibles debilidades en las
politicas de gestion y control de riesgos, asi como los medios y sistemas informaticos, que pudieran incidir en un
incremento de las necesidades de recursos propios.

La Directiva 2013/36, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a 1a supervision prudencial de
las entidades de crédito y las empresas de inversion, contiene las disposiciones relativas al acceso a la actividad
de las entidades, las modalidades de su gobierno y su marco de supervision, tales como las disposiciones que
regulen ia autorizacion de Iz actividad, la adquisicién de participaciones cualificadas, el gjercicio de la libertad de
establecimiento y de la libre prestacion de servicics, y las facultades de las autoridades competentes de los Estados
miembros de origen y de acogida a este respecto, asi como las disposiciones que regulen el capital iniciat v la
revision supervisora de las entidades.

El Reglamenic 575/2013, relativo a los requisitos prudenciaies de las entidades de crédito y las empresas de
inversién, recoge, enfre otras cosas, aquellos requisitos prudenciales aplicables a fas entidades que se refieran
exclusivamente &l funciocnamiento de los mercados de servicios bancarios y financieros, y que tengan per objeto
garantizar tanto la estabilidad financiera de los operadores en estos mercados como un efevado grado de
proteccion-de los inversores y {os depositantes.

Este nuevo paguete legislativo persigue, entre ctros aspectos:

a. Incrementar la cantidad, calidad, consistencia y transparencia del capital del sistema bancario europeo.

b. Limitar el apalancamiento del mismo.

¢c. Preveniry reducir los riesgos macroprudencial y sistémico.

d. Desarrollar un sistema de coichones de liguidez que asegure que las entidades cuentan con una reserva
diversificada de activos liquidos suficiente para satisfacer sus necesidades de fiquidez en caso de crisis de liguidez

a corio plazo.

e. Desarrollar un marco normativo destinado a asegurar que las entidades cuentan con una estructura de
financiacidn estable a mas largo plazo

f. Reforzar las practicas de gobierno corporativo de tas entidades, mejorando asi la disciplina del mercado.

Los resultados de esta supervision continua son informados mediante el Informe Anual de Autoevaluacion de
Capital y el Informe de Solvencia, aprobados por el Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 los recursos propios computables de la Sociedad, y de su Grupo consolidable,
excedian a los requeridos por la normativa en vigor en cada momento,
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19, Cuentas de Qrden

Recogen los saldos representativos de derechos, cbligaciones y otras situaciones juridicas que en el futuro puedan
fener repercusiones patrimoniales, asi como aquelios ofros saldos que se precisan para reflejar todas fas
operaciones realizadas por la Sociedad, aungue no comprometan su patrimonio.

Cuentas de riesgo y compromiso

La composicion, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, del saido de este epigrafe es la siguiente:

Euros
2015 2014

Avales y garantias concedidas

Participacion en la fianza colectiva (Nota 12) 1.650.606,07 1.010.6006,07

Olros 118.500,22 100.500,22
Dertvados financieros (Nota 6)

Futuros financieros sobre divisas - -

Opciones sohre valores o indices - 1.342.860,60
Creédito concedido a clientes por operaciones de valores (Nota 12)

Crédito dispuesto 488.316,00 700,252 94

Crédito disponible 1.940.684,00 §2.747,06

4.198.106,29 3.236.966,89

t

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el epigrafe "Avales y garantias concedidas - Participacion en la flanza colectiva’
del detalle anterior recoge la participacion de la Sociedad en fa fianza colectiva que las entidades adheridas al
Servicio de Compensacion y Liguidacién de Valores han constituida con el objeto de garantizar entre elias el
cumplimiento de las operaciones pendientes de liguidacion, que hubieran sido contratadas en las Bolsas de Valores
o a través det Sistema de Interconexién Bursatil. Dicha fianza se encuentra asegurada a través de una pdliza de
seguro de caucidn con W.R. Berkiey Insurance.
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La composicion, ai 31 de diciembre de 2015 y 2014, del saldo de este epigrafe es la siguiente:

De venta

Depésitos de valores y otros instrumentos financieros
Propios
D terceros

Valores y otros instrumentos propios o de terceros en poder
de otras entidades
FPropios
De terceros

Carteras gestionadas

Euros
2015 2014
Disponible en entidades de crédito 18.173.347,35 4.818.442.88
Ordenes de clientes pendientes de liquidar (Nota 12)
De compra 29.793.576,10 46.136.454,52

30.433.772,25

150.665,82
2.249.050.739,83

169.986,43
2.249.050.739,83

73.749.992,31

49.094.456,24

209.025,01
1.875.448.853,38

226.654,62
1.875.448.853,38

63.685.354,0]

4.650.572.819,92

3.915.068.094,04

La partida "‘Dispon%ble en entidades de crédito”, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, recoge el importe no dispuesto
en las pdlizas de crédito contratadas con dichas entidades (véase Nota 6-¢).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo de la cuenta “Ordenes de clientes pendientes de liguidar, tanto de
compra como de venta, recoge principalmente importes pendientes de liquidar con ta Sociedad de Sistemas.

E! saldo de fa cuenta “Depdsitos de valores y otros instrumentos financieros” recoge, principaimente, el valor
efectivo de los titulos propiedad de la Sociedad y de sus clientes, que se encuentran depositados en la misma, por

cuenta propia y de sus clientes.

El saldo de la cuenta *Valores y otros instrumentos propios y de terceros en poder de otras entidades” recoge el -
valor efectivo de los titulos propiedad de la Sociedad y de sus clientes, gue estan subdepositados en custodios.
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El desglose de los titulos depositades por conirapartida del depdsifo y clase de instrumento financiero,

respectivamente, al 31 de diciembre de 2015y 2014, es como sigue:

Euros

2015

2014

Por contrapartida del depdsito:

Por clase de instrumento:
Renta variable
Renta fija
Otros instrumentos

Anotaciones en cuenta, titulos fisicos y camaras nacionales
Gestoras y otros custodios extranjeros {cuentas globales)

2.075.867.107,16
173.334.298,49

1.741.081.134,04
134.576.744,35

2.249.201.405,65

1.875.657.878,39

1.904.259.523,03
286.486.169,02
58.455.713,60

1.604.094.279,56
244.996.069,97
26.567.528,86

2.249.201.405,65

1.875.657.878,39

E! detalie de los patrimonios en carteras gestionadas por la Sociedad, a 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el

siguiente:

2015 2014
Patrimonio Patrimonio
N® Contrat N° Contrai

Tramos (Miles de Euros) optrates (Furos) ODITRES (Euros)
Hasta 60 361 8.825.564,58 257 6.691.342,92
61 -300 207 27.181.459.68 196 25.885.973.41
361 - 660 36 13.714.563,66 27 11.244.800,67
601 - 1.500 I35 12.697.641,96 i3 11.218.938,00
1.501 - 6.000 6 11.330.762,43 3 £.644.279,01
Msés de 6.000 0 - 0 -

Total carteras gestionadas 625 73.749.992,31 498 63.685.354,01
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Operaciones y saldos con partes vinculadag

Los saldos mantenidos con sociedades vincuiadas al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, son los siguientes:

Euros
2015 2014

Resto de Resto de Resto de Resto de

activos pasivos activos pasivos
GVC Gaesco Holding, S.L. 21944561 - 809.721,99 -
GVC Gaesco Gestion, S.G.LLC,, S AU 644.115,08 . 560.682,43 -
GVC Gaesco Pensiones, E.G.F.P., S.A UL 307,08 1.145,60 34,42 -
GVC Geesco Corredurfa de Seguros, S.AU. - - 62.804 46 -
Projectes Borsaris, S.L. - - (21.549.28) -
Creneral de Valores y Cambios, S.A. - - 306.752,67 -
Beka Finance , SV, S.A. - 50,48 11.515,17 -
Venturcap S.C.R. 424337 - 30,25 -
Venturcap 11 S.C.R. 1.000,00 - - -
Empresas del grupo 869.111,14 . 1.195,48 | 1.729.992,11 -
Delforca 2008, S.A. 4.250.379.47 | 34.351,27 | 4.105.062,93 | 34.351,27
Otras partes vinculadas 4.250.379,47 | 34.351,27 | 4.105.062,93 | 34.351,27
Total 5.119.490,61 E 35.546,75 | 5.835.055,04 | 34.351,27

El saldo pendiente de cobro al 31 de diciembre de 2015 y 2014 de la sociedad Delforca 2008, S.A. corresponde
en su mayor parte a los importes que dicha sociedad debe satisfacer en virtud del laudo que se indica en la Nota

12-g.

Las transacciones efectuadas con empresas vinculadas durante los ejercicios 2018 y 2014, han sido as siguientes:

Euros
Ejercicio 2015 Ejercicio 2014

Gasto por | Ingresos por Otros Titereses Gasto por | Ingresos por Otros Intereses

comisiones | Comisiones Ingresos | devengados | comisiones | Comisiones | Ingresos | devengados
SXCUGaesco Gestion, S.G.ILC,, ) 6.030.622,00 ) ) i 4.466.071,79 ; i
Projectss Borsaris, S.L. 88.614,91 - - - 211.454,53 - - -
Beka Finance, SV, S.A. 77.734,74 - 53.418,04 - 102.620,27 - 9.516,67 -
Empresas del Grupo vy Asociadas | 166.349,65 | 6.030.622,00 | 53.418,04 - 313.474,82 | 4.466.071,79 9.516,67 -
Delforca 2008, S.A. - - - 145.316,54 - - - 145.316,56
Otras partes vinculadas - - - 145.316,54 - - - 145.316,56
Total 166.349,65 | 6.030.622,08 | 53.418,04 | 145.316,54 | 313.474,82 | 4.466.07L,79 | 9.516,67 | 145,316,356
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l_os ingresos por comisiones corresponden a las comisiones cedidas por GVC Gaesco Gestion, 5.G.LI.C., S AU
a la Sociedad, por la comercializacion de Instituciones de inversién Colectiva gestionadas por aquella a través de
la red de agentes financieros de GVC Gaesco Valores.

Servicios de atencién al cliente

22

La Orden 734/2004 de 11 de Marzo del Ministerio de Economia, sobre los departamentos y servicios de atencidn
al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras incluye en su articulo 17, entre otros aspectos, la
necesidad de elaborar un informe de las actividades realizadas por estos servicios a lo largo del ejercicio anterior
e, igualmente, que un resumen del mismo se integre en la memoria anual de las entidades financieras.

El Servicio de Atencidn al Cliente de la Scciedad estd integrado en los servicios de Atencién al Cliente del Grupo
GVC Gaesco el cual, en su memoria de actividades correspondiente al ejercicio 2015, ha informado que se han
preducidc 8 reciamaciones, de las cuales 7 se corresponden con la Sociedad de Valores v 1 con fa sociedad
gestora de IC; de las cuales 1 ha sido estimada parcialmente por el departamento, 2 archivadas por acuerdoes
entre el cliente y la Sociedad de valores y el resto han sido desestimadas. De éstas (ltimas, 1 reciamacion ha sido
presentada ante la CNMV, que fue archivada por haberse producido adicionalmente una reclamacién en via
judicial. En referencia a la reclamacién peor via judicial, los Administradores atendiendo a la fase preliminar en que
se encuentra el procedimiento, y a su contenido, no puede estimar el impacto econdémice que pudiera derivarse, si
procede, si bien en todo caso, fa contingencia no serfa superior al importe de la reclamacion el cual asciende a
130.000,00 euros. En relacion al resto de reclamaciones, la Sociedad no estima que de dichas resoluciones se

" deriven costes econdmicos y, en su caso, los mismes no serian significativos.

Otra informacién ~ Remuneracion de los auditores

Durante los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas
y a otros servicios prestados por el auditor de la Scciedad, Deloitte, S.L., o por una empresa vinculada al auditor
por control, propiedad comun o gestién han sido los siguientes:

Euros
2015 2014
Servicios de Auditorfa 37.644 37.271%
Otros servicios de Verificacién 19.443 19250
Total servicios de Auditoria y Relacionados 37.086 56.521
Servicios de Asesoramiento Fiscal - -
Otros Servicios - -
Total Servicios Profesionales 57.086 36.521
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Informacion de GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.A.U. para el
cumplimiento del articulo 70 bis.Uno de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado
de Valores —introducido por la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision
y solvencia de entidades de crédito— ("Informe Anual de Empresas de Servicios de
inversidon”)

La presente informacion se ha preparado en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 70 bis.Uno de la Ley
24/1988, de 28 de jutio, del Mercado de Valores —introducido por la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito y publicada en el Boletin Oficial del Estado del 27 de junio de 2014
y la Disposicion transitoria decimosegunda de la mencionada Ley 10/2014, de 26 de junic, gue transpone el articuio
89 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Conseio de 26 de junio de 2013 relativa at acceso a
la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversién, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE (CRD V) y se derogan las Directivas 2006/48/CE vy
2006/49/CE.

a) Denominacién, naturaleza y ubicacion geogréfica de la actividad

GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.A.U. {en adelante, la Sociedad) se constituyé el 22 de diciembre de
1999. Su objeto social lo constituye el desarrollo de todas las actividades y operaciones que son propias de las
Sociedades de Valores, de acuerdo con la legislacion vigente que le es de aplicacion. Su actividad esta sujeta a lo
establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julic, reguladora del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones,
en el Real Decrete 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion
y demas entidades que prestan servicios de inversién y sus sucesivas modificaciones, asi como en la normativa
emanada de la Comision Nacionat del Mercade de Valores {(en adelante, CNMV). A partir del ejercicio 2008, esta
entidad obtuvo autorizacion para actuar como Entidad Gestora de Deuda Pubiica.

Tai y como se define en el programa de actividades de la Socledad, autorizado por la CNMV, a continuacion se
detallan ios servicios de inversitn que puede presiar esta sociedad:

1. Larecepcién y transmision de ordenes de clientes en relacién con uno o mas instrumentos financieros.
2. La ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de clientes.
3. La negociacién por cuenta propia.

4. La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversidn con arreglo a ios mandatos conferidos por log
clientes.

5. La colocacion de instrumentos financieros.
6. E! aseguramiento de una emisidn o de una colocacion de instrumentos financieros.
7. El asesoramiento en materia de inversion,

Para el desarrollo de los mas arriba citados servicios de inversion, la Sociedad podréa realizar los servicios auxiliares
previstos en la legislacion vigente y, en especial, los que siguen:
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1. La custodia y administracién por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el articulo 2 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

2. La concesion de créditos o préstamos a inversores, para que puedan realizar una operacién scbre uno o mas
de los Instrumentos previstos en el articulo 2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, dei Mercado de Valores, siempre
que en dicha operacién intervenga la Sociedad.

3. El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como
el asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones y adquisiciones de empresas.

4. Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiente de emisiones o de colocacién de
instrumentos financieros.

5. la elaboracion de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacion general
refativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.

6. Los servicios de cambio de divisas, cuando estén relacionados con la prestacién de servicios de inversion.

Los servicios de inversion y, en su caso, los servicios auxiliares se prestaran sobre los instrumentos previstos en
la noermativa vigente aplicable en cada momento y, en especial, sobre los contenidos en el articulo 2 de la Ley
2471988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

La Saciedad desarroila toda su actividad en Espafia.
b) Volumen de negocio
E! volumen de negocio de la Sociedad, en el ejercicio 2015, ha ascendide a 11.821 miles de euros. En este sentido,

se ha considerado como volumen de negocio, el margen brute, segun aparece en la cuenta de pérdidas y
ganancias de la Sociedad del ejercicio 2015.

¢} Numero de empleados a tiempo completo

De los 91 empleados con los que cuenta la Sociedad al cierre del ejercicio 2015, 83 lo son a tiempo completo.

d) Resultado bruto antes de impuestos

El resultado bruto antes de impuestos de la Sociedad, correspondiente al ejercicio 2015, asciende a 150 miles de
euros. :

e} Impuestos sobre el resultado

El gasto del impuesto scbre el resultado de la Sociedad, correspondiente al ejercicio 2015, asciende a 30 miles de
2uros.

f} Subvenciones o ayudas publicas recibidas

En el ejercicio 2015 la Sociedad no ha recibide subvenciones o ayudas publicas.

g) Rendimiento de los activos

Ei rendimiento de los activos de la Sociedad, al cierre del ejercicio 2015, calculado como el cociente entre su
resultado neto del ejercicic 2015 v el importe total de su activo contable segun balance al 31 de diciembre de 2015,
es de 0,054%.

Finalmente, ia informacion requerida por el articuio 70 bis.Uno de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, del Grupo Hacve, al gque pertenece la Scciedad, se presenta en base consolidada como anexo en las
cuentas anuales consolidadas dei Grupo Hacve del gjercicio 2015.
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GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.A.U.

Informe de Gestion correspondiente
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

Entorno Econdmico y Mercados Financieros

El afio 2015 estuvo marcado por ta elevada volatilidad en los mercados financieros y en el precio de las materias
primas. Durante 2015 se produjeron distintos  acontecimientos politicos y econémicos que determinaron el
desempefic de la economia mundial y provocaron diferencias en las tendencias de crecimiento entre ias economias
desarrolladas y las emergentes.

Se confirmd la divergencia en materia de politica monetaria entre Estados Unidos y Europa. Mientras que el 22 de
enero Mario Draghi, presidente del Banco Central Europeo (BCE) anuncit un ambicieso plan de compra de activos
con et fin de potenciar el crecimiento econdmico y la inflacidn en la Eurozona consistente en la adquisicion de
deuda por importe de 60.000 millones de euros mensuales, Janet Yellen, presidenta de la Reserva Federal de
Estados Unidos, confirmé en diciembre las expectativas de aumento de los tipos de interés (primer aumento en
nueve anos),

Otra de las principales claves econdmicas de este afio fue el desplome del precio del barril de petroleo. l.a agresiva
politica de precios liderada por Arabia Saudi con el ghjetivo de ganar cuota de mercado y frenar el desarrollo de
las explotaciones de fracturacion hidraulica {fracking) condujo a una sobreoferta de petréleo que hundid el precio
del crudo hasta niveles no alcanzados desde 2004. A pesar del alivic que supuso el descenso del precio del
petréleo para las economias desarroiladas, ello produjo un significativo impacte en las cuentas publicas y de las
empresas de los paises exportadores de petrolec y gas, como Arabia Saudi, Rusia, Brasil o Venezuela,

Por Gitimo, dos nombres propios marcaren la inestabilidad econdmica global en 2015: Grecia y China. Por un lado,
el cambio de gobiermno en el pais heleno, en enero, y las amenazas de impago de la deuda griega por parte de
algunos miembros del gabinete, aumentd considerablemente ia aversion al riesgo hacia los mercados europeos,
Finalmente, el gobierno heleno, tras haber convocado un referéndum acerca de {a ayuda financiera de Europa, se
vio obligado en julio a aceptar un tercer rescate.

En cuanto a China, los temores de ralentizacion del crecimiento de su economia y la incertidumbre acerca del
cambic de su modelo de crecimiento basado en el consumo interno, asi como la devaluacion det yuan, provocaron
episodios de fuerte volatilidad en las boisas chinas y en todos los parqués mundiales durante la segunda mitad de
2015.

£ntre los paises desarrollados, los paises anglosajones dominaron el crecimiento en 2015%; Estados Unidos crecid
el 2,6% y Reino Unido el 2,2%, cifras sensiblemente superiores a fas registradas en la Zona Euro, cuyo PIB
agregado crecid el 1,5%. Espafia destacd especialmente, liderando el crecimiento de Ja Eurozona con una
evolucion posiiva del PIB del 3,2%. La tercera economia del mundo por PIB, Japén, crecié un discreto 0,6%.

En cuanto al blogque de economias emergentes, |a disparidad en el crecimiento fue notable. Pese a la incertidumbre
acerca de su desaceleracion, india y China lideraron el crecimiento mundial con un 7,3% y un 63%,
respectivamente, Brasil v Rusia, los dos restantes BRIC, se vieron muy afectados por la caida del precio de las
materias primas y su PIB descendid dramaticamente el 3.8% y 3,7%, respeclivamente.

La evolucion del precio de los activos de renta variable fue dispar. Los indices bursatiles de las economias centrales
de Europa finalizaron el ejercicio con revalorizaciones (Eurostoxx +3,85%, DAX +8,56%, CAC +8,53%). El indice

1 Fuente crecimiento PIB: FML hitp:/Awww.imf.org/external/pubs/ftiweo/2016/update/01/
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Footsie y el lbex35 cedieron el 4,93% y 7,15%, respectivamente. Al otro lado del Aflantico, los indicadores
presentaron una evolucion desigual (S&P 500 -0,73%, Dow Jones -2,23%, Nasdaqg +5,73%).

Evolucién de los Negocios y Situacion de la Sociedad

En el gjercicio 2015 GVC Gaesco Valores, S3.V., S.A.U. ha obtenido unos beneficios antes de impuestos de 150
miles de euros frente a las pérdidas del ejercicio 2014 de -202 miles de euros.

Esta mejora en los resultados se debe al mantenimiento de la tendencia de los Ultimos 4 afios de crecimiento en
la actividad de intermediacion de instrumentos financieros. Ef margen directo de intermediacion y comercializacion
(Comisiones percibidas menos comisiones pagadas mas cartera de negociacion, ya que la cartera de negociacion
recoge basicamente operaciones de intermediacién en el que fa comision es el diferencial de precios) ha pasado
de 10.095 miles de euros en el ejercicio 2014 a 11.341 miles de euros en el gjercicio 2015, lo que supone un
incremento de mas del 12%.

Por lineas de negocio, el crecimiento mas significative ha sido en la comercializacion de instituciones de inversion
colectiva (+34,5%) vy el negocio de renta fija de la cartera de negociacion gue ha incrementado 5 veces su
facturacién bruts, por el contrario el negocio de Corporate Finance y otras comisiones se ha reducido con respecto
al afio anterior en un 56% debide a gue en 2015 practicamente no se ha realizade operaciones de Colocacidn de
emisiones que en 2014 supusieron unos ingresos brutos de 1.278 miles de euros. La actividad de intermediacion,
incluida la depositaria de valores, gque es la que aporta mayor volumen de ingresos brutes, casi el 65%, se ha
mantenido en niveles similares a los del ejercicio 2014, si bien el comportamiento por instrumentos intermediados
ha sido distinto: crecimiento del mas del 11% en renta variable internacional y derivados nacionales ( MEFF),
aumento de un 4% en renta variable nacional y un reduccién de 8 % en derivados internacionales.

El margen de intereses ha sufrido una caida del 46 % pasando de 482 miles de euros en 2044 a 260 miles de
euros en 2015, como consecuencia de la caida constante del tipo de interés que ha motivado que el diferencial en
la adquisicion y cesidn de instrumentos de deuda sea practicamente nuio y que la remuneracion de tos depdsitos
bancarios se ha reducido progresivamente a lo largo del ejercicio 2015. Asimismo, en 2015 la utilizacidon media de
las lineas de crédito bancarias ha sido superior ai 2014.

Por ello, el margen brute de la Scciedad ha crecido en aproximadamente un 11%, pasando de 10.467 miles de
euros en 2014 a 11.621 miles de euros en 2015.

En cuando a los gastos de estructura, los gastos de personal han aumentado en un 16 % {56.480 miles de euros
en 2015 frente a 4.705 miles de euros en 2014) debido al incremento de la plantiila de empleados y a las
remuneraciones variables ligadas al incremento de facturacion. En cambio, el resto de gastos generales de
administracion han permanecidos practicamente inalterables (4.549 miles de euros en 2015 comparado con 4,544
miles de euros de 2014).

Algunos de los principales hitos alcanzados durante el afio 2015 son:

-Implementacién de un plan de marketing que incluye, entre otras medidas, mejoras en las técnicas de
posicionamiento de los portales web | un infenso calendario de participacion en eventos externos e internos y una
campafa de promocion de la nueva plataforma Markets , en sus modaiidades webs, movil y tablets, para la
operativa en los mercados financiercs.

-Andlisis, identificacion e implementacion de las sinergias existentes con Beka Finance en materia tecnolbgica,
operativa, de ejecucién en los mercados y asi como de homogenaizacion de flujos de negoecio.

-Celebracion de 1a | Convencién Comerciai del grupo GVC Gaesco, promoviendo la motivacion y el sentimiente de
perienencia al grupo, ast como el compromisc de todos los miembros de ia organizacion.
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-Incorporacion de un equipo de Banca Privada procedente de Banco de Madrid con presencia en Barcelona, Sevilla
y Valencia.

-Refuerzo de la aclividad de comercializacion a clientes institucionales de fondos de inversidn mediante la
especializacién de personas para desarrollar tal funcion.

-Acuerdo con una agencia de comunicacion que ha potenciado la presencia mediatica off y on line.

-Respecto a la red de oficinas, se procedid al clerre de las sedes de Murcia y Malaga, y cambios de ubicacion de
las oficinas de Paima de Mallorca y Sevilla, asi como la conversién de la franquicia de Sabadell en Delegacidn.

-En relacion con los productos, cabe destacar el impulso de comercializacién que va a suponer la incorporacion
de la plataforma de distribucion de fondos de GVC Gaesco Gestion en Luxemburgo asi como la comercializacion
de diversos modelos de gestion de careras compuestas por fondos de inversion y un nuevo modelo de cartera
gestionada de renta variable denominada Fundtech, combinacién de fa cariera técnica y la Cartera Modelo
elaborada por Beka Finance.

Instrumentos Financieros
Los principales instrumentos financieros utilizados por la Sociedad son jos siguientes:

Activos financieros:

+« Depdsitos a ia vista en entidades de crédito
« Depositos en garantia de operaciones de intermediacidn

e Cartera de negociacién

Pasivos financiercs

» Créditos bancarios
+ Efectivo entregado por fa clientela en garantia de operaciones de valores o por operaciones pendientes de
realizar

La Sociedad no ha utilizado instrumentos financieros como cobertura de riesgos en posiciohes de balance yfo
transacciones realizadas o futuras. La valoracién de los instrumentos financieros se ha realizado de acuerdo con
los criterios de la normativa contable vigente.

Los principales riesgos derivados de los instrumentos financieros son principalmente el riesgo de crédifo y el riesgo
de precio {0 de mercado), y, en menor medida, los demas riesgos de tipo de cambio, de liquidez y de tipe de
interés.

El detalle de las medidas de gestion y control de riesgos de la Sociedad se detailan en la Nota 17 de la memoria
adjunta.
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Adquisiciones de acciones propias

Durante el gjercicio 2015 la Sociedad no ha realizado operaciones de compra-venta de acciones propias ni dispone
a 31 de diciembre de 2015 de autocartera.

Actividades de Investigacién y Desarrollo
Este apartado no resulta de aplicacion para la Sociedad,
Acontecimientos importantes para la Sociedad ocurridos después del cierre

No se han producidc acontecimientos imporiantes desde la fecha del cierre del ejercicio 2015 a ia fecha de
formuiacion de las cuentas anuales correspondientes a dicho ejercicio.

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

La informacion requerida por la Ley 15/2010 sobre el periode medio de pago a proveedores se incluye en la Nota
15 de ta memoria de {a cuentas anuales.
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GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.A.U.

Formulacion de Cuentas Anuales

Diligencia que levanta el Secretario def Consejo de Administracidn de GVC Gaesco Valores, Sociedad de
Valores, S.A.U., Don Juan M? Figuera Santesmases, para hacer constar que los miembros del Conseio de
Administracién, con vistas a su verificacion por los auditores y posterior aprobacién por la Junta General de
Accionistas, han procedido a suscribir las presentes Cuentas Anuales correspondientes al ejercicio terminado
el 31 de diciembre de 2015, comprensivas del Balance, la Cuenta de Pérdidas y Ganancias, el Estadoe de
Cambios en et Patrimonio Neto, el Estado de Flujos de Efectivo y la Memoria, y ef Informe de Gestion del
ejercicio 2015, impresas por una cara y cuya numeracion se detalla en el anexo adjunto. Asimismo, declaran
expresamente gue hasta donde alcanza su conocimiento, las Cuentas Anuales elaboradas con arreglo a los
principios de contabilidad aplicables muestran la imagen fiel de! patrimonio y de la situacion financiera de GVC
Gaesco Valores, Scciedad de Valores, S.A.U. al 31 de diciembre de 2015, asi como de los resultados de sus
operaciones y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, y que el
Informe de Gestién incluye un andiisis fiel de la evolucion vy los resultados empresariales y de la posicion de
GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.A.U., juntc con la descripcion de los principales riesgos e
incertidumbres a los que se enfrenta. Firman todos y cada uno de los sefiores Consejeros, cuyos nombres y
apellidos junto con su firma consian a continuacion, de lo que doy fe.

Barceiona, 31 de marzo de 2016

\ba-.—M' Angels Vallvé Ribera : =~ D.Joan M* Vailvé Ribera
d
Presidenta Conseje/ro /

/ // /
/f il / ffif’(”

D. Roman Ba iust Perucho D. Juan M?® Figuera Santesmases

Consejero Secretaric no Conseferc
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ANEXQ

Las Cuentas Anuales de GVC Gaesco Valores, Sociedad de Valores, S.A.U., correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015, comprensivas del Balance, la Cuenta de Peérdidas y Ganancias,
el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, el Estado de Flujos de Efectivo vy la Memoria, y el Informe de
Gestion del ejercicio 2015, se componen de 72 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracion OM3871001 a OM3871071, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros
de! Consejo de Administracion en la hoja de papel timbrado referenciada con la numeracion OM3871071.

Barcelona, 31 de marze de 2016

D. Jua

S S o
n Ma Figue/ra Santesmases

Secretario no Consefero



