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INFORME DE AUDITQRIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

Al accionista tnico de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva
(Sociedad Unipersonal):

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad GIIC F ineco, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal) - en adelante, la “Sociedad” -, que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de ingresos y gastos reconocidos, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos
de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los
resultados de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera
aplicable a la Sociedad en Espafia, que se identifica en la Nota 1.b de la memoria adjunta, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres
de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales adjuntas basada en
nuestra auditorfa. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa
reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos
los requerimientos de ética, asi como que planifiqguemos y ejecutemos la auditoria con el fin de
obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales estan libres de incorrecciones

materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre
los importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos
seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de
incorreccién material en las cuentas anuales, debida a fraude o error. Al efectuar dichas
valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno relevante para la
formulaci6n por parte de los administradores de la Sociedad de las cuentas anuales, con el fin de
disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y
no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.
Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi
como la evaluacién de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto,

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

. C.LF. B-79104469



Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la sociedad GIIC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal) a 31 de diciembre de
2015, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en

el mismo.
Parrafo de énfasis

Sin que afecte a nuestra opinion de auditoria, llamamos la atencién respecto de lo seiialado en [a
Nota 1 de la memoria adjunta en la que se menciona que Kutxabank, S.A. es la Sociedad
dominante del Grupo Kutxabank en el que se integra GIIC Fineco, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad Unipersonal), con quien realiza las operaciones
que se desglosan en la memoria adjunta.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion adjunto del ejercicio 2015 conticne las explicaciones que los
administradores de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva
(Sociedad Unipersonal) consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de
sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos
verificado que la informacién contable que contiene el citado informe de gestion concuerda con
la de las cuentas anuales del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la
verificacién del informe de gestién con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no
incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a partir de los registros contables de la
sociedad GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva (Sociedad

Unipersonal).
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GIIC Fineca, Sociedad Gestora de Instituciones de [nversion Colectiva, 5.A, (Sociedad Unipersonal)

ES8 1 D 20 1
(Eures)
ACTIVO Nota 31212015 32014 ) PASIVO Y PATRIMONIO NETD Nota 31122048 311212014
TESORERIA 1.042.08 1.210,03 | PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION: - - CARTERA DE NEGOCIACION - -
Valores representatives de deuda - -
Inetrumentos de capita! - - OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON
Derlvados de negaciscion - - CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS - -
Giros actives financlercs - -
Pro-memoria: Prestados o en geranila - - PASIVOS FINANCIERDS A COSTE AMORTIZADO: 2.338.582 82 1.202.1e8,52
Deydas con Imerenediarios finencisros " 233234381 1.207.004,77
OTROE ACTIVOS FIN 28 A VALOR E CON Deudas ¢on particufares 12 423821 5.074.76
CAMBIOS EN PERDIDAS ¥ GANANCIAS: . - Empréstitos y pasivos subdrdinados . -
Valores reprasentativas de deuda - - Otros pasivos Anancleros - .
Otos Instrumentos de capital - -
Otron activos finencierns - - DERIVADOS DE COBERTURA . -
Pro-mesmuoria: Freefadss o en garanils - .
PASIVOS ASCCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
[ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA! 9.037.390,98 T.557.548,41
Vielores rapresentetivos de douda T B31.755.44 1.6B3.018,57 |PROVISIONES: - -
Otros ingtrumantas de capital 8 8.205.644,52 5.874.530,84 [ Fandes pare penslones ¥ abligasiones slmilares - -
Pro-fnemoria; Préstados o en garantia - - Provisiones para impueats - -
Otram provisionss - -
INVERSIONES CREDITICIAS: 3.507.512,64 4467505 45
Crédito a intermedierios financiares 5 3.480.194,24 4.375.238.17 |PASIVOS FISCALES: % 86.480,79 513.048,28
Crédito a perticuigres L3 118.310,30 122.727.28 | Comientes - 430.343,88
Otros ectives financieros - - Oéeridon B6.480.79 33.502,38
CARTERA DE |NVERSION A VENGIMIENTO - " RESTO DE PASIVOS 10 816.004,84 TOB414.48
Pro-memoris: Prasiados & en garanila - -
TJOTAL PASIVO 3.230.078,26 2.614.430,26
DERIVADOS DE COBERTURA - -
FONDOS PROPIOS: ©.463.888,45 £290.098,58
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA: - - CAPITAL 12 400.779,83 409.779,83
Velares representativos de deuda - - Escriturade 400.779.83 400.776,83
Ingtrumenies de capital - - Menoe: Capital no sxigide - -
Active material - - PRIMA DE EMISION 14 1.560.341,42 1.380.341,52
Otros - - RESERVAS 15 6.100.378,73 $.680.272.01
OTROS INETRUMENTOS DE CAPTAL - -
PARTICIPACIONES: - - Mence: Vialares prapi - -
Entidades de! grupa - - RESULTADO DEL EJERCICIO 1.564.267,87 1.430.504,22
Entidades multigrupo - - Menag; Dividendos y rebibuclones. - -
Entidades asoclades - -
AJUSTES POR VALORACION: Tyl 108,419,80 01,481,83
CONTRATOS DE SEQUROS VINCULADOS A PENSIONES - - Activos nancierse dlapanicles pars la venta 186.410,80 91.481,83
Caoberturas de log fiujos de efective - -
ACTIVO MATERIAL: 9 9.207,28 13.247,28 |Cob dei nates en negock ol - -
De uss propio 9.287.28 13.247.26 |Nferencias de cambio - -
Invorsiones inmabiliaries - - Resto de ajuztes por valoracidn - .
SUBVENCIONES, DONACIONES ¥ LEGADOS - -
ACTIVO INTANGIBLE; L] 7.282,00 11.578,00
Fondo de comerzin - - TOTAL PATRIMONIO NETO 9.860.208,25
Otra aciive intangille 7.282.00 11.578,0p
ACTIVOS FIBCALES: 18 A5.B45,38 053119
Conientes - -
Difaridos. 35.585.38 B.531,19
RESTO DE ACTIVOS 10 221.280,28 468.738,73
TOTAL ACTIVD 12.889.346, 50 12,688.821,07 [TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIC NETQ 12.889.30¢, 80 12.506.821,
Promemoria:
Cuenias da rlesgo ¥ compramiso - -
Ofras cuentas de orden 23 1.6568.263.278,71 | 1.650.563,846,80

{*} Saincluye, Onica y

. @ efecton

Lz Notas 1 & 28 deseritas an la Memoria y ol Antxo adjuntas forman parte integrants da! balancs al 31 de diclsmbre de 2015.



GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 {%

(Euros)
Ejercicio Ejercicic
Nota 2015 2014 (%)
INTERESES Y RENCIMIENTOS ASIMILADOS 22 52.814,94 56.6687,25
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS - -
MARGEN DE INTERESES 52.814,94 58.687,25
RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -
COMISIONES PERCIBIDAS 23 12.334.268.28 8.893.586,04
COMISIONES SATISFECHAS 24 {B.356.405,12) (6.001.562,58)
RESULTADCS DE OPERACICNES FINANCIERAS {reio): 25 38.138,38 428.044,88
Cartera de negociacién - -
Ctros instrumenios financleras a valor razonable con cambios en pérdidas y gananclas - -
Instrumentos financieros ne valorados a vakr razonable con cambios en pérdidas y ganancias 7ys 38,136,39 428.044.88
Otros - -
DIFERENCIAS DE CAMBIO (retc) 26 - 1,70
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 16.914,60 282673
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 27 {21.246,70) {20.227,97)
MARGEN BRUTO 4.063.482,39 3.359.576,94
GASTOS DE PERSONAL 28 {1.387.800,00) {1.131.045,28)
GASTOS GENERALES 29 {482,318,77) (395.655,38)
AMORTIZACION 9 (R.256,00} {6.593,00)
DOTACIONES A PROVISIONES (neto) - 151.752,57
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIERDS (neto) - -
Inversiores crediliclas - -
Otros instrumentos financieros na valorados & valor razenable con cambios en pérdidas ¥ ganarnclas 8 - -
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 2.185.107 62 1.977.835,84
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS {neto):
Activos materiales
Activos intanglbles
Resto
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NC CORRIENTES EN VENTA
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADCS COMO OPERACIONES
INTERRUMPIDAS
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.185.107,62 1.977,835,84
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 16 (600.739,65) (547.331,62)
RESULTADO DEL EJERCICIC POR OFERACIONES CONTINUADAS 1.584.387,97 1.430.504,22
RESULTADO DE OPERACICNES INTERRUMPIDAS {nato} - -
RESULTADC DEL EJERCICIC 1.584.367,97 1.430.504,22
BENEFICIO POR ACCION
Basico 23,24 20,98
|oiuido 23,24 20,98

(*} Se incluye, dnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notes 1 & 29 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos ferman parte integrante
de la cusnta de pérdidas y ganancias correspondiente af ejercicio anual terminado & 31 de diciembre de 2015,



GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESFONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 *)

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

Nota

Ejerclclo
2015

Ejerciclo
2014 {1)

RESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS

Activos financieros disponibles para la venta
Ganancias/Pérdidas por valoracion
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias

Coberturas de fos flujos de efectivo
Gananclas/(Pérdidas) por valoracién
importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Importes transferidas al valor Inicial de las partidas cubiertas
Otras reclaslficaciones

Coberturas de Inversiones netas en negocios an el extranjero
Gananclas/{(Pérdidas) por valoracion
Importes transferidos a ia cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaclones

Diferencias de cambio
Gananclas/(Pérdidas) por valoracion
Importas transferidos & fa cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Activos no corrlentes en venta

Gananclas/(Pérdidas) por valoracién

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias

Otras reclasificaciones

Ganancias/(Pérdidas) actuariales en planes de pensiones
Resto de ingresos y gastos reconocidos
Impussto sabre beneficio

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO

7yl
25

16

1.584.367,97

114.927,07
159.622,18
197.758,58
(36.136,36)

(44.694,22)

1.430.504,22

(197.195,81)
{273.883,21)
154.161,67
{428.044,88)

76.687,20

1.699.295,94

1.233,308,31

(*) Se incluye, Unica y exclusivamente, a sfectos comparstivos.

Las Notas 1 a 29 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante de! estado de
ingresos y gastos reconocidos correspondiente al elercicio anual terminado el 31 ds diclembre de 2015.
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GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. {Sociedad Unipersonal)

ESTADOQS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 201§ Y 2014 (1)

(Euros)

Elercicio
2015

" Ejercicio
2014 )

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (#4)
Resultade del ejercicio (+/-)
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de Jag actividades de explotacién; (+-)
Amortizacidn (+)
Pérdidas netas por deterioro de valor de los activos (+-)
Dotaciones netas a provisiones para riesgos (+/-)
Resultado por venta de activos no financieros {+-)
Resultado por venta de participaclones {+1)
Otras partidas (+/-)
Resultado ajustado (+/-)
Aumento {Disminucién) neta en jos activos de explotacidn (+/-)
Inversiones crediticias {+/-)
Cartera de negociacion {+-)
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-)
Activos financieros disponibles para ja venta {+-}
Otros activos de explotacion (+4)
Aumento (Disminucién) neta en los pasivos de explotacicn (+/-)
Pasivos financieros a coste amortizado (+-)
Cartera de negociacién (+-)
Otros pasivos financieros a valor razenable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-)
Ofros pasivos de explotacion (+/-)
Cobros/pagos por impuesto sobre beneficios (+-)
Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de E> piotacién {1)

2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos {-)
Cartera de inversién a vencimiento (-)
Participaciones (-)
Activos materlales (-)
Aclivos intangiblas {-)
Otras unidades de nagocio {-)
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta ]
Ofros pagos relacionados con actividades de inversidn {-)
Cobros (+)
Cartera de inversién a vencimiento (+)
Participaciones (+)
Activos materiales (+)
Actives intangibles (+)
Otras unidedss de negocio (+)
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta +)
Otros cobros relacionados con actividades de inversién {+)
Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversisn (2)

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIAGION (+/)
Pagos ()
Amortizacién instrumentos de patrimonia {-)
Adquisicién instrumentos de capital propio (-)
Devolucion y amertizacin obligeciones y otros valores negaciables {-)
Devolucién y amartizacién de pasivos subordinados, empréstitos, préstamos y otras financiaciones recibidas {-)
Cobros (+)
Emisitn instrumaentos de patrimonio {+}
Emisién y enajenacién de instrumentos da capital propio (+)
Emistdn obligaciones y otras valores negociables {+)
Emisién de pasivos subordinadas, préstamos ¥ ofras financiaciones (+)
Dividendos pagados y remur i6n de otros instrumentos de patrimonio (-)
Total Flujos de Efectivo Neto de las Actlvidades de Financlacid (3)

4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPDS DE CAMBIOC EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+/-) (4)

5. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+-] (1+2+3+4)

Efectivo y equivalentes de efectivo al Inicio del ejerciclo {+1)
Efactive y equivalentes de efectivo al fina! del ejercicio (+/-)

1.584.367,87
570.859,25
B, 256,00

562.603,25
2,156.227,23
(1.219.884,85)
(213.126,33)

(1.2682.091,97)
275.336,45
526.965,37
318.420.45

208,535,92
(574.805,43)

1.430.504,22
126.879,74
6.593,00

119.286,74
1.556.383,96
(223.134,52)
B07.877,64
(1.257.096,75)
226.084,59
(144.272,41)
(171,195,04)

26,922,93
{567.775,11)

887.502,31

§21.202,22

{14.835,59)

{14,835 58)

{14.835,59)

(2.011.398,50)

(2.011.398,50)

(1.123.896,18)

606.366,63

3.520.674,53
2.396.778,34

2,914.307,90
3520067453

{*) Se incluye, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 20 descritas en fa Memaria y el Anexo adjuntos forman parte integrante

del estado de flujos de efectivo correspondients al ejercicio anual terminado ef 31 de diciembre de 2015.



GIHC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva,
S.A. (Sociedad Unipersonal)

Memoria correspondiente al
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2015

1. Reseiia histérica de la Sociedad, bases de presentacién de las cuentas
anuales y otra informacién

a) Resefia histérica

GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) -
en adelante, la Sociedad -, se constituyd por tiempo indefinido el & de julio de 1990 y fue inscrita el 16
de agosto de 1990 en el Registro Mercantil de Bilbao.

La Sociedad estd inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instifuciones de Inversion
Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores {en adelante, C.N.M.V.), con el nimero

132.

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4
de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
por el que se reglamenta dicha Ley {modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero).

El objeto social de la Sociedad lo constituye la administracién, representacién, gestion de las
inversiones y gestion de las suscripciones y reembolsos de los fondos y sociedades de inversion
colectiva. Adicionalmente, la Sociedad recoge los siguientes servicios en su objeto social:

Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las pertenecientes a
fondos de pensiones.

- La administracion, representacién, gestion y comercializacién de fondos de capital riesgo y de
activos de Sociedades de Capital Riesgo, en los términos establecidos por la Ley 1/1999, de 5 de
enero, reguladora de las entidades de capital riesgo y sus sociedades gestoras.

Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el apartado 4
del articulo 63 de fa Ley del Mercado de Valores.

- Custodia y administracion de las participaciones de los fondos de inversion y de las acciones de
las sociedades de inversion.

- Asimismo, la Sociedad podra comercializar acciones o participaciones de Instituciones de
Inversién Colectiva.

£l domicilio social de la Sociedad se encuentra en la calle Ibafez namero 9 de Bilbao.
Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad gestiona 19 Fondos de Inversién y ninguna Institucién de

Inversion Colectiva Extranjera (18 Fondos de Inversién y 1 Institucidn de Inversidn Colecliva
Extranjera al 31 de diciembre de 2014) - véase Anexo -,



b)

Al 31 de diciembre de 2015 la Scciedad estaba integramente participada por Fineco, Sociedad de
Valores, 8.A. (véase Nota 13) quien a su vez ests integrada en el Grupo Kutxabank cuya sociedad
dominante es Kutxabank, S.A., siendo esta sociedad la que formula estados financieros consolidados.
Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Kutxabank del ejercicio 2014 fueron formuladas por sus
Administradores en la reunién de su Consejo de Administracion celebrada el 26 de febrero de 2015,
aprobadas por la Junta General de Accionistas con fecha 27 de marzo de 2015 y depositadas en el
Registro Mercantil de Vizcaya.

Se trata, por tanto, de una sociedad unipersonal, la cual figura inscrita como tal en el Registro
Mercantil. En este sentido, la Sociedad ha cumplido todos los requisitos exigidos por la legistacion
vigente en materia de unipersonalidad.

Bases de presentacion de las cuentas anuales
b.1) Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a pariir de sus registros contables,
han sido formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
Sociedad, que es el establecido en:

- El Cédigo de Comercio v la restante legislacion mercantil.

La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y
otras normas de obligade cumplimienio aprobadas por la Comision Nacional del Mercado
de Valores y, en lo no previsto en éstas, la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco
de Espafia, ef Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1.514/2007 y sus
adaptaciones sectoriales y las Normmas Intemacionales de Informacion Financiera
adoptadas come Reglamentos de la Comision Europea en vigor, siempre que no sean
contrarias a las normas anteriores.

- Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria
de Cuentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

- Elresto de la normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

b.2) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se
formulan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion
y, en particular, los principios y criterios contables en &l contenidos, de forma que muestran la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015
y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto y de los flujos de
efectivo que se han generado durante el gjercicio anual terminado en esa fecha. Dichas cuentas
anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad. Estas cuentas
anuales, que han sido formuladas por los administradores de la Sociedad, se someterdn a
aprobacién de su Accionista Unico, estimandose que seran aprobadas sin modificacion alguna.
Por su parte, las cuentas anuales del gjercicio 2014 fueron formuladas por sus Administradores
en reunion de su Consejo de Administracion celebrado el dia 27 de marzo de 2015 y aprobadas
por su Accionista Unico el 29 de junio de 2015,



c)

d)

b.3) Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion (a totalidad de los principios ¥
normas contables de aplicacién obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas
anuales. No existe ningin principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado aplicarse.

b.4) Aspectos criticos de fa valoracién y estimacion de la incertidumbre

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

En la elaboracién de estas cuentas anuales se han utilizado ocasionalmente estimaciones
realizadas por los Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas
estimaciones se refieren a:

- Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 2.b y 2.e).
- La vida util de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 2.g y 2.h).
El célculo de las provisiones (véase Nota 2 k).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2015, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan
lugar en el futuro obliguen a modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en préximos
ejercicios, lo que se haria conforme a lo establecido en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre,
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de forma prospectiva.

b.5) Comparacion de la informacién

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

Agrupacién de partidas

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

Impacto medicambiental y derechos de emisién de gases de efecto
invernadero

Dadas las actividades a las que se dedica fa Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos,
activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacion con el patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no
se incluyen desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones
medioambientales ni refativos a derechos de emision de gases de efecto invernadero.



e) Fondo General de Garantia de Inversiones

La Sociedad estd integrada en el Fondo General de Garantia de Inversiones. Los gastos incurridos por
las contribuciones realizadas al Fondo General de Garantia de Inversiones durante los ejercicios 2015
y 2014 han ascendido a 20.132,60 y 20.129,62 euros, respectivamente, y figuran registrados en el
capitulo “Otras cargas de explotacion” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas {Nota 27).
Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad posela acciones de la Sociedad Gestora del
Fondo General de Garantia de Inversiones por valor de 800,00 y 608,00 euros, respectivamente (Nota

8).

f) Recursos propios minimos y coeficiente de inversién y
diversificacién

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, los recursos propios de
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva han de ser, como minimo, igual a la
mayor de las siguientes cantidades:

8) Un capital sccial de 300.000 euros, integramente desembolsados, incrementado:

- En un 0,02% del valor efectivo de! patrimenio de las Instituciones de Inversién Colectiva y las
entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, reguladora de las entidades de
capital-riesgo y sus sociedades gestoras, que administren y/o gestionen en la parte que dicho
patrimonio exceda de 250 millones de euros, incluidas las carteras gestionadas por delegacion,
En ningln caso la suma exigible del capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar
ios 10 millones de euros.

En unos recursos propios minimos calculados en funcién del valor efectivo del patrimonio
gestionado a terceros, cuando se realice la actividad de gestién discrecional e individualizada
de carteras, incluidas ias gestionadas por delegacion.

- Cuando se preste el servicio de comercializacion de acciones o participaciones de Instituciones
de Inversion Colectiva, los recursos propios minimos deberan incrementarse en una cantidad
de 100 miles de euros con caracter previo al inicio de tal actividad, mas un 0,5 por mil del
patrimonio efectivo de los participes ¢ accionistas cuya comercializacion se haya realizado
directamente.

Un 4% de los ingresos brutos por comisiones que se obtengan por la administracién ylo gestion
de las Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre y de las Instituciones de Inversi6n
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de inversién Libre o instituciones extranjeras
similares. Esta exigencia se determinara como el promedio de los citados ingresos en los tres
ultimos afos.
Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deduciran
del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva Gestionadas, Entidades de Capital
Riesgo gestionadas y carteras de terceros el comespondiente a inversiones de éstas en otras
instituciones o Entidades de Capital Riesgo que estén a su vez gestionadas por la Sociedad.

b) El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2015 los recursos propios de la Sociedad excedian dei importe requerido por la
normativa vigente.



El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio) establece que las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversidén Colectiva invertiran
Sus recursos propios minimos, al menos en un 60% en valores admitidos a negociacién en alguno de
los mercados de los sefialados en el articulo 30.1 a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva, en cuentas a la vista 0 en depésitos en entidades de crédito y el
40% restante en activos adecuados al cumplimiento del fin social. Al 31 de diciembre de 2015 Ia
Sociedad cumplia con este requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que |as inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en
valores emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo
econémico. Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad cumplia con este requisito legal.

g) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2015 no se ha producido ninguin hecho significativo no descrito
en las restantes notas de esta memoria.

2. __Nommas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2015 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracidn, de acuerdo con lo
establecido en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre:

a) Clasificacién de los activos y pasivos financieros

i Definiciones

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y,
simultdneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “instrumento de capital (o de patrimonio neto)” es un negocio juridico que evidencia una
participacion residual en los activos de la entidad que io emite una vez deducidos todos sus

pasivos.
i, Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las
diferentes categorfas en las que se clasifican a efectos de su gestién y valoracion, salvo que se
deban presentar, en su caso, como "Activos no corrientes en venta”, o correspondan a
“Tesoreria®, que se muestran de forma independiente. Las categorias en las que se clasifican
los activos financieros mantenidos por la Sociedad durante los ejercicios 2015 y 2014 a efectos
de valoracion son “Activos Financieros Disponibles para la Venta” e “Inversiones Crediticias”.

Los activos financieros se desglosan en funcién de su presentacion en los siguientes epigrafes
del balance:

Tesoreria: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco
de Espafia y otros bancos centrales.



- Valores representativos de deuda; obligaciones y demés valores que supongan una deuda
para su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o
explicite, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor. A efectos de valoracién la totalidad de estos
activos se incluyen en la cartera de “Activos Financieros Disponibles para la Venta".

Ofros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales
como acciones y cuotas participativas o participacion en fondos y sociedades de inversion
colectiva, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se
trate de participaciones en entidades dependientes, mulfigrupo y asociadas. A efectos de
valoracion la totalidad de estos activos se incluyen en la cartera de “Activos Financieros
Disponibles para la Venta".

Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de
intermediarios financieros, salvo los instrumentados por algin procedimiento que los haga
negociables. La totalidad de estos activos se incluyen a efectos de valoracion en la cartera
de “Inversiones Crediticias”.

- Creédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por
la Sociedad, salve los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos
a entidades de crédito. A efectos de valoracion se incluyen en la cartera de “Inversiones
Crediticias”,

i, Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las
diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo que se
deban presentar, en su caso, como "Pasivos Asociados con Activos ho Corrientes en Venta”,
que se muestran de forma independiente. La totalidad de los pasivos financieros mantenidos
por ia Sociedad durante los ejercicios 2015 y 2014 se clasifican a efectos de valoracién ¢como
“Pasivos Financleros a Coste Amortizado®.

Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su presentacion, en los siguientes epigrafes
del balance:

Deudas cen intermediarios financieros: Saldos acreedores por obligaciones pendientes de
pago a intermediarios financieros, tales como préstamos y créditos recibidos, comisiones
pendientes de pago y acreedores por operaciones de valores, excepto los instrumentados
en valores negociables.

- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de
pago a particulares, tales como los préstamos y créditos recibidos, remuneraciones
pendientes de pago, acreedores con empresas del grupo y otros acreedores, excepto los
instrumentados en valores negociables.

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

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable que,
salvo evidencia en contra, serd el precio de Ia fransaccién. Dicho importe se ajustara por los cosies de
transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero o a la emisién del
pasivo financiero, excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la
categoria de valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con
ocasion de cada clerre contable, se procede a valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios:



i

i,

Valoracion de los activos financieros

Los activos financieros excepto las inversiones crediticias y los instrumentos de capital cuyo
valor razonable no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva, se valoran a su “valor
razonable”, sin deducir ningln coste de transaccién en que pueda incurrirse en su venta o
cualguier otra forma de disposicion.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe
por €l 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 fos que pudiera incurrirse en
la enajenacion. La referencia més objetiva y habitual del valor razonable de un instrumento
financiero es el precio que se pagarfa por &l 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 razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos
analogos y, en su defecto, a modelos de valoracion suficientemente contrastados por la
comunidad financiera internacional; teniéndose en consideracion las peculiaridades especificas
del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el instrumento
lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los modelos de valoracién
desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos,
pueden dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida
exactamente con el precio al que el instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de

su valoracion.

Las ‘“Inversiones Crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizandose en su
determinacién el método del “tipo de interés efective”. Por “coste amortizado” se entiende el
coste de adquisicién de un activo o pasivo financiero corregido (en mas o en menos, seg(in sea
el caso) por los reembolsos de principal y la parte imputada sistematicamente a las cuentas de
perdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial y el correspondiente valor de
reemboiso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado incluye,
ademas, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por e} deterioro que hayan

experimentado.

El *tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor inicial de
un instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efecfivo estimados por todos los
conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés
fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo de interés contractual establecido en el
momento de su adquisicidn mas, en su caso, las comisiones que, por su naturaleza, sean
asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de interés variable, el
tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con Ia tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revisién del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los
aspectos significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en
cada fecha de presentacién de los estados financieros.

Valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como éste ha sido
definido anteriormente.



¢

d)

it Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracién aplicada por la Sociedad en la valoracion de los instrumentos
financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de cotizaciones
publicadas en mercados activos. Esta técnica de valoracion se utiliza fundamentalmente para
valores representativos de deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en
SU caso.

No obstante, la Sociedad mantiene titulos de renta variable que no se negocian en un mercado
activo, que debido a que su valor razonable no puede ser estimado de forma fiable, se valoran

al coste.
iv. Registro de resuftados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros
se registran con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciédndose entre las
que 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”, segun proceda); las originadas por el deterioro en la calidad crediticia
de los activos y 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
adjunta.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles
para la Venta” se registran transitoriamente en el patrimonio neto como “Ajustes por Valoracion™;
salvo que procedan 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 en el
epigrafe "Ajustes por Valoracion® permanecen formando parte del patrimonio neto de la
Sociedad hasta que se produce la baja en el balance del activo en el que tienen su origen, en
cuyo momento se cancelan contra la cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del balance de lvus activos y pasivos financieros

Los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo
que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que
lfevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencion de
cancelarlos, bien con la intencion de recolocarlos de nuevo).

Compensaciones de saldos

Se compensan entre s, y consecuentemente se presentan, en su ¢aso, en el balance por su importe
neto, los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por
imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacitn y se tiene la intencidn de
liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma
simulténea y en los que una de las partes contratantes sea una enfidad financiera. Durante los
ejercicios 2015 y 2014 no se han realizado compensaciones de saldos.



e) Deterioro del valor de los activos financieros

i.

ii.

iii.

Definicién

Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, 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 negative en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de
formalizarse la transaccion.

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

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

instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro experimentadas por 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
individualmente para todos los instrumentos de deuda. El conjunto de las coberturas existentes
en todo momento es la suma de las correspondientes a las pérdidas por operaciones
especificas,

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devenge de intereses se
interrumpira para todos los instrumentos de deuda calificados individualmente como
deteriorados por tener importes vencidos con una antigiledad superior a 3 meses.

Instrumentos financieros disponibles para Ia venta

Cuando existe una evidencia cbjstiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracion
de estos activos tienen su origen en un deterioro de ios mismos, dejan de presentarse en el
capitulo de patrimonio "Ajustes por valoracion” y se registran por todo el importe acumulado
hasta entonces en la cuenta de pérdidas y ganancias. En este sentido, existe la presuncion de
que surge deterioro de caracter permanente si se ha producido una caida de mas del 40% del
valor de cotizacién del activo o si se ha producido un descenso del mismo de forma prolongada
durante un periodo de afio y medio sin que se recupere ef valor. De recuperarse posteriormente
la totalidad o parte de las pérdidas por deterioro, su imporie se reconcceria en la cuenta de
pérdidas y ganancias del periodo en el gue se produce ia recuperacion (en “Ajustes por
valoracion” del balance, en el caso de instrumentos de capital).

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



iv. Instrumentos de capital valorados a coste

f)

g

Las pérdidas por deterioro 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 el valor actual de los flujos de caja futuros esperados. Salvo mejor evidencia del
importe recuperable, se tomaria en consideracién el patrimonio neto de la entidad participada
{consolidado, en su caso)} comregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de

valoracion.

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

Adquisicién temporal de activos

Las compras de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesién ne opcional a un precio
determinado (también denominados “repos”) se registran en el balance como una financiacién
concedida en funcién de la naturaleza del comespondiente deudor en los epigrafes “Crédito a
intermediarios Financieros” ¢ “Crédito a particulares”.

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

Activo material

Incluye el importe de equipos informaticos propiedad de la Sociedad; todos ellos, dado su destino,
como “inmovilizado materiai de uso propio”.

Dicho inmovilizado {gque incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su coste de adquisicion, menos su correspondiente amortizacion
acumulada y, si procede, las pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada
partida con su correspondiente importe recuperable.

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

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con
contrapartida en el capitulo “Amoriizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente,
equivalen al porcentaje de amonrtizacion siguiente (determinados en funcién de los afios de la vida (Gtil
estimada, como promedio, de los diferentes elementos):

Porcentaje
Anual

Equipos informaticos 25%
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Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los
elementos de su aclive material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se
reduce el valor en libros del activo de que se frate hasta su importe recuperable y se ajustaran los
cargos futuros en concepto de amortizacion en proporcién a su valor en libros ajustado y a su nueva
vida Util remanente, en el caso de ser necesaria una reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperadec el valor de un activo material, la
Sociedad registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodes anteriores y ajusta,
en consecuencia, los cargos futuros en concepto de amortizacién. En ningin caso, la reversién de la
pérdida por deterioro de un activo puede suponer el incremento 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 cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor
regisirado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe "Pérdidas por
Deterioro del Resto de Activo — Activos Materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al menos al fina! del ejercicio se procede a revisar la vida itil estimada, el valor residual y
método de amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar
cambios significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente
correccion del cargo a la. cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios fuluros de la dotacién a su
amortizacién en virtud de la nuevas vidas dtiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materizles de uso propio se cargan a los
resultados del ejercicio en que se incurren,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de
arrendamiento financiero ni activos clasificados como inmovilizaciones inmobiliarias.

Activo intangible

Incluye el importe de aplicaciones informéticas registrado por la Sociedad, dado su destino, como
“Activo intangible - Otro activo intangible”.

Son activos no menetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque
sin apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio jurfdico o que han sido
desarrollados por la Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo
coste puede estimarse de manera fiable y de los que la Sociedad estima probable cbtener beneficios

econémicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicidn o produccion vy,
posteriormente, se valoran a su coste menos, segln proceda, su comespondiente amortizacion
acumulada y las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Pueden ser de “vida (il indefinida” (cuando, sobre la base de los andlisis realizados de todos los
factores relevantes, se concluye que no existe un limite previsible del perfodo durante el cual se
espera que generaran flujos de efectivo netos a favor de la Sociedad) o de "vida (til definida” (en los

restantes casos).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la totalidad de los activos intangibles mantenidos por la Sociedad
tienen vida util definida.
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Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién de los activos intangibles se realizan con
contrapartida en el capitulo “Amortizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias y equivale al
siguiente porcentaje de amortizacion (determinado en funcién de los afios de la vida util estimada,
como promedio, de los diferentes elementos):

Porcentaje
Anual

Aplicaciones informaticas 20%

Contabilizacién de las operaciones de arrendamiento

Todos los arrendamientos de la Sociedad son de caracter operativo en los que actua como
arrendatario. En estas operaciones, la propiedad del bien arrendado, y sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien, permanecen en el arrendador.

Los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos concedidos, en su c¢aso, por el amendador, se
cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el capitulo "Gastos generales” (véase
Nota 29).

Resto de activos y pasivos

El capitulo “Resto de Activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas (véase
Nota 10).

El capitulo “Resto de Pasivos™ recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de
pasivos financieros no incluidos en otras categorias (véase Nota 10).

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las
correspondientes a intereses devengados que se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos
los instrumentos financieros que los generan.

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 momento de cancelacién, a cuyo
vencimiento, y para cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios

econdémicos.

Los pasivos confingentes son obligacicnes posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya existencia estd condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacion no
es probable que origine una disminucién de recursos que incorporen beneficios econémicos o cuyo
importe no pueda ser cuantificado con la 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 la obligacion es mayor que de lo contrario.
Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se
informa sobre ellos en ta Memoria.
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Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion disponible sobre
las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre
contable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente
reconocidas, procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir

o disminuyen.

Compromisos por pensiones, otras retribuciones post empleo y
ofros compromisos con el personal

Al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, Ja Sociedad no tenia adquirido ningin compromiso con sus
empleados en materia de pensiones,

Al 31 de diciembre de 2014 existia un compromiso plurianual con un empleado de la Sociedad
consistente en el pago de una retribucion vinculada al cumplimiento de una serie de objetivos de
rentabilidad por parte de la Socfedad que ha vencido en el ejercicio 2015, Durante el ejercicio 2015, la
Sociedad ha acordado un nuevo compromiso plurianual con sus empleados con vencimiento en 2017.
Dichos compromisos se registran en el epigrafe "Resto de pasivos” de los balances adjuntos por
importes de 981.000,00 y 24.000,00 euros al 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente,
contabilizandose las dotaciones correspondientes con cargo al epigrafe “Gastos de personal - Otros
gastos de personal”; el importe devengado por estos conceptos en los ejercicios 2015 y 2014 asciende
a 67.000,00 y 6.000,00 euros, respectivamente (véanse Notas 4, 10 y 28).

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterics mas significativos utilizados por la Sociedad para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

Ingresos y gastos por intereses y concepfos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables 2 ellos se
reconocen contablemente en los capitulos "Intereses y rendimientos asimilados” e "Intereses y
cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcién de su
periodo de devengo, por aplicacion del método de interés efectivo. Los dividendos percibidos
de otras sociedades se reconocen como ingreso, en su caso, en el capitulo “Rendimientos de
instrumentos de capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias en el momente en que nace el
derecho a percibirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y dividendos
devengados con anterioridad a la fecha de adquisicién, no se registran en la cuenta de
pérdidas y ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se cobre.

Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias con criterios distintos segln sea su naturaleza. Los mas

significativos son:

Las comisiones procedentes de la actividad de gestién y administracién de Instituciones de
Inversién Colectiva y carteras de clientes, que se incluyen en el saldo del epigrafe
“Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. En la medida en
que fienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, se imputan a la
cuenta de perdidas y ganancias en el periodo de ejecucién de dichos servicios (véase Nota

23).
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Algunas de las comisiones procedentes de la gestion y administracion de Instituciones de
Inversion Colectiva y otros patrimonios son variables, en la medida en que el importe
devengado depende del rendimiento de la inversion gestionada (véase Nota 23). En estos
casos la Sociedad revisa, y si es preciso modifica los ingresos reconocidos por dichas
comisiones, cuando en un momento posterior al reconocimiento exista la posibilidad de
retrocesién, si el rendimiento en ese pericdo posterior se reduce.

Los gastos derivados de la actividad de comercializacién de instituciones de inversion
colectiva desarrollados por terceros se incluyen en el epigrafe “Comisiones satisfechas” de
la cuenta de pérdidas y ganancias. En la medida en que tienen su origen en servicios gue
se prolongan a lo largo del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el
periodo de ejecucion de dichos servicios (véase Nota 24).

- Las comisiones por suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversién Colectiva,
que se incluyen en el saldo del epigrafe “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta (véase Nota 23). En la medida en que responden a servicios que se
ejecutan en un acto singular, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias cuando se
produce el acto gue los origina.

Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros {(véase Nota 18) no se
incluyen en el balance. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del
capitulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En la Nota 23 se facilita
informacién sobre los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad y ias comisiones
generadas por esta actividad.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Sociedad esta obligada s indemnizar = aquellos empleados
que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de personal en la
Sociedad que haga necesaria la dotacién de una provisién por este concepto.

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, en su caso,
producidas en dichc ejercicio en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias
temporarias, de los créditos por deducciones y bonificaciones fiscales y de bases las imponibles
negativas.

Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal
de un elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe
atribuido at mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en
el futuro la obligacion para la Sociedad de realizar algun pago a la Administracién correspondiente.
Una diferencia temporaria deducible es aquella que generara para la Sociedad algin derecho de
reembolso o un menor pago a realizar a la Administracion correspondiente en el futuro.
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Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son
importes que, habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido el resultado para generar su
derecho, no se aplican fiscaimente en la declaracion 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 pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se prevén
recuperables o pagaderos de la Administracion correspondiente en un plazo que no excede a los 12
meses desde la fecha de su registro. Por su parte, se consideran activos y pasivos por impuestos
diferidos aquellos 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 sofo registra activos por impuestos diferidos con origen en
diferencias temporarias deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por fa existencia
de bases imponibles negativas si se cumplen determinadas condiciones.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se registre
un elemenrto patrimonial, que no surja en una combinacion de negocios y que en el momento de su
registro no haya afectado ni al resuitado contable ni al resultado fiscal.

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

A partir del 1 de enero de 2015, la Sociedad fributa al amparo del régimen especial de consolidacion
fiscal como sociedad dependiente del Grupo encabezado por Kutxabank, S.A., de conformidad con lo
establecido en la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, del

Territorio Histérico de Bizkaia.

Informacion por segmentos de negocio

Segmentacion por lineas de negocio

La actividad que lleva a cabo la Scciedad es, fundamentalmente, la administracién, representacion y
gestion de las inversiones y gestion de las suscripciones y reembolsos de fondos y sociedades de
inversion, sin que existan otras lineas de negocio significativas que requieran desglose e informacién
detallada de su operativa, como si cada una de las mismas fuera un negocio auténomo y dispusiera
de recursos propios independientes.

Segmentacién por émbito geogréfico

En ia misma linea, no se observan diferencias geograficas significativas en el territorio de actuacion de
la Sociedad que justifiquen una informacién segmentada y diferenciada de la actividad segun este
criterio.

Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto que se presenta en estas cuentas anuales muestra el total
de las variaciones habidas en e! patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informaciéon se presenta
desglosada a su vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de
cambios en el patrimonio neto. A continuacién se explican las principales caracteristicas de la
informacion contenida en ambas partes del estado:
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Estado de ingresos v gastos reconocidos

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos
generados por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo
aquéllos registrados como resultados en Ia cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros
ingresos y gastos registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el

patrimonio neto.
Por tanto, en este estado se presenta:

a) El resultado del ejercicio.

b) El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por
valoracidn en el patrimonio neto.

c) Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) El impuesto sobre beneficios devengado 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 reconocidos 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, reconocidos directamente en el patrimonio neto. Los importes
reconocidos en el ejercicic en esta partida se mantienen en esta partida, aunque en et mismo
ejercicio se traspasen a la cuenta de pérdidas y ganancias, al valor inicial de otros activos o
pasivos o se reclasifiquen a otra partida.

b) Importes transferidos a ia cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o
pérdidas por valoracién reconocidas previamente en el patrimonio neto, aunque sea en el mismo
ejercicio, que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Otras reclasificaciones: recoge el importe de los traspasos realizados en el gjercicio entre
partidas de ajustes por valoracion conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

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

Estado total de cambios en el patrimonio neto

En esta parte del estado de cambios en el patrimonic neto se presentan todos los movimientos
habidos en el patrimonio neta, incluidas las que tienen su arigen en cambios en los criterios contables
y en correcciones de errores. Este estado muestra, por tanto, una conciliacion del valor en libros al
comienzo y al final del ejercicio de todas las partidas que 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 errores: que incluye, en su caso, los cambios en
el patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de
los estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccion de

errores.
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b) Total ingresos y gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas
registradas en el estade de ingresos y gastos reconacidos antetiormente indicadas.

c} Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio
neto, como pueden ser distribucién de resultados, operaciones con instrumentos de capital
propios, pagos con instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y
cualquier ofre incremento o disminucién del patrimonio neto.

Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

Flujos de efectivo: enfradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes,
entendiendo por estos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor.

Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos
ordinarios de la entidad, asi como otras actividades que no puedan ser clasificadas como
de inversién o de financiacién.

Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacién y disposicion por otros medios de
activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de

efectivo.

- Aclividades de financiacion: las que producen cambios en el tamafio y composicién del
patrimonio neto y de los préstamos tomados por parte de la entidad gue no formen parte de
las actividades de explotacion.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, a efectos de la elaboracion del estado de flujos de efectivo se ha
considerado como “efectivo y equivalentes de efectivo” aquellas inversiones a corto plazo de gran
liquidez y bajo riesgo a cambios en su valor, que ascienden a 2,396.778,34 euros (3.520.674,53 euros
al 31 de diciembre de 2014).

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el Eurc. En consecuencia, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al Euro se consideran denominados en moneda extranjera. La
Sociedad no mantiene saldos significativos en moneda extranjera aunque si ha realizado
transacciones en monedas diferentes al euro por importes no significativos durante el ejercicio 2015
(véase Nota 26).

Transacciones con vinculadas
La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los
precios de transferencla se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de

la Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan
derivarse pasivos de consideracion en el futuro (véase Nota 20).
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v) Activos y pasivos fiscales

Los capltulos “Activos Fiscales” y “Pasivos Fiscales” del balance adjunto incluyen el importe de todos
los activos y pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el impuesio sobre sociedades,
diferenciédndose, en su caso, entre: “Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por impuestos en los
préximos doce meses) y "Diferidos” (importes de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios
futuros, incluidos, en su caso, los derivados de bases imponibles negativas o de créditos por
deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

3. _ Distribucién de los resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucién del beneficio de la Sociedad correspondiente al ejercicic 2015 que su
Consejo de Administracién propondré a su Accionista Unico para su aprobacién, asl como la ya aprobada
para el ejercicio 2014, es la siguiente:

Euros
2015 2014
A reservas voluntarias 1.584.367. 97 | 1.430.504,22
Beneficio neto de la Sociedad del ejercicio 1.584.367,97 | 1.4310.504,22

4. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién de la
Sociedad y a la Alta Direccién

No existe ninguna remuneracion ligada a la condicién de miembro del Consejo de Administracion de la.
Sociedad.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, las retribuciones percibidas en concepto de sueldos por los miembros
del Consejo de Administracién, que realizan funciones directivas y que se han considerado como
miembros de la Alta Direccion de la Sociedad, han ascendido a 359.628,18 y 317.850,35 euros,

respectivamente,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existian obligaciones contraidas en materia de pensiones ni
seguros de vida ni compromiscs por prestaciones post empleo respecto a los miembros actuales y
anteriores del Consejo de Administracién y de la Alta Direccion de la Sociedad.

Asimismo, durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han realizado operaciones con los miembros del
Consejo de Administracion y de la Alta Direccién de las que se deriven ingresos o gastos ni activos o
pasivos, distintas a operaciones normales de mercado.

No se han concedido ni anticipos ni créditos a los miembros del Consejo de Administracion o a la Alta
Direccién de la Sociedad durante los ejercicios 2015 y 2014,

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existian garantias concedidas a los miembros
antiguos o actuales del Cansejo de Administracién o Alta Direccion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de [a Ley de Sociedades de Capital, modificado por
la Ley 31/2014, de 3 de diciembre de 2014, se sefiala que, al 31 de diciembre de 2015, ni los miembros
del Consejo de Administracion ni las personas vincuiadas a ellos, definidas segin el Articulo 231 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, han comunicado a los demas miembros del Consejo
de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el interés de la
Sociedad, sin perjuicio de las situaciones puntuales de conflicto, en que se ha-proeedido-conforme a la
normativa legal e interna aplicables.
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El Consejo de Administracién se compone de 3 miembros al 31 de diciembre de 2015 y 2014.

Crédito a intermediarios financieros

a) Desglose

La composicién de los saldos de este epigrafe del activo de los balances adjuntos, atendiendo a la
clasificacion, naturaleza y moneda de las operaciones se indica a continuacion:

Euros
2015 2014
Clasificacién:
Inversiones crediticias 3.469.194,24 | 4.375.238,17
3.469.194,24 | 4.375.238,17
Naturaleza:
Cuentas g la vista 2.395.736,26 94.455,18
Adquisicién temporal de activos (Nota 20) - 3.425.000,00
Deudores por comisiones pendientes (véase Nota 23) | 1.032.592,37 816.865,74
Deudores empresas del Grupo (véase Nota 20) 40.865,61 38.907,93
Ajustes por valoracién-
Intereses devengados (Nota 20) . 9,32
3.469.194,24 | 4.375.238,17
Moneda:
Euro 3.469.194.24 | 4.375.238,17
3.469.194,24 | 4.375.238,17

Al 31 de diciembre de 2015, el epigrafe de "Cuentas a la vista" incluye el saldo mantenido con
Kutxabank, S.A. por importe de 2.372.979,29 (84.220,14 al 31 de diciembre de 2014) — Nota 20 -,
Asimismo, al 31 de diciembre de 2015, el epigrafe de "Adquisicién temporal de activos” no mantiene
ningtn saldo con Kutxabank, S.A. (3.425.000,00 euros al 31 de diciembre de 2014) — Nota 20 -.
Durante los ejercicios 2015 y 2014, el tipo de interés anual medio de las cuentas a la vista mantenidas
por la Sociedad ha sido del 0,00% y 0,01%, respectivamente, y del 0,00% y 0,05%, respectivamente,
en las adquisiciones temporales de activos.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 las cuentas a la vista no han generado intereses. Asimismo, los
intereses generados por las adquisiciones temporales de activos durante el ejercicio 2015 han
ascendido a 60,08 euros (1.542,19 eurcs generados durante el ejercicic 2014) y se registran en el
capitulo “Intereses y rendimientos asimilados” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas (Nota
22),

Al 31 de diciembre de 2015, el epigrafe “Deudores por comisiones pendientes” incluye 995.222 46
euros correspondientes a comisiones de gestidn de instituciones de inversién colectiva (767.916,85
euros al 31 de diciembre de 2014) y 37.369,91 euros correspondientes a comisiones de gestién
discrecional de carteras (48.948,89 euros al 31 de diciembre de 2014) - véase Nota 23 -.

El vencimiento del saldo de la cuenta "Deudores por comisiones pendientes” es inferior a 30 dias.
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El eplgrafe "Deudores empresas de! Grupo” recoge, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los importes
pendientes de cobro por la gestion de los fondos de pensiones y de las entidades de prevision social
voluntarias administrados por Fineco Prevision, E.G.F.P., S.A. (Sociedad Unipersonal) y Fineco,
Sociedad de Valores, S.A., respectivamente (véase Nota 20).

Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no mantenia operaciones de adquisicién temporal de activos
(al 31 de diclembre de 2014, la Sociedad mantenia operaciones por 3.425.000,00 euros conforme al

siguiente detalle):

31.12.2014
Euros Euros
Subyacente Importe Vencimiento Tlpo de Valor de reembolso
interés
Deuda Priblica 3.425.000,00 | 07/01/2015 0,05% 3.425.037,53
3.425.000,00 3.425.037,53

b} Adquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2015 y 2014 en el epigrafe “Créditos a intermediarios
financieros - Adquisicion temporal de activos”, se muestran a continuacion;

Euros

Saldo al 1 de enero de 2014 2.850.000,00
Adquisiciones/ suscripciones 102.070.000,00
Ventas/ reembolsos {101.495.000,00)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 3.425.000,00
Adguisiciones/ suseripciones 8.860.000,00
Ventas/ reembolsos (12.285.000,00)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 -

¢} Pérdidas por deterioro

Durante Jos ejercicios 2015 y 2014 no se han puesio de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten
a los saldos de este epigrafe.
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6. Credito a particulares

A continuacién se indica el desglose del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014
atendiendo a la clasificacién, modalidad y situacion de las operaciones y al drea geografica de las
mismas:

Euros
2015 2014

Clasificacion:
Inversiones crediticias 118.319,30 [ 122.727,28
118.319,30 | 122.727,28

Por modalidad y situacién de las operaciones:
Deudores por comisiones pendientes:
Gestién discrecional de carteras (véase Nota 23) 2.438,81 2.588,06
Asesoramiento (Nota 23) 115.880,49 | 120.13922
118.319,30 | 122.727,28

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, todas las deudas con particulares son en euros, el &mbito geografico
es el nacional y tienen un vencimiento inferior a 3 meses. Los saldos incluidos en la partida Crédito a
particulares no devengan interés algunc.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a
los saldos de este epigrafe.

7. Valores representativos de deuda
a) Desglose

El desglose del saldo de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, atendiendo a la
clasificacion, naturaleza, cotizacion y moneda de los valores se indica a continuacion:

Euros
2015 2014
Clasificacién:
Activos financieros disponibles para la venta 831.755,44 1.683.018,57
8$31.755,44 1.683.018,57
Naturaleza:
Otros valores de renta fija 802.196,65 1.648.190,29

Ajustes por valoracién

Intereses devengados no vencidos 29.558,79 34.828,28

831.755,44 1.683.018,57

Cotizacion:

Cotizados 831.755,44 1.683.018,57
831.755,44 1.683.018,57

Moneda:

Euro 831.755,44 1.683.018,57
831.755,44 1.683.018,57
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Al 31 de diciembre de 2015, la Sociedad no mantenfa en cartera ningan bono emitido por Kutxabank,
S.A. (al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad mantenia bonos emitidos por Kutxabank, S.A. por
importe de 818.257,00 euros) - véanse Notas 1y 20 -,

Los intereses generados durante ei ejercicio 2015 por los valores representativos de deuda, que han
ascendido a 52.754,86 euros (55.146,06 euros durante el ejercicio 2014), se registran el epigrafe
“Intereses y rendimientos asimilados” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas (Nota 22).

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten

a los saldos de este epigrafe.

A continuacion, se facilita el detalle de los vencimientos y de los tipos de interés medios de las
partidas que integran ios saldos de estos epigrafes de los balances adjuntos al 31 de diciembre de
2015 y 2014, sin considerar los ajustes por valoracion:

Euros
2015
Tipo de
Interés Medio
Ala Hasta 1 Entrely | Entre3y Entre 1 y Mésde 5 Indeter- del Ejercicio
Vista Mes 3 Meses 12 Meses 5 Afios Afios minado Total 2015
Valores representativos de deuda:
Activos Disponibles para la Venta - 802.196,65 - - - - 802.196,65 3,61%
- 802.196,65 - - - " 802.196,65
Euros
2014
Tipo de
Interés Medio
Ala Hasta 1 Enrely | Entre3y Entrely Mis de § Indeter- del Ejercicio
Vista Mes 3 Meses 12 Meses 5 Afios Afigs minado Total 2014
Valores represeantativos de deuda;
Activos Disponibles para la Venta - - - 818.257,00 | 82093329 - 1.648.190,29 3,27%
- - - 818.257,00 | 829.933,29 - 1.648.190,29

b) Adqguisiciones y enajenaciones

Las adquisiciones y enajenaciones realizadas durante los ejercicios 2015 y 2014, junto con las
variaciones producidas, se indican a continuacion:

Euros
2015 2014
Saldo al inicio del ejercicio 1.683.018,57 | 1.180.289,96
Adgquisiciones - 515.000,60
Ventas /Amortizaciones (815.000,00) -
Variacién de intereses devengados (5.269,49) 1.921.,49
Variacién de ajustes por valoracién (30.993,64) (14.192,88)
Saldo al cierre del ejercicio 831.755,44 | 1.683.018,57
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¢) Ajustes por valoracion

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles para la
Venta" se registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes por

Valoracion®,

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo del epigrafe “Ajustes por Valoracién — Activos financieros
disponibles para la venta" incluye ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos
financieros disponibles para la venta - Valores representativos de deuda” por importe de menos

17.711,57 y 8.538,98 euros, respectivamente.

El movimiento producido en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracién — Activos financieros
disponibles para la venta de Valores representativos de deuda”, durante los ejercicios 2015 y 2014, ha

sido el siguiente:

Euros
2015 2014
Saldos al inicic del ejercicio 8.538,98 18.757,86
Variacidn por valoracién (30.993,64) (14.192,88)
Importes trasferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 25) 9.534,54 -
Impuesto diferido neto (véase Nota 16) 6.008,55 3.974,00
Saldos al cierre del ejercicio (6.911,57) 8.538,98

8. Otros instrumentos de capital

a) Desglose

El desglose del saido de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2015 y 2014 atendiendo a su

clasificacion, cotizacién, moneda y naturaleza es el siguiente:

Euros
2015 2014
Clasificacion:
Activos financieros disponibles para la venta 8.205.644,52 5.874.530,84
8.205.644,52 5.874.530,84
Cotizacién:
Cotizados 8.195.554,22 5.864.632,54
No cotizados {véase Nota 1.e) 10.090,30 9,898,30
8.205.644,52 5.874.530,84
Moneda:
Euro 8.205.644,52 5.692.127,84
Délar - 182.403,00
8.205.644,52 5.874.530,84
Naturaleza;
Acciones de sociedades espafiolas (Nota 1.e) 800,00 608,00
Participaciones en Instituciones de Inversién Colectiva 6.873.811,52 4.582.091,04
Acciones en Instituciones de Inversién Colectiva 1.331.033,00 1.291.831,80
8.205.644,52 5.874.530,84
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la totalidad de las participaciones en instituciones de inversin
colectiva correspondian a instituciones de inversién colectiva gestionadas por la Sociedad. Asimismo,
las acciones en instituciones de inversion colectiva que posee la Sociedad son gestichadas por Fineco
Patrimonios, 8.G.1.1.C., 8.A. (Sociedad Unipersonal) — sociedad que pertenece al Grupo Fineco -,

b) Adqguisiciones y enajenaciones

Las adquisiciones y enajenaciones realizadas durante los ejercicios 2015 y 2014, junto con las
variaciones de valor producidas, se indican a continuacién:

Euros
2015 2014
Saldo al inicio del ejercicio 5.874.530,84 4.966.001,03
Adquisiciones 4,100.192,00 6.421.316,37
Ventas/Amortizaciones (1.997.830,54)| (5.681.141,11)
Variacion de ajustes por valoracién 228.752,22 168.354,55
Saldo al cierre del ejercicio 8.205.644,52 5.874.530,84

¢) Pérdidas por deferioro

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han pueste de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten

a los saldos de este epigrafe.

d) Ajustes por valoracién

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos financieros disponibles para la
venta” se registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes por

valoracion”.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el saldo del epigrafe “Ajustes por vaioracién — Activos financieros
disponibles para la venta” incluye ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos
financieros disponibles para la venta — Otros instrumentos de capital” por importe de 203.331,37 y

72,952 84 euros, respectivamente.

El movimiento producido en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracion — Activos financieros
disponibles para ia venta de Otros instrumentos de capital® durante los ejercicios 2015 y 2014, ha sido

el siguiente:
Euros
2015 2014
Saldos al inicio del ejercicio 72.952,84 259.929 88
Variacidén por valoracién 228.752,22 168.354,55
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 25) {47.670,93) (428.044,88)
Impuesto diferido neto (véase Nota 16) (50.702,76) 72.713,29
Saldos al cierre del ejercicio 203.331,37 72.952,84
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9. _ Activo material e intangible

El movimiento habido en el capitulo "Activo material” del balance en ios ejercicios 2015 y 2014,
integramente compuesto por inmovilizado de uso propio, ha sido el siguiente:

A 31 de diciembre
amortizados.

Euros
Equipos
Informiticos

Coste:
Saldo al 1 de enero de 2014 11.448,67
Adiciones 14,835,59
Retiros {10.500,00)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 15.784,26
Adiciones -
Retiros -
Saldo al 31 de diciembre de 2015 15,784,26
Amortizacién acumulada:
Saldo al 1 de enero de 2014 (10.740,00)
Dotaciones (véase Nota 2.g) (2.297,00)
Retiros 10.500,00
Saldo al 31 de diciembre de 2014 {2.537,00)
Dotaciones (véase Nota 2.g) (3.960,00)
Retiros -
Saldo al 31 de diciembre de 2015 (6.497,00)
Active material neto:

Saldo al 31 de diciembre de 2014 13.247,26

Salde al 31 de diciembre de 2015 9.287,26

de 2015 y 2014 no existian elementos de inmovilizado material completamente
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Euros
Aplicaciones
Informaticas
Coste:
Saldo al 1 de enero de 2014 107.614,99
Adiciones -
Retiros -
Saldo al 31 de diciembre de 2014 107.614,99
Adiciones -
Retiros -
Saldo al 31 de diciembre de 2015 107.614,99
Amortizacién acumulada:
Saldo al 1 de enero de 2014 (91.740,99)
Dotaciones (véase Nota 2.h) (4.296,00)
Retiros -
Saldo al 31 de diciembre de 2014 (96.036,99)
Dotaciones (véase Nota 2.h) (4.296,00)
Retiros -
Saldo al 31 de diciembre de 2015 {100.332,99)
Activo material neto;
Saldo al 31 de diciembre de 2014 11.578,00
Saido al 31 de diciembre de 2015 7.282,00

Asimismo, el movimientio habido en el capitulo “Activo intangible” de los balances adjuntos en los
ejercicios 2015 y 2014, ha sido el siguiente:

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, existian 86.100,99 euros de elementos de inmovilizado intangible
completamente amortizados pero en uso, en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a

los saldos de este epigrafe.

10. Resto de activos y pasivos

La composicion de los saldos de estos capitulos de los balances adjuntos ai 31 de diciembre de 2015y

2014 es la siguiente:

Euros
2015 2014
Activo Pasivo Activo Pasivo
Cuentas de periodificacién 221.256,28 - 496.739,73 -
Gastos devengados no vencidos - 721.000,51 - 710.915,58
Administraciones piiblicas - 95.004,13 - 87.498,90
221.256,28 816.004,64 496.739,73 798,414,48




a)

b)

c)

Cuentas de periodificacién

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el epigrafe “Cuentas de periodificacion” del activo del detalle
anterior recoge un importe de 211,332,899 y 468.305,97 euros, respectivamente, que se correspende
en su mayor parte con la periodificacion de las comisiones devengadas por ia Sociedad en concepto
de comisién de gestién variable de instituciones de inversion colectiva gestionadas por la Sociedad
que siguen una estructura de inversion plurianual y que al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se
encuentran pendientes de liquidar por no haber vencido dicha estructura. Asimismo, incluye 203,29
euros (28.233,76 euros al 31 de diciembre de 2014) en concepto de gastos generales pagados por
anticipado y 8.720 euros en concepto de fianzas de alquileres (esta cuenta presentaba importe nulo al

31 de diciembre de 2014).
Gastos devengados no vencidos

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el epigrafe "Gastos devengados no vencidos” del pasivo del
detalle anterior recoge, por importe de 98.674,04 y 99.046,14 euros, respectivamente, las comisiones
refrocedidas pendientes de pago a las sociedades de inversion de capitel variable, fondos de
pensiones y entidades de prevision social voluntaria por la parte de su patrimonio invertido en fondos
de inversién gestionados por la Sociedad, asi como otros gastos devengados no vencidos por importe
de 531.326,47 v 587.869,44 euros, respectivamente (véanse Notas 28 y 29). Por otro lado, dicho
epligrafe también incluye los gastos devengados derivados del compromiso plurianual existente con el
equipo directivo de la Sociedad, por importe de 91.000,00 y 24.000,00 euros, al 31 de diciembre de
2015 y 2014, respectivamente (véase Nota 2.1).

Administraciones publicas

E! saldo del epigrafe “Administraciones pablicas” del pasivo del detalle anterior al 31 de diciembra de
2015 y 2014 se desglosa a continuacion:

Euros
2015 2014
Impuesto sobre la Renta de las Personas Fisicas 46.432,34 38.087,07
Retenciones y Seguridad Social 20.567,27 19.237,31
Impuesto sobre el valor afiadido 28.004,52 30.174,52
95.004,13 87.498,90
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11. Deudas con intermediarios financieros

12.

La composicion del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, atendiendo a los criterios
de clasificacion, a su naturaleza, a su area geografica y a su moneda, se indica a continuacion:

Euros
2015 2014
Clasificacién:
Pasivos financieros a coste amortizado 2.332.343,61 1.297.094,77
2.332.343,61 1.297.094,77
Naturaleza:
Acreedores empresas del grupo 2.205.540,56 1.236.189.97
Otras deudas 126.803,05 60.904,80
2.332.343,61 1.297.094,77
Area geogrifica:
Espafia 2.205.540,56 1.236.189,97
Resto de Europa 126.803,05 60.904,80
2.332.343,61 1.297.094,77
Moneda:
Euro 2.332.343,61 1,297.094,77
2.332.343,61 | 1.297.094.77

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el saido de la cuenta "Acreedores empresas del grupo” incluye
1.575.367,07 y 1.236.189,97 euros, respectivamente, pendientes de pago a Fineco, Sociedad de Valores,
S.A. por el servicio de comercializacién de instituciones de inversién colectiva y de carteras gestionadas
(véanse Notas 20 y 24). El vencimiento de este saldo es inferior a 3 meses.

Asimismo, al 3f de diciembre de 2015 y 2014 se incluyen 126.803,05 y 60.904,80 euros,
respectivamente, correspondientes a los importes pendientes de pago a Fineco, Sociedad de Valores,
S.A. por comisiones variables de comercializacion de instituciones de inversidn colectiva gestionadas por

la Sociedad {(véanse Notas 20 y 24).

Por Gltimo, dicho epigrafe también recoge, al 31 de diciembre de 2015, 630.173,49 euros pendientes de
pago a Kutxabank, S.A., como consecuencia de la modificacién del marco de tributacién de la Sociedad

{véase Nota 16).

Deudas con particulares

La composicion del saldo de este epigrafe de los balances adjuntos atendiendo a los criterios de
clasificacion y naturaleza al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se indica a continuacién;

Euros
2015 2014
Clasificacién:
Pasivos financieros a coste amortizado 4.239,21 5.074,75
4.239,21 5.074,75
Naturaleza:
Acreedores por prestacion de servicios (véase Nota 29) 4.239,21 5.074,75
4.239,21 5.074,75
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13.

Todas las deudas con particulares son en euros, el ambito geografico es el nacional y tienen un
vencimiento inferior a 6 meses.

Capital escriturado

14

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el capital social de la Sociedad estaba compuesto por 68.183 acciones
de 6,01 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas por el Accionista Unico
Fineco, Sociedad de Valores, S.A. (véase Nota 1),

Al 31 de diciembre de 2015, los contratos de la Sociedad con su Accionista Unico son el contrato de
comercializacion y distribucién de acciones y participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva, el
contrato de comercializacion de carteras y el contrato de gestién discrecional de carteras correspondiente
a Entidades de Prevision Social Voluntaria (véanse Notas 23 y 24).

. Prima de emisién

15

El epigrafe “Prima de emisién” no ha sufrido modificacion alguna a lo largo de los ejercicios 2015 y 2014.

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidon de la prima de emision de acciones
para ampliar el capital social de las entidades en las que figura registrada y no establece restriceion
especlfica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

. _Reservas

La composicion del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se muestra a continuacién:

2015 2014
Reserva Legal 81.955,97 81.955,97
Reservas voluntarias 5.712.274,42 | 6.293.168,70
Otras reservas 315.148,34 315.148,34
6.109.378,73 | 6.690.273,01

Con fecha 29 de junio de 2015, el Accionista Unico de la Sociedad aprobd el reparto de un dividendo de
2.011.398,50 euros a Fineco, S.V. con cargo a "Reservas Voluntarias”.

Reserva legal

De acuerdo la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio
econdmico deberan destinar un 10% del mismeo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el
20% del capital social (limite ya alcanzado at 31 de diciembre de 2015 y 2014), excepto cuando existan
pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital
social, en cuyo caso el beneficio se destinard a la compensacion de dichas pérdidas y destindndose el
10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra ulilizarse para aumentar el capital social en la parte gue exceda del 10% del capital
social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20%
del capital social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre gue no
existan ofras reservas disponibles suficientes para este fin.
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Reservas voluntarias

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad tenfa dotada una reserva voluntaria por importe de
5.712.274,42 y 6.293.168,70 eurcs, respectivamente. Estas reservas voluntarias son de libre disposicion.

Situacion fiscal

a) Saldos con las Administraciones Pablicas

El saldo del epigrafe “Pasivos fiscales — Corrientes” al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se desglosa a
continuacion:

Euros
2015 2014
Hacienda Publica Acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades - 480.343,88
Total saldos acreedores - 480.343,88

Al 31 de diciembre de 2015, el epigrafe “Pasivos fiscales — Corrientes” no presenta saldo como
consecuencia de la modificacion del marco de tributacion de la Sociedad (véase Nota 11).

En el ejercicio 2015, la Sociedad ha soportado retenciones a cuenta del Impuesto sobre Sociedades
por importe de 606,74 euros (17.537,14 euros en el ejercicio 2014).

Los saldos con la Hacienda PuUblica comrespondientes al Impuesto sobre la renta de las personas
fisicas y valor afiadido se recogen, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el epigrafe “Resto de
pasivos” de los balances adjuntos (véase Nota 10).

b) Situacion fiscal

A partir del 1 de enero de 2015, la Sociedad tributa al amparo del régimen especial de consolidacion
fiscal como sociedad dependiente del Grupo Fiscal encabezado por Kutxabank, S.A., de conformidad
con lo establecido en la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, del
Territorio Histérico de Bizkaia.

Segun lo dispuesto en los articulos 14 y siguientes de fa Ley 12/2002, de 23 de mayo, por la que se
aprueba el Concierto Econdmico con la Comunidad Auténoma del Pais Vasco (en adelante, el
Concierto Econdmico), el Grupo Fiscal al que pertenece la Sociedad viene tributando en el Impuesto
sobre Sociedades ante las distintas Administraciones Tributarias existentes en proporcién al volumen
de operaciones desarrollado en cada Territorio, localizindose las mismas fundamentalmente en los
tres Territorios Histéricos que conforman la Comunidad Auténoma del Pais Vasco, segin determina el
Concierto Econdmico.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad, en su reunién celebrada el 29 de junio de 2015,
aprobd el acogimiento de la Sociedad al régimen tributario especial de consolidacién fiscal a partir del
€jercicio iniciado el 1 de enero de 2015, que se encuentra recogido en el Capitulo VI del Titulo Vi de ia
Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, de la Diputacién Foral de Bizkaia del Impuesto sobre
Sociedades.
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Segln establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. A cierre del ejercicio 2015 la
Sociedad tiene abiertos a inspeccién los ejercicios 2011 y siguientes en relacién con el Impuesto sobre
Sociedades y los ejercicios 2012 a 2015 parz los demés impuestos que le son de aplicacion.

Los Administradores consideran que se han practicado adecuadamente las liquidaciones de los
mencionados impuestos, por lo que, aun en caso de que surgieran discrepancias en la interpretacién
normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgade a las operaciones, los eventuales pasivos
resultantes, en caso de materializarse, no afeclarian de manera significativa a las cuentas anuales
adjuntas.

La conciliacion del resultado contable de los ejercicios 2015 y 2014 con la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades es la siguiente:

Euros
2015 2014

Resultado contable antes de impuestos 2.185.107.,62 1.977.835,84
Incremento (Disminucién) diferencias permanentes:
Con origen en el ejercicio — Representacién y desplazamiento 678,90 1.181,64
Incremento (Disminucién) diferencias temporarias:

Con origen en el ejercicio — Provisién Bonus Plurianual 67.000,00 6.000,00

Con origen en ejercicios anteriores — Aplicacion Provisiones - (206.870,99)
Base imponible fiscal aportada al Grupo / individual 2,252,786,52 1.778.146,49

Al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no tiene bases imponibles negativas pendientes
de compensar.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha generado deducciones, y no tiene
deducciones pendientes de aplicar para ejercicios futuros.

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre sociedades es la siguiente:

Euros
2015 2014

Resultado contable antes de impuestos 2.185,107,62 1.977.835,84
Incremento (Disminucién) diferencias permanentes 678,90 1.181,64
Cuota (28%) 612.020,23 554.124,89
| Regularizacion Impuesto sobre Sociedades del ejercicio anterior (11.280,58) (6.793,27)
Total gasto por Impuesto sobre Sociedades registrado en la cuenta de

Pérdidas y Ganancias 600.739,65 547.331,62
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El desglose del gasto por impuesto sobre sociedades es el siguiente:

Euros
2015 2014

Impueste corriente 630.780,23 497.881,02
Del ejercicio 630.780,23 497.881,02
Impuesto diferido (30.040,58) 49.450,60
Del gjercicio (18.760,00) 56.243,87
Regularizacién Impuesto sobre Sociedades del ejercicio anterior (11.280,58) (6.793,27)
Total gasto por Impuesto sobre Sociedades registrado en la cuenta de

Pérdidas y Ganancias 600.739,65 547.331,62

En los ejercicios 2015 y 2014 han surgido determinadas diferencias entre los criterios contables y
fiscales que han sido registrados como impuestos diferidos de activo y de pasivo al calcular y
registrar el correspondiente Impuesto sobre Sociedades.

Asimismo, en el ejercicio 2015, la Sociedad ha registrado un menor gasto por Impuesto sobre
Sociedades derivado de las diferencias entre la estimacion y la declaracién finalmente presentada
del Impuesto sobre Sociedades de 2014, por importe de 11.280,58 euros (6.793,27 euros al 31 de
diciembre de 2014).

Adicionalmente al Impuesto sobre Sociedades de la cuenta de pérdidas y ganancias se han
generado impuestos diferidos derivados de los ajustes por valoracion de patrimonio neto por activos
financieros disponibles para la venta.

Ei desglose del gasto o ingreso por Impueste sobre Sociedades directamente imputado al patrimonio
neto a 31 de diciembre de 2015 y 2014, respectivamente, es el siguiente:

Euros
2015 2014
Por valoracién de activos financieros disponibles para la venta
(véanse Notas 7 y 8) (44.694,22) 76.687,30
Total gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Sociedades reconocido
en Patrimonio Neto (44.694,22) 76.687,30

El movimiento de los activos por impuesto diferido habidos durante los ejercicios 2015 y 2014 es el
siguiente;

Euros
Concepto 31.12.2014 Aumentos  |Disminuciones| 31.12,2015
Compromisocs plurianuales 6.720,00 18.760,00 - 25.480,00
Ajuste por valoracién de activos financieros disponibles
para la venta 1.811,11 8.294,19 10.105,30
Otros movimientos 0,08 - - 0,08
Total 8.531,19 27.054,19 pp— 35.585,38




Euros

Concepto 31.12.2013 Aumentos  |Disminuciones! 31,12.2014
Compromisos plurianuales 5.040,00 1.680,00 - 6.720,00
Ajuste por valoracién de activos financieros disponibles

para la venta 456,87 1.354,24 - 1.811,11
Otros movimientos 57.923,88 - (57.923,80) 0,08
Total 63.420,75 3.034,24 | (57.923,80) 8.531,19

El movimiento de los pasivos por impuesto diferido habidos en los ejercicios 2015 y 2014 es el

siguiente:
Euros
Concepto 31.12.2014 Aumentos |Disminuciones| 31.12.2015
Ajuste por valoracion de activos financieros
disponibles para Ia venta 33.502,38 52.988,41 - 86.490,79
Total 33.502,38 52.988,41 - 86.490,79
Euros .
Concepto 31.12.2013 Aumentos |Disminuciones! 31.12.2014
Ajuste por valoracién de activos financieros
disponibles para la venta 108.835,43 - (75.333,05) 33.502,38
Total 108.835,43 - (75.333,05) 33.502,38

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por
considerar los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacion sobre los
resultados futuros de la Sociedad, es probable que dichos activos sean recuperados.

17. Gestidn del riesgo

El Consejo de Administracién ha adoptado una estructura de riesgos para la Sociedad en consonancia
con el tamario, estructura y tipo de negocio desarrollado. Como principio general, el Consejo ha adoptado
la politica de no tomar posiciones de riesgo que puedan alterar sustancialmente el valor de sus recursos

propios.

En este sentido, fa Sociedad no considera la toma de riesgo por cuenta propia como una fuente de
ingresos fundamental y continuada en e! desarrollo de sus actividades.

Riesgo de Mercado

El riesgo de mercado es el derivado de la exposicién del valor de las posiciones mantenidas en cartera de
negociacion, a variaciones en los precios de mercado. Incluye el riesgo de precio, de tipo de interés y de

tipo de cambio:
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. £l riesgo de precio es el directamente relacionado con variaciones en los precios de mercado. La
Sociedad cuenta con un sistema de controi de las posiciones propias por activos, con
valoraciones medias y de mercado. De forma ordinaria la medicién y el contro! se realiza
mensualmente,

. El riesgo de tipo de interés es el derivado de cambios en los tipos de interés de mercado que
afectan al valor de un instrumento financiero. Dada la situacién excedentaria de liquidez de la
Sociedad, ésta no recurre a financiacion ajena por lo que no hay riesgo de interés derivado del
desajuste entre los productos de inversién y los costes de financiacion. La Sociedad cuenta
mensualmente con un detalle pormenorizado de la evolucidn de los ingresos financieros
derivados de sus activos.

. El riesgo de tipo de cambio es el derivado de las variaciones en el tipo de cambio entre distintas

monedas. La Sociedad ha realizado {fransacciones en monedas diferentes al euro pero su
exposicitn ai riesgo de tipo de cambio no es significativa.

Riesgo de Crédito

Es el riesgo de que una de las partes del instrumenio financiero deje de cumplir con sus obligaciones
contractuales, por insolvencia u otros motivos, y cause una pérdida financiera a la Sociedad.

El riesgo de crédito derivado de Ia posibilidad de impago de intereses o de principal en las emisiones de
renta fija en las que las que la Sociedad pueda haber invertido es muy reducido ya que en su mayor parte
se trata de inversiones en Deuda del Estado y Deuda autonémica, siendo los subyacentes de las
adquisiciones temporales de activos deuda publica del Estado.

El riesgo de crédito inducido por las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva es a su vez muy
reducido por la diversificacion exigida por la propia normativa de Instituciones de Inversion Colectiva.

La Sociedad no concede financiacion a clientes, por fo que no esta expuesta a riesgo de crédito en este
sentido.

Riesgo de Liquidez
Es el riesgo de tener dificultades para cumplir con las obligaciones o pasivos financieros. El vencimiento

de la totalidad de los pasivos financieros es inferior a 3 meses, teniendo la Sociedad activos liquidos
suficientes para hacer frente a los mismos.

Riesgo Operacional

Ef riesgo operacional se define como aquél en el que se incurre como consecuencia de posibles fallos o
errores en los procedimientos o del personal.

La Sociedad dispone de un preciso plan de contingencia y recuperacién frente a desasires en caso de

incidencia grave en el negocio que garantiza la continuidad del mismo y que esta convenientemente
detallado y actualizado dentro de los procedimientos de aseguramiento de la calidad.

Riesgo de robo, fraude o estafa

La Sociedad cuenta con un Reglamenio Interno de Conducta que todos los empleados conocen y se
comprometen a cumplir, de acuerdo con la normativa establecida por la C.N.M.V.
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Gestién del riesgo de las Instifuciones de Inversién Colectiva que gestiona Ia Sociedad

En relacion con la gestion del riesgo de las Instituciones de Inversién Colectiva que gestiona fa Sociedad,
esta dirigida al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones
en los tipos de interés y tipos de cambio, asl como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el
Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes hormativos que limitan dicha
exposicion y cuyo controt se realiza por la sociedad gestora.

18. Gestidn de Capital

La gestion de los recursos propios de la Sociedad ha ido orientada a mantener en todo momento unos
niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversion Colectiva (véase Nota 1.f). La Sociedad revisa mensualmente el calculo de
los recursos propios minimos. Al 31 de diciembre de 2015, los recursos propias de la Sociedad exceden
con holgura el importe requerido por la normativa vigente.

19. Cuentas de orden
Recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones juridicas que en el
futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se precisan para
reflejar todas las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su patrimonio.

Dentro del epigrafe “Otras cuentas de orden” se incluyen los patrimonios gestionados por ia Sociedad que
son propiedad de terceros {véase Nota 23).
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20. Partes vinculadas

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

2015 2014
Entidad Accionista I%esto Entidad Accionista R_esto
dominante Unico Sociedades dominante Unico Sociedades
del Grupo del Grupo
ACTIVO:
Crédito a Intermediarios Financieros
(Nota 5):;
Deudores empresas del Grupo - 34.548,51 6.317,10 . 32.646,81 6.261,12
Cuentas a la vista 2.372.979,29 - - 84.220,14 - -
Adquisicién temporal de activos - - - 3.425.000,00 - E
Ajustes por valoracion — Intereses
devengados - - - - 9,32
Valores representativos de deuda
(Nota 7) - 818.257,00 - -
PASIVO:
Deudas con intermediarios financieros
(Nota 11) 630.173,49 [ 1.575.367,07 - 1.236.189,97 -
Resto de activos y pasivos (véase
Nota 10) 137.366,44 - - 290.267,34 -
Pérdidas y ganancias;
Intereses y rendimientos asimilados
(Nota 22) 20.894,94 - . 24.767,25 - -
Comisiones percibidas (Nota 23) - - 161.448,65 - - 157.909,95
Comisiones satisfechas (Nota 24) - 6.619.735,25 - 4.620.919,60 -
Ofros gastos generales de
administracién (Nota 29) - - 15,00 - - 11.635,96

21. Departamento de Atencién al Cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004, de 11 de marzo, sobre departamentos y
servicios de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, el Consejo de
Administracion de Fineco, Sociedad de Valores, S.A. (Accionista Unico de la Sociedad) cred con fecha 10
de enero de 2003 el Departamento de Atencion al Cliente del Grupo Fineco, y realizo el nombramiento del
titular del mismo y de la designacién de la persona encargada de las relaciones con los comisionados
para la Defensa del Cliente de Servicios Financieros. Dicha persona encargada fue modificada durante el
gjercicio 2013, cambio que fue debidamente comunicado a la C.N.M.V.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se ha recibido reclamacion o queja alguna procedente de los

clientes de la Sociedad relacionada con sus intereses y derechos legalmente reconocidos; porie.que no
ha sido necesario dictar ningun tipo de decision, recomendacién o sugerencia.
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22. Intereses y rendimientos asimilados

Este capituio de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas comprende los intereses devengados en el
ejercicio por todos los activos financieros cuyo rendimiento, implicito o explicito, se obtiene de aplicar el
método del tipo de interés efectivo, con independencia de que se valoren por su valor razonable. Los
intereses se registran por su importe bruto, sin deducir, en su caso, las retenciones de impuestos

realizadas en origen,

Seguidamente se desglosa el origen de los intereses y rendimientos asimilados devengades por la

Sociedad durante los ejercicios 2015 y 2014:

Euros
2015 2014
Intermediarios financieros (Nota 5) 60,08 1.542,19
Valores representativos de deuda (Nota 7) 52.754,86 | 55.145,06
52.814,94 | 56.687,25

Los intereses y rendimientos asimilados percibidos de entidades del Grupo en los ejercicios 2015 y 2014
ascienden a 20.894,94 y 24.767,25 euros, respectivamente (Nota 20).

23. Comisiones percibidas

Comprende el importe de todas las comisiones devengadas en el ejercicio, excepto las que formen parte

integral de! tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros.

El detalle de comisiones percibidas durante los ejercicios 2015 y 2014 por la Sociedad, asl como de las
comisiones pendientes de cobro y del patrimonio gestionado al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el

siguiente:
Euros
2015
Patrimonio
Comisiones gestionado a
Comisiones pendientes 31.12.2015
percibidas (véanse Notas 5y 6)|  (véase Nota 19)
Comisiones ligadas a la gestién de patrimonios:
Fondos de Inversién 11.713.171,58 995.222. 46 1.738.140.333,26
Sociedades de Inversion de Capital Variable 71.298,02 - -
Fondos de pensiones y E.P.S5.V. (Nota 20) 161.448,65 . 111.968.693,24
Carteras gestionadas 136.060,43 37.369,91 106.142.252,21
Otras comisiones:
Servicios de asesoramiento 252.289,60 115,703,009 -
12.334.268,28 1.148.295,46 1.956.251.278,71
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Euros
2014
Patrimonio
Comisiones gestionado a
Comisiones pendientes 31.12.2014
percibidas (véanse Notas 5y 6) |  (véase Nota 19)
Comisiones ligadas a la gestién de patrimonios:
Fondos de Inversion 7.973.994,20 767.916,85 1.374.882.671,75
Sociedades de Inversién de Capital Variable 258.889,32 - 50.979.484,11
Fondos de pensiones y E.P.8.V. (Nota 20) 157.909,95 - 113.112.236,69
Carteras gestionadas 228.802,85 48.948,89 111.619.556,34
Otras comisiones:
Servicios de asesoramiento 274.000,62 120.139,22 -
8.893.596,%94 937.004,96 1.650,593.948,89

Del total de comisiones de gestion de fondos de inversién devengadas durante el ejercicio 2015,
1.277.187,23 euros (101.960,61 euros durante el ejercicio 2014) corresponden a comisiones de gestion
variable (véase Nota 2.m).

24. Comisiones satisfechas

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias es:

Euros
2015 2014
Comisiones de comercializacion (Nota 20) 6.619.735,25 4.620.919,60
Otras comisiones 1.736.669,87 1.380.642,99
8.356.405,12 6.001.562,59

La totalidad de las comisiones satisfechas durante los ejercicios 2015 y 2014, asi como de las comisiones
pendientes de pago al 31 de diciembre de 2015 y 2014, que figuran registradas en el saldo del epigrafe
‘Comisiones satisfechas” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas y “Deudas con Intermediarios
Financieros” de los balances adjuntos, respectivamente, corresponden a comisiones con el Accionista
Unico, Fineco, Sociedad de Valores, S.A. (véanse Notas 1, 11 y 20), por Ia colocacién y comercializacién
de instituciones de inversién colectiva y por la captacién de fondos destinados a la gestidn discrecional de
carteras, conforme a los contratos firmados con dicha sociedad.

El epigrafe “Otras comisiones” del detalle anterior recoge las retrocesiones satisfechas durante los
ejercicios 2015 y 2014 a las Instituciones de inversién Colectiva gestionadas por la Sociedad por su
inversidn en otras Instituciones de inversion Colectiva gestionadas por importes de 38311195 y
339.059,28 euros, respectivamente. Asimismo, dicho epigrafe también incluye los importes satisfechos
durante el ejercicio 2015 a otras sociedades por la delegacién de la gestion de instituciones de inversion
colectiva gestionadas por la Sociedad por imparte de 1.353.557,92 euros (1.041.920,76 euros durante el

ejercicio 2014).
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25. Resultados de operaciones financieras

Incluye el importe de los ajustes por valoracion de los instrumentos financieros (excepto los imputables a
intereses devengados por aplicacion del método del tipo de interés efectivo y a correcciones de valor de
activos), asi como los resultados obtenidos en su compraventa.

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas, en funcion del
origen y la naturaleza de ias partidas que lo conforman es:

Euros
2015 2014

Instrumentos financieros clasificados como:

Activos financieros disponibles para la venta (véanse Notas 7 v 8) 38.136,39 428.044,88
38.136,39 428.044,88

Origen:
Renta fija {5.534,54) -
Renta variable 47.670,93 428.044,88

38.136,39 428.044,88

26._ Diferencias de cambig

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no mantenia saldos de activo o pasivo en moneda
extranjera.

El importe de las diferencias de cambio reconocidas en el resultado del ejercicio 2014 corresponde a
transacciones realizadas en dichos ejercicios por importes no significativos.

27, Otras cargas de explotacién

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el desglose de los saldos de estos capltulos de ilas cuentas de
perdidas y ganancias adjuntas es el siguiente:

Euros
2015 2014
Aportaciones al Fondo de Garantia de Inversiones (Nota 1.¢) 20.132,60 20.129,62
Oftras cargas 1.114,10 98,35
21.246,70 20.227,97
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28. Gastos de personal

a) Composicién

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la composicion de los gastos de persohal es la siguiente:

Euros
2015 2014
Sueldos y salarios 1.107.628,38 [ 910,950,13
Seguridad Social 193.910,37 | 182.831,19
Gastos de formacién 10.057,50 14.786,97
Otros gastos de personal (véase Nota 10) 76.203,75 22.477,00
1.387.800,00 | 1.131.045,29

El epigrafe “Sueldos y salarios” incluye los gastos derivados de las retribuciones variables devengadas
por los empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2015 y 2014, por importes de 116.000,00 y

81.300,00 euros, respectivamente.

Por ofro lado, el epigrafe “Otros gastos de personal” recoge los gastos devengados derivados de los
compromisos plurianuales existentes con el equipo directivo de la Sociedad por importe de 67.000,00

y 6.000,00 euros en los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente (Nota 2.1).

b} Numero de empleados
El nimero medio de empleados de la Scciedad, durante los ejercicios 2015 y 2014, asi como la
distribucion por categorias profesionales y por género, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a
continuacién:
2015 2014
Empleados al cierre del ejercicio | Numero | Empleados al cierre del gjercicio | Nuamero
Medio de Medio de
Mujeres | Hombres | Total |Empleados| Mujeres |Hombres|{ Total Empleados
Direccién 1 3 4 4 1 3 4 4
Gestién 2 4 6 5 1 4 5 5
Administracién 1 4 5 5 1 3 4 4
Control y Riesgos - 1 1 1 - 1 1 1
Oftros - 1 1 1 - 1 1 l
4 13 17 16 3 12 15 15

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Consejo de Administracién de la Sociedad estaba formado por

dos hombres y una mujer.
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29, Gastos generales

a) Desglose

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias correspondientes a los

ejercicios 2015 y 2014 es el siguiente:

Euros
2015 2014
Alquileres de inmuebles e instalaciones (véase Nota 2.i) 25.889,76 25.831,38
Sistemas informéticos 196.168,78 198.219,57
Publicidad y propaganda 144.326,63 64.013,78
Servicios de profesionales independientes 32.921,72 45.146,43
Contribuciones e impuestos 4.100,56 2.764,43
Otros gastos 78.911,32 59.679,79
Total gastos generales 482.318,77 395.655,38

Los locales en los que se encuentran ubicadas las oficinas de la Sociedad son ocupados en régimen
de alquiler. Durante los ejercicios 2015 y 2014, el importe del gasto por estos alquileres ha ascendido
a 25.889,76 y 25.831,38 euros, respectivamente, y se encuentra registrado dentro del epigrafe
“Gastos generales” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas.

Dentro del saldo de la cuenta “Sistemas Informaticos” se recogen, fundamentalmente, los gastos de
mantenimiento y reparacion de las aplicaciones informéaticas de la Sociedad.

Los importes pendientes de pago al cierre de los ejercicios 2015 y 2014 por todos estos conceptos se
registran en los epigrafes “Pasivos financieros a coste amortizado — Deudas con particulares” y “Resto
de pasivos — Gastos devengados no vencidos” de los balances adjuntos en funcién de su naturaleza
(véanse Notas 10y 12).

A continuacién se detallan las cuotas de arrendamiento minimas que la Sociedad tiene contratadas
con su arrendador, en base al contrato estipulado entre las partes, sin tener en cuenta repercusion de
gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni el impuesto sobre el valor afiadido:

Arrendamientos operativos

Cuetas minimas Euros
Menos de un aflo 12.944,88
12.944,88

b) Otra informacién

Incluido en el saldo de la cuenta "Servicios de Profesionales Independientes”, se recogen los
honorarios satisfechos por la Sociedad a su auditor en concepto de la auditoria de cuentas anuales y
otros servicios relacionados con fa auditoria, habiendo ascendido al 3% de diciembre de 2015 a
6.213,00 euros (6.213,00 euros en el ejercicio 2014) no habiéndose facturado por el auditor o por una
empresa del mismo grupo vinculada a éste en el gjercicic 2015 y 2014 ningun ofro importe adicional
por ningun otro servicio en concepto de ofros servicios de verificacién, asesoramiento fis

servicios.
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¢) Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién final segunda de la Ley
3172014, de 3 de diciembre.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no cuenta con importes significativos de pagos
pendientes a acreedores que acumulen un aplazamiento superior al plazo legal de pago establecido
en la Ley 3/2004, del 29 de diciembre;

2015

Dias (*)
Periodo medio de pago a proveedores 4,40
Ratio de operaciones pagadas (**) 3,33
Ratio de operaciones pendientes de pago (**) 0,02

Importe

(Euros)
Total pagos realizados 8.102.508,89
Total pagos pendientes 1.706.40%,33

{") Cuando el dato se refleja en paréntesis se refiere a un Importe negativo, representative bien de
una mayor celeridad, en término medio, en el pago en relacién al periodo maximo de pago
previsto legalmente, o bien a que las operaciones pendientes de pago se encuentran, en
término medio, en un momento anterior a dicho periodo maximo

(™) El plazo maximo legal de pago serd, en cada caso, el que comesponda en funcién de la
naturaleza del bien o servicio recibide por la empresa de acuerdo con lo dispuesto en la Ley
3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en

las operaciones comerciales.

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a aquellos que
por su naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes y servicios.
Adicionalmente, conforme a io permitido en la Disposicién transitoria primera del mencionado proyecto
de Resolucion del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, para este primer ejercicio de
aplicacion de la Resolucion, no se presenta informacion comparativa, calificandose estas cuentas
anuales como iniciales a los exclusivos efectos en lo que se refiere a la aplicacién del principio de
uniformidad y del requisito de comparabilidad.

Se entendera por "Periodo medio de pago a proveedores” la expresion del tiempo de pago o retraso
en el pago de la deuda comercial. Dicho “Periodo medio de pago a proveedores” se calcula como el
coclente formado en el numerador por el sumatorio del ratio de operaciones pagadas por el importe
total de los pagos realizados més el ratio de operaciones pendientes de page por el importe total de
pagos pendientes y, en el denominador, por el importe total de pagos realizados y los pagos

pendientes.

El ratio de operaciones pagadas se calcula como el cociente formado en el numerador por el
sumatorio de los productos correspondientes a los importes pagados, por el nimero de dias de pago
(diferencia entre los dias naturales transcurridos desde el final del plazo mé&ximo legal de pago hasta
el pago material de operacién) y, en el denominador, el importe total de pagos realizados.

Asimismo, el ratio de operaciones pendientes de pago corresponde al cociente formulado en el
numerador por el sumatorio de los productos correspondientes a [os importes pendientes de pago, por
el numero de dias pendiente de pago (diferencia entre los dias naturaies transcurridos desde el final
del plazo maximo legal de pago hasta el dia de cierre de las cuentas anuales) y, en el denominador, el
importe total de pagos pendientes.
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Anexo

Detalle de Instituciones de Inversion Colectiva

Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad gestionaba las siguientes Instituciones de Inversion Colectiva:

Fondos de Inversion

e Fon Fineco Ahorro, F.I.

* Fon Fineco Best, F.1.

e  Fon Fineco Dinero, F.I.

s  Fon Fineco Eurolider, F..
* Fon Fineco Excel, F.|.

* Fon Fineco Gestion, F.1.

e  Fon Fineco Gestién II, F.|.
« Fon Fineco|, F.I.

+  Fon Fineco Inflacién, F.I.
= Fon Fineco Interés, F.I.

Fon Fineco Inversién, F.1.

Fon Fineco Optimum, F.I. (en liquidacién)
Fon Fineco Renta Fija Internacional, F.I.
Fon Fineco Top Renta Fija, F.I.

Fon Fineco Valor, F.I.

Millenium Fund, F.I.

Millenium Fund I, F.1.

Muitifondo América, F.I.

Multifondo Europa, F.1

Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad gestionaba las siguientes Instituciones de Inversién Colectiva:

Fondos de Inversién

« Fon Fineco Ahorro, FI

e  Fon Fineco Best, F.I.

*  Fon Fineco Dinero, F.4.

¢ Fon Fineco Eurolider, F.I,
* Fon Fineco Excel, F.I.

= Fon Fineco Gestion, F.I.

*  Fon Fineco Gestién II, F.\.
» FonFineco |, F.I

s  Fon Fineco Inflacién, F.I.

Instituciones de Inversion Colectiva Extranjeras

« Pareturn Fineco International Fixed Income

Fon Fineco Interés, F.I.

Fon Fineco Optimum, F.1. (en liquidacion)}
Fon Fineco Renta Fija Internacional, F.I.
Fon Fineco Top Renta Fija, F.1.

Fon Fineco Vaior, F.I.

Millenium Fund, F.l.

Miillenium Fund I, F.1.

Multifondo América, F.I.

Multifondo Europa, F.I.



1.

GIIC Fineco, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal)

Informe de gestién correspondiente al

gjercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2015

Evelucidn de los mercados financieros

Los mercados de inversién globales han sufrido un periodo de fuerte volatilidad en 2015. Al primer
cuatrimestre de claro “Risk On" basado en las crecientes ayudas monetarias desde el BCE y el BoJ,
prosiguié un segundo periodo volatil centrado en la crisis geopolitica griega, la rusa y sobre todo, el shock
detonado por la devaluacion del yuan en China en Agosto. Durante el tltimo cuatrimestre del afio, los
Bancos Centrales acudieron como siempre al rescate del “Risk Off de los mercados, con diferentes
resultados. La marcha atras de Septiembre de la Reserva Federal de Septiembre en su esperada decisién
de subida de tipos, no hizo sino acrecentar las preocupaciones sobre el ciclo econémico globai. Frente a
¢lio, tanto la posterior ampliacién del programa de liquidez en el BCE como las posteriores intervenciones
con perspectivas mas positivas de la Fed devolvieron ta calma a unos mercados muy nerviosos en casi
todas las clases de activos.

El hito mas trascendental que sefialariamos en el mercado en 2015 ha sido la primera subida de los tipos
de interés en Estados Unidos por primera vez desde 2006. Este primer intento de Normalizacion de los
Tipos en la economia estadounidense supone un claro cambio de ciclo y domina el debate econémico por
sus trascendentales impactos en los fiujos de inversion y financiacién internacionales.

En lo econdmico, los protagonistas han sido, en el lado negativo, China con su cambio de modelo
econémico y Brasil, Rusia sufriendc ante los desplomes de los precios de las materias primas. En el lado
positivo, ha destacado la fortaleza de las dos principales areas econdmicas desarrolladas: la ya
comentada de Estados Unidos y la de Europa. El efecto sabre esta ultima de los bajos tipos de interés, el
tipo de cambio favorable y las bajas materias primas le ha convertido durante gran parte del afic en una
de las apuestas econémicas de consenso.

Hay que resaltar también los desequilibrios que fos excesos de riesgo en un entorno de bajos tipos y las
fuertes caidas de las materias primas estdn provocando en otras inversiones. A las fuertes pérdidas de las
acciones del sector energético se han unido las tensiones en clases de activos como el High Yield, en
particular en Estados Unidos. Los cierres de algunos fondos de inversion en el Gltimo mes del afio y los
problemas de liquidez en los mercados de ETFs de Agosto y Diciembre han rescatado fantasmas que no
“aparecian” desde el afic 2007.

En este contexto, las principales referencias para la inversidén bursatil han terminado el periodo con
caldas: Eurostoxx 50, -4,0%; el Stoxx 600, -3,3% y el S&P 500, -0,1%. Por su parte, la renta fija espafiola
ha terminado con una prima respecto a la alemana de 114 puntos, y una TIR a 10 afios del 1,77%. Por
ultimo, la renta fija gubernamental de corto plazo ha alcanzado un 0,51% de rentabilidad, como indica el

indice JPM Eur Gov 1-3 afios.



Perspectivas econémicas y de mercados

Las expectativas de mercado para el 2016 estdn marcadas por la evolucion del petréleo, factor dominante
de la voiatilidad en la actualidad. Ei efecto disruptivo que la magnitud de la calda del oro negro y de otras
materias primas en 2015 ha tenido sobre el sector energético y su cadena de valor a nivel global, incluidos
paises emergentes y sus divisas, se ha dejado notar en todo el arco de alternativas de inversidon. Se ha
salvado quizas la renta fija gubernamental, mas preccupada por la actuacién de sus respectivos Bancos
Centrales. Escenario esperado: menos rentabilidad esperada, més volatilidad y mayor probabilidad de

sucesos extremos.

Por dltimo, en cuanto a fas materias primas y las divisas, la significativa apreciacion del délar
estadounidense sobre todo contra el euro junto con dinamicas propias de cada activo (como el exceso de
oferta de dos millones de barriles al dia en el caso del petroleo} hace que la mayoria de los commodities
se encuentren en uh momento bajista.

2. Evolucién de la Sociedad en el gjercicio

La evolucién de las actividades de la Sociedad es muy positiva. En lo que respecta @ los datos
econémicos de 2015, la Sociedad ha abtenido un beneficio después de impuestos de 1.584.367,97 euros,
un 10,76% superior al ejercicio anterior. En cuanto al patrimonio gestionado agregado, al 31 de diciembre
de 2015 asciende a 1.956.251.278,71 euros, lo cual supone un incremento del 18,52% respecto al

ejercicio anterior.

3.___Instrumentos financieros, riesqos y solvencia

En cuanto a la gestién de riesgos son de destacar los siguientes aspectos:

El Consejo de Administracién ha adoptado la politica de no tomar posiciones que puedan alterar
sustancialmente el valor de los recursos propios de la Sociedad, limitando de esta forma el riesgo de
precio. Al 31 de diciembre de 2015 (al igual que a 31 de diciembre de 2014) toda la cartera se encontraba
clasificada como Disponible para la venta. Ademéas la Sociedad, dada su situacién excedentaria de
liguidez, no recurre a financiacién ajena (por lo que no hay riesgo de interés derivado del desajuste entre
los productos de inversidon vy los costes de financiacion). En consecuencia el riesgo de mercado es

limitado.

El riesgo de crédito derivado de la posibilidad de impago de intereses o de principal en las emisiones de
renta fija en las que las que la Sociedad pueda haber invertido es reducido ya que en su mayor parte se
trata de inversiones en deuda del Estado, deuda autondmica del Gobierno vasco o en entidades
financieras de reconocida solvencia. El riesgo de crédito del resto de la cartera disponible para la venta es
a su vez también muy reducido: al 31 de diciembre de 2015 gran parte de la cartera esta compuesta por
inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva que tienen la diversificacién exigida por la propia
normativa de las Instituciones de Inversién Colectiva. La Sociedad no concede financiacion a clientes, por
lo que no esta expuesta a riesgo de crédito en este sentido.

Dados los patrimonios gestionados, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 los recursos propios computables
de la Sociedad superaban el importe minimo exigido por la normativa.

4. Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2015 y hasta la formulacién de las cuentas anuales no_se_ha
producido ningln hecho significative no descrito en las notas de ia memoria adjunta,



5. _ Actividades de investigacion y desarrollo y evolucién previsible

A lo largo de 2015 se ha continuado con el redisefio tecnolégico-funcional, mejora de las diferentes
aplicaciones informéticas con las cuales se da servicio al cliente.

6. _ Operaciones con acciones propias

Durante ef ejercicio 2015 no se han realizado operaciones con acciones propias.



Hoja de Firmas

El Consejo de Administracion de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
8.A., formula el 22 de marzo de 2016 las cuentas anuales {integradas por el Balance, la Cuenta de Pérdidas
y Ganancias, el Estado de cambios en el patrimonio neto, el Estado de flujos de efectivo y la Memoria) y el
Informe de Gestion correspondientes al ejercicio anual finalizado en 31 de diciembre de 2015; con vistas a
su verificacion por los auditores, firmando en la presente hoja los representantes del Consejo de
Administracién en sefial de conformidad, asi como a su vez la Secretaria del Consejo de Administracion,
Dofia Esther Arriola, en cada una de las hojas de ios documentos mencionados a efectos de identificacion.

Bitbao, 22 de marzo de 2016

[D. Pedro Echano Basaldla D. Enrique Sédez Uribarri

Dng. Esther Arriola Garcia
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