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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

A los Accionistas de Inverseguros, $.A.:

Informe sobre las cuenias anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas adjuntas de Inverseguros, S.A. (en adelante, la Sociedad o Sociedad Dominante) y de las
Sociedades Dependientes que integran, junto con la Sociedad, el Grupo Inverseguros (véase Nota 1 de ls memoria consolidada adjunta) ~en
adelante, el Grupo—, que comprenden el balance consolidade a 31 de diciembre de 2014, ta cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, e
estado de cambios ¢n el patrimonio neto consolidado, el estada de flujos de efectivo consolidado y Ia memoria consolidada correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales consolidadas

Los Administradores de la Sociedad Dominante son resporsables de formular las cuentas anuales consolidadas adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados consolidados de Inverseguros, S.A. v Sociedades
Dependientes, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo en Espaiia, que se identifica en 1a Nota
l.c de la memoria consolidada adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales
consolidadas libres de incorreccidn material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinion sobre las cuentas anuales consolidadas adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos Ilevado &
cabo nuestra auditorfa de conformidad con i normativa reguladora de ta auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que
cumplamos Jos requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable
de que fas cuentas anuales consolidadas estan libres de incorrecciones materiales,

Una auditorfa requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion revelada en las
cucntas anuales consolidadas. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida lz valoracién de los riesgos de
incorreccion material en las cuentas anuales consolidadas, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene
en cuenta ¢l control interno relevante para la formulacion por parte de los Administradores de ia Sociedad Dominante de las cuentas anuales
consolidadas, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcitn de las circunstancias, ¥ no con la finalidad
de expresar una opini6én sobre la eficacia del control interno de ia entidad, Una auditeria también incluye la evaluacién de la adecuacion de las
politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccicn, asi como la evaluacion de Ja
presentacién de las cuentas anuales conselidadas tomadas en su conjunto.

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

Opinién

En nuestra opinién, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio
consolidado y de la situacion financiera consolidada de Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes a 31 de diciembre de 2014, asi como
de sus resuttados consalidados y flujos de efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha, de conformidad

con el marco normative de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en particular, con los principios v criterios contables
contenidos en el mismo,

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

E} informe de gestién consolidade adjunto del ejercicio 2614 contiene las explicaciones que los Administradores de ia Sociedad Dominante
consideran oportunas sobre la situacidn de Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes, la evolucion de sus negocios y sobre otros asuntos
y no forma parte integrante de las cuentas anyales consolidadas. Hemos verificado que la informacion contable que contiene el citado informe
de gestién consolidado concuerda con la ge’las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2014, Nusstro trabajo como auditores se limita a la
verificacion del informe de gestion geffsolidado con et alcance mencionado en este mismo parrafo v no incluye la revisién de informacién
distinta de la obtenida a partir d¢ J&§ registros contables de Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes,
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Inverseguros, S.A. y Sociedades
Dependientes que integran,
junto con la Sociedad, el Grupo
Inverseguros

Cuentas Anuales Consolidadas e
Informe de Gestidn correspondientes al
Ejercicio Anual terminado el 31 de
diciembre de 2014



CLASE 8.

inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes que integran,
junto con la Sociedad, el Grupo Inverseguros {Consolidado}

BALANCES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2044 ¥ 2043 INOTAS 1 A 4

{Miles da Furos}

ACTIVO Nota 3171202044 31r12/2013 (%) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nata 31122014 311212043 {3
TESORERIA § 816 2.978 [PASIVO
CARTERA DE NEGOTIACION: CARTERA DE NEGOCIACION 16 28 3
Valores representativos de deuds 8 18,658 33.935
iostrimentos da capitat - - GTROS PASIVOS FINANCIERDS A VALOR RAZONABLE CON
Detivados de negociagion - CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS
Otros actives financiercs - -
Fro-marmoria; Prestados o sn garantia - - PASIVOS FINANCIERDS A COSTE AMORTIZADO:
Deudas coninfermediarias financleros 1% 1758 18752
OTROS ACTIVOS FINANGIEROS A VALOR RAZONABLE CON Deudas con particulares -
CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS Empréstitos ¥ pesivos subordinados -
Walores represertativos de deuda - - Ctros pasivos financieros 18 5000 -
Otros instrumertos de capital - -
Dtros activos financieros - - PRERNVADOS DE COBERTURA - -
Pra-mematia: Fresfados o an garanifa - -
PASIVOE ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA -
ACTIVOS FINANCIEROS DISFONBLES PARA LA VENTA:
Valores representativos de detda B - PROVISIONES:
Ores instrmentos de capial 10 26,488 27.580 | Fondos para pensicnes y ohligaciones simiares -
Pro-memaria: Prestades o en garanila 140 4,657 4173 Provigiones para impLestes -
Ofras provisiones 17 401 247
INVERSIONES CREDITICIAS:
Credito & itermediarlos fntancisros [ 25.874 12,220 |PASIVOS FISCALES:
Crédito r particiiareg T 280 487 | Corrientes 1g 22 2.127
Otros activos financieros Diteridos 1% 2.748 3875
CARTERA DE INVERSION A& VENCIMIENTG RESTC DE PASIVOS 14 B.018 3.338
Pro-memaria: Prestadss o en garantla
TOTAL PAGVD 31,148 28.124
DERIVADOS DE COBERTURA
FONDOS PROPIOS 18 41411 45472
ACTIVOS NO CORRIENTES ENVENTA CAPITAL
Waiores representativos de deuda - Escriturado 3,856 3.856
Instrumentos de capitai Menes: Ganital no exigido - -
Activa metatial - - PRIMA DE EMIBION - -
Oftros - - RESERVAS AGE1S 40,525
OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL - .
PARTICIPACIONES MENCS: VALORES PROPIOS (B.00G)
Entidades def grupa - - REBULTADC DEL EJERCICIC ATRIBUIDC A LA SCCIEDAD DOMINANTE 4.940 5.061
Entigadas multigrupo - - MENOS: DIVIDENDOS ¥ RETRIBUCIONES -
Entidades ascciadas -
AJUSTES POR VALORACION 1357 B.544
CONTRATOS DE SEGURDSE VINCLLADOS A PENSIONES - - Acthves finencieros disporibles pera 2 venia 10 TS B.544
Coberturas de los Bujos de efectivo .
ACTIVO MATERIAL: Coberturas de inversiones netas en negueios an & swiranjsrg - -
De uso propio 11 4988 5.084 |Diferencias de cambio -
lnwversiones inmobiliarias 12 1.566 5.988 |Resto de ajustes por valoracion - -
SUBVENCIGNES, DONAGIONES Y LEGADOS -
ACTIVO INTANGIBLE:
Fondo de comercio B - TOTAL PATRIMONIO NETO 49,158 68.018
Ciro acthvo iengible 13 68 140
ACTIVOS FISCALES:
Carrientes 19 77 631
Diferldes 139 310 227
RESTO DE ACTIVOS 14 851 880
TOTAL ACTIVO 40,318 86,140 |TOTAL PASIVO ¥ PATRIMONIO NETO 80.218 B6.140
Promemeria:
Cuentas de riesgo y compromiso 22 26138 19.487
Otras cuentas de orden 2 2.780.382 2,861,796

[*} Se incilye, Uhica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las MNotas 1 a 28 descritas en s Memoriz consclidada y el Anexo adjuntas forman parfe integranie del balance consofidade al 31 de diciembre de 2014,
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GLASE 82

inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes que integran,
junto con la Sociedad, el Grupo Inverseguros (Consolidado)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS
CORRESPONDIENTES A £ 05 EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 (NOTAS 1 A 4)

{Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Natas 2014 201311
INTERESES Y RENDIVENTOS ASIMILADOS 6,7,.88,14y18 574 2479
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS by 18 {39y (138}
MARGEN DE INTERESES 535 2.341
RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 19 . 962 1.107
COMISIONES PERCIBIDAS 24 8223 8432
COMISIONES SATISFECHAS 25 {939) {1.062)
RESULTADCS DE OPERAGIONES FINANCIERAS (neto):

Cartera de negociacion 28 5604 4.534

Ctros instrumentos financieros a valor razonabls con cambios en pérdidas y ganancias - -

instrumentos financieras no valoradas & valar razonable con campios en pérdidas y ganancias 26 4.048 4223

Clros - -
DIFERENCIAS DE CAMBIC (neta) 3 20 (1
OTROS PROGUCTOS DE EXPLOTACION 10y12 75 g2
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 1-b (40} 1403

MARGEN BRUTO 18.788 18.726

GASTOS DE PERSONAL 27 (8.440) (8.530
BASTOS GENERALES 28 (3.028) (3.254)
AMORTIZACION 11, 12y13 (240) {282)
DOTACIONES A PROVISIONES {neto} - R
PERDIDAS POR DETERIORG DE ACTIVOS FINANCIERODS (netoy:

Inversiones crediticias 7 14 el

Otros instrumentes financierss no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 10 & {627}

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACICN 7.08% 7.054

PERDIDAS POR DETERIORC DEL RESTO DE ACTIVOS (neto):

Activos materiaies 1 - {13}

Activos intangibles - -

Reste iz {10 {37)
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA - -
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NC CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES

INTERRUMPFIDAS - -

RESULTARD ANTES DE IMPUESTOS 1.079 7.004
IMPUESTG SOBRE BENEFICIOS 19 {2.139) (1.913}
RESULTADOD DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS . 4.940 5.081
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) - -
RESULTADC CONSOLIDADRD DEL EJERCICIO 4.940 5091
RESULTADD ATRIBUIDO A LA SOCIEDAD DOMINANTE 4.940 5081
RESULTADO ATRIBUIDG A INTERESES MINORITARIOS - -
BENEFICIO POR ACCION (Euros)
Basico 3 7.88 783
Diuida 3 7 .86 7,93

£ Se Incluye, Gnica y exclusivamente, & efectos comparativos,

Las Notas 1 a 28 descritas en 'a Memoria consolidada y el Anexo agiuntos forman pare inlegrante
de 1a cuenta de pérdidas y ganancias tonsofidada correspandiants al ejercicia anual terminado el 31 de diciembre de 2014,



CLASE 87

Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes que integran,
junto con la Sociedad, el Grupo Inverseguros {Consolidado)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO CORRESPONDIENTES

a2

£

A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 (NOTAS 1 A 4}
A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CONSOLIDADOS

(Miles de Euros)

Nota

Ejercicio
2014

Eiercicio
2013 (%)

RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS

Activos financieres disponibies para la venta-
Ganancias/Pérdidas por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Coberturas de los flujos de efectivo
Ganancias/(Pérdidas) por valoracion
Impartes transferidos a {a cuenta de pérdidas y ganancias
Importes transferidos al valor inicial de {as partidas cubiertas
Qtras reciasificaciones

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

Diferencias de cambio
Ganancias/(Pérdidas) por valoracion
importes fransferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificacionas

Activos no corrientes en venta
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién
importes fransferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Oftras reclasificaciones

Ganancias/(Pérdidas) actuariates en planes de pensiones
Resto de ingresos y gasics reconocidos
Impueste sobre beneficio

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO

10
10

4.840

(787)
(1.722)
2.326
(4.048)

935

5.091

288

441
4634
(4.223)

(123)

4,183

5.379

{*} Se ingluye, Unica y exclusivamente, a sfecios comparatives.

L.as Notas 1 a 28 descritas en la Memoria consolidada y ! Anexo adjunios forman parte infegrante ded estado de
ingresos y gastos reconecidos cansclidado sorrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de dicierbre de 2014.
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GLASE 82

Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes que integran,
junte con ia Sociedad, el Grupo Inversegures (Consolidade)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL, 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 (NOTAS 1 A4}

{Miles d& Furos)

%
oot
.

{

Ejercicto Elercicio
Nota 2014 2013 (1)

1. FLUJOS DE EFECTIVC DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION

Resultadc consofidado del sjercicio 4.940 6.0%1

Ajustes para obiener los flujos da efectivo de fas actividades de explotacion: {3.552) {2.945)
Amorizacién 11,12y 13 240 287
Férgidas retas por deteriorn de valor de los activos Ty10 i) 606
Dolaciones netas a provisiones para nesgos 7 154 340
Resuilade por verta de activos no finantieros - -
Resultad por venla de particpaciones 25 (4.048) (4.223}
Oas partidas 1My 12 10 50

Resuitadoe ajustada 1.287 2,146

Aumento {Disminucion) neta en 165 activos de explotacion 13.320 263.260
Inversicnes crediticias By? {&.378) 105,248
Cartera de negociacidn & 15.277 153.769
Otros aciives financieros a valer razonable con cambios ¢n pérdidas v ganancias -

Actives financieras disponibles pars la venla 13 4382 4,285
Otros actives oe explotacidn 14 28 (62)

Auments (Disminucidn) meta en {os pasivos de sxplotacion {2.200) {266,364}
Pasives financieros a coste amortizado 15 (4.894) {175.023)
Carlera de negaciscion 16 24 (90,676}
Qtros pasives financieros a vaelor razonable con cambios en pérdidas y ganancias - -

Otros pasivos de expiotacidn 14y 17 2880 {885)

Cobrosipages per Impuesto sobre beneficios 19 {334} 235

Total Flujos de Efectivo Netos de las Agtividades de Explotacidn (1) 11.983 {623)

2, FLUJOS DF EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagas 151} (1233
Cantara de Inversién a vencimiente & - 892)
Paticipacionas -

Actlvos materiales 1 41 (129
Agctivos imanginles 13 {10} {12)
Oreas Unidades de negocls -

Activos no corrlentes y pasives ascclatios en vents

OQtrps pages relacionades con aclivitdiages de inversion .

Cobros 2.4T7%
Carlera de inversidn a vencimlerte ] - 2.479
Farticipacicnes - -

Activos materiales -
Activos mntangibles -
Otras unidades de negocio
Activos no carrientes y pasivos asociados en venta -
Otros cobros relacionados con adlividades de inversién M -
Totat Flujos di Efectivo Netes de las Actividades de inversién (2) 51 1.446

3, FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION

Pagos {2.000} -
Amortizacion Instrumentos de patrimonio
Adquisicitn insitumentos de caphal propic i3 (2,000
Devolucien v amarfizacién obfigacionss y otras valores negotizbles -

Devohucitn y amolizacion de pasives suberiinadns, smpréstios, préstamos v otras financiaciones recividas - -

Cobros - -

Emision instrumentos de patriimanio - -

Emisian y engjenacitn de instrumenios de capital propio - -

Emision obligaciones y olros vaicres hegociables - -

Emisidn de pasives subardinados. préstames v alras financiacionss - -
Dividendes pagados y remuneracién de otrog instrumentos de patrimonic 18 (5.000) (50007
Toal Flujos de Efectiva Neto de las Actividades de Financfacien (3} {7.000) (5,000}

4. EFECTO DE LAS VARJAGIONES DE LOS TIPOS DE CAMBID EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (4) - -

5. AUMENTO! DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (1+2+3+4} 4.932 8177

Efectivo y equivaiantes de efective al inicle del ejerciclo 5y8 6,272 10449

Efsctivo y equivatentes de efectivo al final del ejercicio Sy8 11.204 6.272

1 Ba incluye, nics y exciusivamente, & sfectos comparatives.

Las Notas 1 & 28 descrilas en ia Memorie cansalidada y el Anexo adjunlos

forman pare integrante de? estade de flujos de efectivo consofidade corespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014
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GCLASE &2

Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes que integran, junto con la
Sociedad, el Grupo Inverseguros (Consolidado)

Memoria Consolidada correspondiente al

gjercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2014

Resena del Grupo Inverseguros, bases de presentaciéon de las cuentas anuales consolidadas, principios

de consolidacion y otra informacion.

a) Resefia del Grupo Inverseguros

inverseguros, S.A. (en adelante, la Scciedad) se constituyd et 1 de octubre de 1986 como Sociedad Gestiora
de Instituciones de Inversién Colectiva, al amparo de lo dispuesto en la entonces vigente Ley 48/1984 (de 26
de diciembre), reguladora de las Instituciones de Inversién Colectiva. A los efectos de cumplir con lo
dispuesto en la Ley 24/1988 {de 28 de julio), reguiadora de! Mercado de Valores, modificé su objeto social y
traspaso su actividad de administracion y representacion de Instituciones de inversion Colectiva a su filial
inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad Gestorz de Insiituciones de inversion Ceclectiva (Sociedad
Unipersonal), constituida en diciembre de 1988, por o que en julio de 1989 se dio de baja del Registro da
Sociedades Gesloras de instituciones de Inversidon Colectiva. Adicionaimente, en el gjercicio 1989 modificd
su denominacion social por la actual.

Asimismo, en el ejercicio 1990, modificod sus estatutos socizles estableciendo como objeto social exclusivo la
promocion de empresas de servicios relacicnados con temas de inversiones mobiliarias e inmobiliarias, el
asesoramiento técnice y financiero a otras empresas y la participacion en otras entidades de idéntico o
analogo objeto para el desarrollo del propio de fa Sociedad.

La Socisdad es la entidad dominante de un grupo de scciedades (en adelante, el Grupo o el Grupo
Inverseguros). Ei Grupoc Inverseguros presta servicies financieros e inmobiliarios fundamentalmente a
compariias de seguros gue son accionistas de fa Sociedad (véase Nota 18) y al resto de Sector Asegurador
espafnol.

El detalle de las sociedades dependientes, al 31 de diciembre de 2014, junto con Ia informacion relevante
relacionada con las mismas, se muestra a continuacion:
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% de
Participacign
Domigilio Actividad Directo Indirecto
Inverseguros Gestion, S.A, S.G.LLC. S UL Madrid Gestion de LLC. y carteras discrecionales. : 100% -
Inverseguros Pensiones, S.G.F.P, S.A., S.U, Madrid Administracion de Fondos de Pensiones. 100% -
Inmoseguros Tasacion, S.A. S.U. Madrid Valoracion y tasacion de todo tipo de biencs. H0% -
Inmoseguros Gestion, S AL S.UL Madrid Asesoria, gestion frente a terceres, adquisicion, administracion,
venta y negeciacion en general asi como construceion, promocion y
urbanizacion de inmuebles. 100% -
Inverseguras, Socledad de Valores, S A, S.U. Madrid Servicios de inversidn y servicios auxiliares, 100% -
Ligsein, S.1. 8.L. Madrid Adquisicion, enajenacion, arrendamiento y, en general, la gestion y
i explotacidn de bienes inmuebles por cuenta de terceros. . 100%

1.

inverseguros Gestion, S.A., 3.G.1.1.C., Sociedad Unipersonal:

Se constituyd el 7 de diciembre de 1988. Su operativa s encuentra sujeta, basicamente, a lo dispueste
en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversion Colectiva, considerando las Gltimas
modificaciones infroducidas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como a lo dispuesto en el Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley. Su objete social exciusivo lo
constituye la administracion y representacion de Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades de
Inversion (incluidas Instituciones de Inversidén Colectiva de Inversién Libre), asi como la administracion,
representacion, gestion y comercializacion de entidades de capital-riesgo. Adicionalmente, durante el
gjercicio 2009, esta sociedad recibid la auterizacién de la CNMV para poder realizar la actividad de
gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones (inciuidas las de Fondos de Pensiones).
Finalmente, durante ef eiercicio 2012, esta sociedad madificd su programa de actividades, inciuyendo el
asesoramiento sobre inversiones y la comerciafizacidn de Instituciones de Inversién Colectiva y Planes
de Pensiones.

Al 31 de diciembre de 2014, esta sociedad gestionaba y administraba 9 Fondos de inversion y un Fondo
de Inversion inmobitiaria y gestionaba las carieras de 8 Fondos de Pensiones (10 Fondos de Inversion,
un Fendo de Inversion Inmobiliaria y las carteras de 5 Fondos de Pensiones al 31 de diciembre de 2013),
cuyo detalle se muestra a continuacion:
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Fondos de Inversion gestionados:
Aegon Inversion MF, F.1,

Aegon Inversion MV, F.1

Nuclefon, F.1.

Segurfondo Gestidn Dindmica, F.I.
Segurfondo Renta Variabie, F.1.
Segurfondo USA, F.L

Segurfondo Renta Fija Flexible, F.L (V)
Segurfondo Etico Cartera Flexible, F.1.
Segurfondo S&P 100 Cubierto, F.1
Segurfondo Inversidn, F.LL (en liquidacion)

Carteras de Fondos de Pensiones gestionadas:

Mirabaud Pensiones Crecimiento, F.P, {I)

Mirabaud Pensiones Patrimonio, F.P. (I}

Fondonorte Pensiones, F.P. (1)

Santalucia Polar Equilibrade, F.P. (I) (IV)

Metlife 2, F.P. (I} (ID)

Metiife 1, F.P. (1) (4ID

() Fondos de Pensiones administrados por Inversegures Pensiones, Saciedad Gestora de

Fondos de Pensiones S.A., Sociedad Unipersonal {entidad perteneciente al Grupo
inverseguros —véase a continuacion).

{Il) Anteriormente denominado Alice 2, F.P.
{1y Anteriormente denominado Alico 1, F.P.
{IV) Fondo de nueva constitucion, anteriormente denominado inverseguros Prevision VI, F.P.
{V} Este Fondo ha absorbido a Segurfondo Corto Plaze, F.L con fecha 24 de marzo de 2014,

Inverseguros Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, $.A,, Sociedad Unipersonal:

Se constituyé el 17 de septiembre de 2009, inscribiéndose como Sociedad Andnima Unipersonal en el
Registro Mercantil de Madrid con fecha § de octubre de 2009.

Su operativa se encuentra suieta, basicamente, a lo dispuesto en el Real Decreto Legislative 1/2002, de
29 de noviembre, por el que se aprueba el Texio Refundido de la Ley de Regulacién de los Planes y
Fondos de Pensiones y sus sucesivas modificaciones, en io dispuesto en el Real Decreto 304/2004, de
20 de febrero, por el que se reglamenta dicha Ley, considerando tas ditimas modificaciones introducidas
por el Real Decreto §81/2014, de 1 de agosto, y en lo dispuesto en el Real Decreto-ley 16/2005, de 30 de
diciembre.

E! objeto social exclusivo de esta sociedad es la administracién de fondos de pensiones.

Al 31 de diciembre de 2014, esta scciedad administre 18 fondos de pensiones {14 fondos de pensiones ai
31 de diciembre de 2013), cuyo detalle se muestra a continuacion:
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Fondos de Pensiones administrados y/o gestionados:
Profit Pensién, F.P. (11I)

Mirabaud Pensiones Crecimiento, F.P. (1)
Mirabaud Pensiones Patrimonio, F.P. (I[)
Fondonorte Pensiones, F.P. (1)

BE Alpha Plus Previsidn, F.P.

ATL Capital Dindmico, F.P.

EDM Pensiones Uno, F.P.

Inversegures Prevision Mixto, F.P.
Etcheverria Conservador, F.P.

Etcheverria Dinamico, ¥.P,

Inverseguros Prevision 111, F.P.

Metlife 1, F.P. (I (V)

Metlife 2, F.P. (I} (V1)

EDM Pensiones Dos RV, F.P.

Aciprol, F.P.(IV)

Santalucfa Polar Equilibrado, F.P. (I) (11} (VII)
CS Rendimiento Futuro, F.P. (1} (VII)

CS Crecimiento Futuro, F.P. ()

(I} Fondos de nueva constitucién,

{Iy Fondos de Pensiones cuyas carieras son gestionadas por inverseguros Gestion, S.A.,
8.G.LLC,, Sociedad Unipersonal,

(1) En el mes de marzo de 2013, inverseguros Gestion, S.A., S.G.LLC., Scciedad Unipersonal
dejé de gestionar la cartera de este Fondo de Pensiones, pasando a gestionarlc una
eniidad ajena al Grupo inverseguros.

(v} Con fecha 10 de junio de 2014 se produjo fa sustitucion efectiva de Liberbank Pensiones,
Sociedad Gestora de Fondes de Pensiongs, S.A. (Sociedad Unipersonal) por inverseguros
Pensiones, Sociedad Gestorz de Fondos de Pensiones, S.A.U., como sociedad gestora de
este Fondo de Pensiones.

V) Anteriormente denominado Alico 1, F.P.

{

(V1) Anteriormente denominado Alico 2, F.P.

(VII} Anteriormente denominado inverseguros Prevision VI, F.P.
(

VI Anteriormente denominado Inverseguros Prevision V, F.P,
inverseguros, Sociedad de Velores, S.A,, Sociedad Uniperscnal:

Be constituyd ef 10 de octubre de 1989. Su objeto social fo constifuye el desarrollo de todas las
actividades y operaciones gue son propias de las Sociedades de Valores, de acuerdo con la legisiacion
vigente gue le es de aplicacion. Su actividad estd sujeta 2 lo establecide en la Ley 24/1988, de 28 de
julio, reguladora del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones, en el Real Decreto 217/2008,
de 15 de febrero, sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y demas entidades
que prestan servicios de inversidn y sus sucesivas modificacicnes, ast como en la normativa emanada de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores. A partir del ejercicio 1891, esta entidad obtuvo
autorizacion para actuar como Entidad Gestora de Deuda Pabilica.
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4. Inmoseguros Gestion, S.A., Sociedad Unipersonal;

Se constituys el 30 de noviembre de 1988. Su objeto social es la asesoria, gestion frente a terceros,
adguisicion, administracidn, venta, negociacidn en general, explotacién en cualquier forma, construccion,
promocidn y urbanizacién de cualguier clase de inmuebies y, en general, la realizacion de todo tipe de
operaciones propias de empresas inmobiliarias.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 esta scciedad manienia en su cartera de inversion participacicnes de
Segurfondo inversién, Fondo de Inversidn Inmobiliaria (en liquidacion) —véase Nota 10—

5. Inmoseguros Tasacidon, S.A., Sociedad Unipersonal:

Se constituyé el 30 de noviembre de 1888, Su cbjeto social exclusivo es la valoracion de todo tipo de
bienes, incluyendo la realizacion de operaciones de tasacion de bienes a los efectos previstos en la Ley
2/1981 {de 25 de marzo) y en el Real Decretc 716/200% (de 24 de abril), reguladores de! Mercado
Hipotecario, asi como cualguier otro que permitan las disposiciones vigentes.

Se encuentra inscrita en el Registro de Entidades Tasadoras del Banco de Espafia, con 8l ndmero 58
8. Ligsein, S.L., Sociedad Unipersonat:

Se constituyd en Madrid el 11 de julic de 2602 con una duracidn limitada, estabieciéndose un plazo de
dos afios. Con fecha 8 de marzo de 2004, la Junta Extracrdinaria de Accionistas acordd prorrogar la
duracién de la Sociedad, con el fin de que adouiriese el caracter de indefinida. Su objeto sociat es ia
adqguisicidn, enajenacion, arrendamiento y, en general, ia gestidn y explotacién de bienes inmuebles por
cuenta de entidades aseguradoras. El Socio Unico de esta sociedad es inmoseguros Gestién, S.A.U.

Inverseguros, Sociedad de Valores, 5.A., Sociedad Unipersonal tiene formalizada una pdliza de segurc de
caucién como garantia ante la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y
Liguidacién de Valores, 8.A. (Sociedad Unipersonal) —lberciear— (véase Nota 22). Asimismo, lnverseguros,
Sociedad de Vaiores, 8.A., Scciedad Unipersconal dispone, al 31 de diciembre de 2014, de una linea de
avales con Bankoa, S.A. por importe de § miliones de délares americanos, cuye beneficiario es Eurociear
Bank (véase Nota 22). Este aval aporta la garaniia ante la cuenta de crédifo para Iz liquidacion de
operaciones en el sistema Euroclear con un fimite de hasta 50 millenes de délares americanos. La Sociedad,
como Accionista Unico de Inverseguros, Sociedad de Vaiores, $.A., Sociedad Unipersenal, se ha constituide
en fiador solidario de la misma, con el objeto de garantizar ef cumplimiento de todas las obligaciones de page
derivadas del contrato de linea de avales firmado con Bankoa, 8.A. ante Euroclear Bank.

Adicionalmente a la fianza solidaria otorgada por fa Socledad, inverseguros, Scciedad de Valores, S.A,
Sociedad Unipersonal tiene pignorados, en relacidén con la linea de avales con Bankoa, S.A,, los siguientes
activos;

1. Dos impoesiciones a plazo fijo en Bankoa, S.A. por un importe nominal de 1.662 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 —véanse Notas 8 y 22—,

2. Panicipac%ones en Fondos de Inversion propiedad de Inverseguros, Sociedad de Valores, 5.A., Sociedad
Unipersenal que, al 31 de diciembre de 2014 tenian un valor razonable de 4.651 miles de eurcs (4.173
miles de euros al 31 de diciembre de 2013} —véanse Notas 10y 22—

El 25 de febrero de 2004, Inversegurcs, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal, junto con
Inversegures Gestion, $.G.11.C., S.A. (Scciedad Unipersonal} y la Sociedad, contratd con Bankeoa, S.A. una
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“Cuenta Especial Hipotecaria” con el fin de asegurar, con ia hipoteca gue se constituye scbre el inmueble en
el que el Grupo desarrolla sus actividades, las cantidades gque el Banco tenga derecho a exigir a
Inversegures, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal en virtud de {os avales y fianzas prestados o
que se presien en el futuro al amparo de la iinea de avales indicada anteriormenie. La cuenta especial tendra
un salde deudor maximo de 6 miliones de délares americanos y el plazo maxime de duracién sera hasta el
31 de octubre de 2018,

En garantia del saldo deudor que presente la “Cuenia Especial Hipotecaria”, se constituye a favor de
Bankoa, S.A., a modo de superposicion de garantia, una hipoteca sobre el pleno dominio del inmuebls
mencionado anteriormente. No obstante, la superposicidn de garantia quedard en suspenso hasta que los
recursos prepios de Inverseguros Gestion, 3.G.11.C., 3.A., Sociedad Unipersonal, se sitlen por debajo de
2.200.000 euros mas un 2 por mil del valor efectivo del patrimonio de las Institucicnes de inversién Colectiva
gue administra dicha scciedad por encima de seiscientos millones de euros. Al 31 de diciembre de 2014 y
2013, la superposicion de garaniia permanecia en suspensc y, por tanto, se mantienen en vigor las garantias
perscnales (fianza solidaria por parte de la Sociedad) y resles (activos pignorados) otorgadas a
Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal.

La Scciedad y todas sus sociedades dependientes desarrolian sus actividades desde sus sedes sociales
situadas, todas ellas, en ia calie Pedro Mufioz Seca, 4 (Madrid), cbteniendo la totalidad de sus ingresos en
territorio nacional.

Fusién por absorcién de Inverseguros Consulting, S.A.U. —sociedad absorbida— por la Sociedad
(sociedad absorbente}

El Consejo de Administracién de ia Sociedad, en su reunion ceiebrada el 30 de enero de 2013, acordd ilevar
a cabo la fusidén por absorcion de Inverseguros Consulting, S.A.U., aprobando, en esa misma fecha, el
proyecto comun de fusién por absorcion de Inverseguros Consulting, S.A.U. por la Sociedad, con disolucién
sin liguidacion de la primera y el consiguiente traspaso en biogque, a fitulo universal, de su patrimonio a la
Sociedad, gue adquiriria por sucesién universal los derechos y obligaciones de la absorbida. Dicho proyecto
de fusion se presentd en el Registro Mercantit de Madrid con fecha 27 de febrero de 2013, efectuandose el
deposite con fecha 13 de marzo de 2013,

Posteriormente, con fecha 20 de marzo de 2013, la Junta General de Accionistas de la Sociedad y ia
Sociedad, como Accionista Unico de inverseguros Consuiting, $.A.U. aprobaron la fusion de ambas
sociedades, publicadndose el acuerdo de fusion en prensa y en el Boletin Oficial del Regisiro Mercantil de
Madrid con fechas 6 de abril de 2013 y 10 de abril de 2013, respectivamante.

Finalmente, con fecha 22 de mayo de 2013, fue ctorgada ia escritura plblica de fusion.
Es necesario tener en cuenta los siguienfes aspectos relativos a ia fusion realizada:

- En virud de lo establecido en el ardiculo 49 de g Ley 3/2009, de 3 de abril sobre modificaciones
estructurales de las sociedades mercantiles, no fue necesario incluir en ! Proyecto Comun de Fusion las
menciones enumeradas en las letras 2% 87 97 y 10® del articulo 31 de la mencionada Ley, no fue
necesaria la elaboracion de informes de los Administraderes ni del experto independiente, ni fue preciso
el aumento de capital social en la Sociedad.

- El régimen fiscal de la fusidn fue el de neutralidad que resulta del régimen fiscal previsto en el Capiiulo
VI del Tituto VIl del entonces vigente Real Decreto Legislativo 4/2004, de 5 de marzo, por ef que se
aprueba el texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades (véase Nota 18).
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Por ser inverseguros Consulting, S.A.U. una sociedad de! Grupo inverseguros, en la operacién de fusidn los
distintos elementos patrimoniales de Inversegures Consulting, S.A.U. se valoraron, en los libros de la
Sociedad Absorbente (la Sociedad), por el importe gque correspondia a los mismos, una vez reaiizada la
operacion, en fos estados financiercs consolidados del Grupo Inverseguros {que no diferia de los libros
individuales de Inverseguros Consulting, S.A.U.), segun lo dispuesto en el Plan General de Contabilidad
{modificado por ef Real Dacrete 1158/2010, de 17 de septiembre).

Asimisme, conforme a lo establecido en el apartado 2 de la norma de registro v vatoracion 21* Operaciones
entre empresas del grupc del Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007 de 16
de noviembre (modificade por el Real Decreto 1159/2010 de 17 de septiembre}, e Proyecto de Fusitn
estableci el 1 de enero de 2013 como fecha a partir de 1a cual las operaciones realizadas por la spciedad
absorbida se consideraron realizadas a efectcs contables por cuenta de la Sociedad.

Se consideraron como balances de fusién, a los efectos previstos en la norma de registro y valoracién 21 del
Pian General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007 de 16 de noviembre {modificado por
el Real Decrefo 1159/2010, de 17 de septiembre) los cerrados por la socledad absorbente y la sociedad
absorbida el dia 31 de diciembre de 2012 y que, con caracter previc a la adopcion del acuerdo de fusidn, se
sometieron a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de la Sociedad y de la Sociedad, como
Accionista Unico de Inverseguros Consuiting, S.A.U. con fecha 20 de marzo de 2013, respectivamente. Los
balances de fusion de las sociedades absorbente y absorbida se presentan a efectos puramente infermativos
o comparativos en la memoria de jas cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio anual
terminado &l 31 de diciembre de 2013.

Bases de presentacién de las cuentas anuales consolidadas, principios de consolidacién y otra
informacion

Marco normativo de informacion financiera aplicable al Grupo

Estas cuentas anuales consolidadas se han formulado por los Administradores de la Sociedad de acuerdo
con el marce normative de informacién financiera aplicable al Grupo, que es el establecido en:

a) E! Cddige de Comercio v la restante legislacion mercantil

by La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores y oiras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por fa Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en lo no
previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobade por el Real Decreto 1514/2007, la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, de! Bance de Espafia y las Normas Internacionaies de Informacion
Financiera adoptadas como 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 v sus normas complementarias.

d) El resto de la normativa contable espaficla que resulie de aplicacion.
imagen fiel

Las cuentas anuales censclidadas, gue han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en la
reunion de su Consejo de Administracién celebrada el 28 de enero de 2015, se presentan de acuerdo con el
marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacion al Grupe vy, en particular, con los
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principios contables en el contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situacién
financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de sus operaciones y de los flujos de
efective, consolidados, que se han generado duranie el ejercicic anual terminado en esa fecha. Dichas
cuentas anuales consoiidadas se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad y de cada
una de las sociedades que compecnen el Grupe e incluyen ciertas rectasificaciones, en su caso, para
homogenizar los criterios de presentacion seguidos por dichas sociedades a los establecidos en la Circular
712008, de 28 de noviembre,

Estas cuentas anuales consolidadas se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de
Accionistas de la Sociedad, estiméandose que seran aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las
cuentas anuales consolidadas del ejercicic 2013 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas en su
reunion celebrada el 19 de marzo de 2014, y depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

Considerande la magnitud de las cifras que aparecen en estas cuentas anuales consolidadas, los
Administradores de ia Sociedad han fermulado las mismas incluyendo los valores expresados en miles de
euros.

Principics contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables ne obligatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
han formulado estas cuentas anuales consolidadas teniendo en consideracidn la totalidad de los principios y
las normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significative en las mismas. No existe
ningun principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado aplicarse.

Aspectos criticos de fa valoracion y estimacién de la incertidumbre

Los resultades y la determinacion del patrimenio, consclidados, son sensibles a los principics vy poliiticas
contabies, criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales consclidadas. Los principales principios y politicas contabies y criterics
de valoracion se indican en la Nota 2.

En la elaboracidén de estas cuentas anuales consclidadas se han ulilizado, ccasionalmente, estimaciones
realizadas por los Administradores de & Sociedad para valorar aiguncs de los activos, pasivos, ingresos,
gastos y compromiscs que figuran registrados en eflas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a;

- La evaluacién de posibles pérdidas por deterioro de deferminados activos (véanse Notas 2-g, 2-g, 2-h,
2-1,8,7, 11, 12,13y 19).

- La vida Glil de los activos materiales e intangibles y de las inversionaes inmobiiiarias (véanse Notas 2-g,
2-h, 2.1, 11,12y 13},

- Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros {véanse Notas 2-b, 8 y 10).

+

El caiculo de ias provisiones {véanse Nctas 2-my 17).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor informacion disponibie al cierre
del ejercicio 2014, pudiera ser gue acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en e futuro obliguen a
modificarlas en préximos ejercicios, 1o que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del
cambic de estimacion que, en su caso, pudieran producirse en ia correspondiente cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada.
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Agrupacién de partidas

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

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en esta memoria consolidada relativa al ejercicio 2013 se presenta, a efecios
comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2014,

Correccitn de errores

En la elaboracidn de esas cuentas anuales consolidadas no se ha detectado ningun error significativo que
haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2013,

Cambios en criterios contables

Durante el eferciclo 2014 no se han producide cambios de criterios contables respecto a los criterios
aplicados en el gjercicio 2013,

Impacto medioambiental

Se consideran activos de naturaleza medioambiental los bienes que son utilizados de forma duradera en la
actividad del Grupo, cuya finalidad principal es ta minimizacion del impacto medicambiental y la proteccion y
mejora del medicambiente, incluyendo Ia reduccidn o eliminacién de fa contaminacion futura.

Dadas las actividades a las que se dedica el Grupo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones y contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, 1a situacion financiera y los resultades consolidados del mismo. Por este motivo, no se incluyen
desgioses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales consolidadas respecto a informacién
de cuestiones medioambientales.

Fondo de Garantia de Inversiones

Inverseguros, Scciedad de Valores, S.A., S.U. e Inverseguros Gestidon, S.A., Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., sociedades pertenecientes al Grupo Inverseguros, se
encuentran integradas en el Fondo de Garantia de Inversicnas.

El importe de las contribuciones realizadas por &f Grupo a dicho Fondo ha ascendido, durante los ejercicios
2014 y 2013, a 40 miles de euros, en ambos ejercicios, gue se incluyen en el saldo del capitulo “Otras
Cargas de Explotacion” de la cuents de pérdidas v ganancias consolidada.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Grupo era titular de 1.214 y 1.261 acciones, respectivamente, de la
Sociedad Gestora del Fondo de Garantla de Inversiones {véase Nota 10).
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Recursos propios minimos, coeficiente de liquidez y coeficiente de diversificacion
Recursos propios minimos

La Directiva 2013/36, de 26 de junic de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a 1a supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas
de inversion, y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de créditc y las empresas de inversion, regulan el acceso
a la actividad, el marco de supervision vy las disposiciones prudenciaies de las entidades de crédito vy las
empresas de inversidn, asi como los recurses propios minimos que han de mantener dichas entidades, la
forma en {a gue se determinan dichos recurses propios, y los procesos e informacién sobre la autoevaluacion
de capital que deben realizar las entidades. En este sentido, con fecha 29 de junio de 2014 ha entrado en
vigor la Circular 2/2014, de 23 de junip, de la Comision Naciona! del Mercado de Valores, sobre el ejercicio
de diversas opciones regulatorias en materia de soivencia para ias empresas de servicios de inversion y sus
grupos consolidables, guedando derogada la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional
dei Mercade de Valores, sobre solvencia de las empresas de servicios de inversidn y sus grupos
consolidabies, que era la normativa sobre recursos propios aplicable (véase Nota 21).

Coeficiente de liguidez

Las Sociedades de Valores deben mantener un coeficiente de liquidez, materializado en activos de bajo
riesgo y elevada liquidez, equivaiente al 10% del total de sus pasives computables. Al 31 de diciembre de
2014, nverseguros, Sociedad de Valores, S A., 5.U,, Unica Sociedad de Vaiores del Grupe, cumplia dicho
coeficiente,

Coeficiente de diversificacion

Ei articufo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio} establece gue ias Sociedades Gestoras de instituciones de inversién Colectiva inveriiran sus recursos
propios minimos, al menos en un 60% en valores admitidos a negociacién en alguno de los mercados de los
sefialados en el atticulo 30.1 a} de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de [nversién
Colectiva, en cuenias a la vista o en depdsitos en entidades de credito y el 40% restante en activos
adecuados al cumplimiento del fin social. Al 31 de diciembre de 2014, Inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de inversidn Colectiva, Sociedad Unipersonal, unica Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva def Grupe, cumplia con esie requisito legal.

Asimisme, ef articulo 104 del mencionado reglamento establece gue las inversicnes de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva no podrén superar el 25% de sus recursos propios en
valores emitidos o avalados por una misma entidad 0 entidades pertenecientes al mismo grups economico.
Al 31 de diciembre de 2014, inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de institucicnes de Inversion
Colectiva (Sociedad Unipersonal) cumplia con este requisito legal.

Principios de consolidacion

Se consideran “Entidades dependientes” aguéllas sobre las gue la Sociedad tiene capacidad para ejercer
control; fa Sociedad controla una entidad cuando estd expuesta, o tiene dereche, a unos rendimientos
variables por su implicacion en la entidad participada y fiene la capacidad de influir en dichos rendimientos a
fravés del poder que ejerce sobre la entidad participada.
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Se consideran “Entidades multigrupo” aguélias que, no siendo entidades dependientes, estén controladas
conjuntamente por dos 0 mas entidades no vinculadas entre si. Ello se evidencia mediante acuerdos
contractuales en virtud de los cuales dos o mas entidades participan en entidades de forma tal que las
decisiones sobre las actividades relevantes requieren el consentimiento unanime de iodas las entidades que
comparten et control.

Se consideran “Entidades asociadas™ aguéllas sobre las que la Sociedad tiene capacidad para ejercer una
influencia significativa; aungue no control o control conjunte. Se presume que la Sociedad ejerce influencia
significativa st posee el 20% o mas del poder de voto de la entidad participada.

En fas cuentas anuales consolidadas correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han incluido todas
aquellas sociedades pertenecientes al Grupo Inverseguros, de acuerde con el contenido del articulo 42 dei
Cédigo de Comercic y con la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV. Por lo tanto, todas las
sociedades dependientes del Grupo, en cuyo capital social participa la Sociedad, directa y/o indirectamente,
se han consclidade por el métode de integracién global. Consecuentemente, todos ios saldos y efectos de
las transacciones efectuadas entre las sociedades inciuidas en el perimetre se eliminan en el proceso de
consolidacién. Los principios de consolidacidn méas importantes aplicados en ia elaboracion de estas cuentas
anuales consolidadas han sido los siguientes:

1. Lz consolidacién se ha reafizado por el método de ia integracion global para las "Entidades
dependientes”. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, {a Socledad no estd obligada a formular cuentas
anuales consolidadas con un alcance superior al contemplado en las presentes cuentas anuales
consclidadas.

En el moemento de fa adquisicion de una sociedad dependiente, sus activos, pasivos y pasivos
contingentes se registran a sus valores razonables en la fecha de adguisicion. Las diferencias positivas
entre el coste de adguisicidén vy los valores razonables de los activos netos identificables adquiridos se
reconocen, en su caso, como fondo de comercio. Las diferencias negativas se imputan a resuitados en la
fecha de adquisicidn como un ingreso.

2. En el caso de las "Entidades dependientes”, ia consolidacién de los resultados generados por las
sociedades adquiridas, en su caso, en un ejercicio se realiza tomando en consideracion, tnicamente, los
relatives al periodo comprendido entre la fecha de adquisicidn y el cierre de ese gjercicio. Anatogamenie,
la consolidacion de los resuitados generados por las sociedades enajenadas, en su caso, en un ejercicio
se realiza tomando en consideracién, unicamente, los relativos al periodo comprendide entre el inicio del
ejercicio y la fecha de enajenacion.

3. Todos los saldos deudores y acreedores y demas transacciones y resullados procedentes de las
operaciones efectuadas entre ias "Entidades dependientes” se han eliminade en el proceso de
consolidacién.

4. En todas las sociedades del perimetro de consclidacion en las que se han seguidoe criterios de
contabilizacion y valoracion distintos a los de la Sociedad dominante, se ha procedido, en el proceso de
consotidacion, a su ajuste de acuerdo con los criterios del Grupo, con el fin de presentar las cuentas
anuales consolidadas de forma homogénea.

Las sociedades que componen el Grupo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, con indicacion del porcentaje
de participacion directo y/o indirecto que tiene la Sociedad, asi como ofra informacion relevante de las
mismas, se detalian a continuacion: :

11



CLASE 87

31 de diciembre de 2014:

OMO12

gre7

Datos de cada Sociedad Participada

Porcentaje de

Miles de Euros

Participacion Ajustes por Resultado (*)
Valor en Total Valoracion
Directa | Indirecta | Libros (**) | Capital (*) | Reservas (*) | Activos {*) {*} Explotacion Neto
Inmeseguros Gestion, S.AL, S.U. 100 - 3.155 3,155 1.806 6.142 (60) 814 553
inmoseguros Tasacion, S.A, 5.U. 100 - 196 301 471 900 - 76 54
Inverseguros Gestion, 8 A, S.GIIC, S.U. 100 - 48} 48! 5.245 7732 154 387 273
Inverseguros Pensiones, $ G.F.P, S.A., 8.U. 100 1.603 1.603 (432} 1.365 - 15 3
Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., S.U. 160 - 4.508 4.515 16.936 54976 7.165 7.060 5.035
Ligsein, S.L, S U, - 100 1.398 1.095 285 1.382 - (20} (123

{*) Datos obtenidos de las cuentas anuales individuales obieto de auditoria, del ejercicio 2014, de cada sociedad participada, Las mengionadas cusntas
anuales individuales estdn pendientes de ser aprobadas por sus respectivos Organos de Control, si bien los Administradores de dichas sociedadss
estiman que seran raiificadas sin cambios.

(**) Sin considerar, en su caso, el deteriore acumulade,

31 de diciembre de 2013

Datos de cada Sociedad Participada

Porcentaje de

Miles de Euros

Participacién Ajustes por Resultado {*)
Valor en Total Valoracién
Directa | Indirecta | Libros (**) 1 Capital (*) | Reservas (*) | Activos {(*} {*) Explotacion Neto
inmoseguros Gestion, S.A., S.U. 100 - 3.155 3,155 1.638 5.306 30 339 168
inmoseguros Tasacion, S.A., 8.1 100 - 199 301 398 309 94 73
inverseguros Gestion, $.A, S.GLLC, S.U. 100 - 481 481 5331 7.457 107 932 664
Inverseguros Pensiones, S.G.F P, S.A, S.U, 100 - 1.603 1.603 {407} 1.386 - (34) (25)
[nverseguros, Sociedad de Valores, S.A., S.U. 100 - 4,508 4515 18.643 63.307 8258 8.019 5.796
ligsein, S1.. S.U. . 100 1,398 1.0958 325 1.394 - (45) {40

(*} Datos obtenidos de las cuentas anuales individuales objeto de auditorfa, del ejercicio 2013, de cada sociedad participada.

(**y Sin considerar, en su caso, el deteriorc acumutado,

Hechos posteriores

Cen posterioridad al cierre del ejercicio 2014, y hasta la fecha de formulacién de estas cuentas anuales
consclidadas, no se ha preducido ningun ofro hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta
memoria consolidada, que tenga un efecto significativo en dichas cuentas anuales consolidadas.

2. Normas de registro y va

loracion

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas en ia eiaboracion de tas cuentas anuales consolidadas
correspondientes al ejercicio 2014, de acuerdo con lo establecido por la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de
lz CNMV, han sido las siguientes:

12
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a) Definiciones y clasificacién de los instrumentos financiercs

i. Definiciones

Un ‘instrumento financiero” es un confrato que da lugar a un active financiero en una entidad v,
simultdneamente, a un pasive 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 ios activos de la entidad que o emite una vez deducidos todos sus pasivos.

Un "derivado financierc” es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en
una variable observable de mercado {ial comoe un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento
financiero o un indice de mercado), cuya inversién inicial es muy pequefia en relacién a ofros instrumentos
financieros con respuesta similar a los cambios en las -condiciones de mercado y que se liguida,
generalmente, en una fecha futura,

ii. Clasificacion de los activos financieros a efectos de valoracion

Los activos financiercs se presentan en el balance consolidado agrupados, en primer lugar, dentro de las
diferenfes categorias en las que se clasifican, a efectos de su gestién y valoracidn, salvo que se deban
presentar come “Activos ne corrientes en venta’, ¢ correspondan a “Tesoreria”, "Derivados de cobertura” o
“Participaciones”, que se muestran de forma independiente.

Por tanto, fos actives financieros se incluyen, a efectos de su valoracion, en aiguna de las siguienies
carteras:

- Cartera de negociacién {a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias): incluye los actives
financieros adguiridos con el objeto de beneficiarse a corto plazo de las variaciones que experimenten
$US precics.

- Activos financieros disponibles para la venta: incluye los valores representatives de deuda no calificados
como “Inversidon a Vencimiento”, “Cartera de Negociacién® u "Ofros Activos Financieros a Valor
Razonable con Cambios en Pérdidas y Ganancias”, y los instrumentos de capital emitidos por entidades
distintas de las dependientes, asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan considerado como
"Cartera de Negociacion” o como "Ctros Activos Financieros a Vaior Razonable con Cambios en Pérdidas
y Ganancias”.

-- Inversiones crediticias: incluye los actives financieros gue no negociandose en un mercado aciive ni
siendo obligado valorarlos por su valor razonable, sus flujos de efectivo son de importe determinado o
determinable v en los que se recuperard todo el desembolso realizado por el Grupo, excluidas las
razones imputables a la solvencia del deudor.

ili. Clasificacién de los activos financieros a efeclos de presentacion

Los activos financieros del Grupo se desglosan, en funcidn de su instrumentacion, en los siguientes
epigrafes del activo del balance consolidado:

- Tesoreria: saldos en efectivo y saldes deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de Espafia y
otros bancoes centrales.
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Crédito a intermediarios financiercs: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo, en su caso, los instrumentados por aigiin procedimiento gue los haga negociables, Por
tanto, recoge, basicamente, cuentas a la vista con entidades de crédite, adquisiciones temporales de
activos, imposiciones a plazo fijo v las deudas contraidas con el Grupo por los usuarios de los servicios
gue presta.

Crédito a particulares: saldos deudores correspondientes a los créditos o préstamos concedidos por el
Grupo, salve, en su caso, los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a
entidades de crédite. Incluye, basicamente, los saldos deudores correspondientes a la prestacion de
servicios empresariales y de asesoramiento a particulares.

Valores representatives de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consisiente en un interés, implicito o explicite, establecido
contractualmente, e instrumentados en fitulos o en anotaciones en cuenta, cualguiera que sea &l sujeto
emisor. Recoge, basicamente, los valores de renta fija pertenecientes al Grupo, cotizados en Bolsa 0 en
mercados oficiales.

(Otros) Instrumentos de capital; instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas o participacién en fondos v sociedades de inversion coleciiva, que tienen
la naturaleza de instrumentios de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en
entidades penenecientes al Grupac.

Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de valoracion

Los pasivos financieros se presentan en el balance consolidado agrupados deniro de ilas diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracién, salvo que deban presentarse, en su
caso, como "Pasivos Asociados con Activos no Corrientes en Venta”, ¢ correspondan a “Derivados de
Cobertura®, en cuyo caso se muestran de forma independiente.

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

Cartera de Negociacion (a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias): incluye los pasivos
financieros originados por la venta en firme de activos financieros adguiridos temporaimente (“posiciones
cortas de valores”) y el vaior razonable en contra de! Grupe de los derivados financieros que no forman
parie de coberturas contables.

Pasivos Financieros a Coste Amortizado: recoge los pasivos financieros gue no fienen cabida en los
restantes capitulcs del pasive del balance consolidade y que responden a actividades de financiacidn,
cualquiera que sea su forma de instrumentalizacion y su plazo de vencimiento.

Ciasificacion de los pasivos financiercs a efecios de presentacion

Los pasives financieros se incluyen, en funcidn de su instrumentacion, en ios siguientes epigrafes del pasivo
del balance consolidado:

Deudas con intermediarios financieros; saldos acreedores por obligacicnes pendientes de pago 3
intermediarios financieros, tales como préstamos v créditos recibidos, caesiones temporales de activos,
provisiones de fondos para ejecutar compra de valores, depésitos en efectivo recibidos en garantia de
cperaciones, saldos a pagar a las camaras y entidades compensacién y liquidacion, saidos transitorios
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por operaciones con valores por cuenia de los clientes, desembolsos pendientes por la suscripcion de
valores y ofros débitos similares, excepto los instrumentados en valores negociables,

- Cartera de negociacion: valor razonable en contra del Grupo de los derivados financieros que no forman
parte de coberiuras contables y, en su caso, obligaciones a pagar originadas por la venta en firme de
activos financiercs adquiridos temporalmente {véase apartado iv.).

- Oftros pasivos financieros: incluye el importe de ias obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluidas en otras partidas.

bj Valoracidn 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, sera el precio de la transaccion. Dicho importe se ajustara por los costes de transaccion
gque sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero o a la emisién del pasivo financierc,
excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la categeria de valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormenie, y con ocasién de cada cierre contable, se
procede a valorarios de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracién de los actives finangieros

Los activos financiercs clasificados come "Activos Financieros Disponibles para ia Vents" y “Cartera de
Negociacion® se valeran a su “valor razonable”, sin deducir ningun coste de transaccién en que pueda
incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposicion.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que
podria ser comprado o vendide en esa fecha entre dos paries interesadas, en condiciones de independencia
mutua y debidamente informadas en la materia. Ei valor razonable se determinara sin deducir los costes de
transaccidén en ios gue pudiera incurrirse en la enajenacién. La referencia mas obijetiva y habitual del valor
razonable de un instrumenio financiero es el precic que se pagaria por & en un mercado organizado,
transparente y profundo ("precio de cotizacion” o “precio de mercado”).

Cuando no existe precic de mercado para un determinado instrumento financiero, para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recierfes de instrumentos analogos y, en su defecto, a
modelos de valoracién suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional; teniendo en
consideracién las peculiaridades especificas del instrumento a vaiorar y, muy especialmente, los distintos
tipos de riesgos que ef instrumento lieva asociados. No obstante o anterior, las propias limitaciones de los
modelos de valoracion desarrolladcs y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos
madelos, pueden dar lugar a que el valor razonable asi estimade de un instrumento financiero no coincida
exactamente con el precic por el que dicho instrumenio podria ser comprade o vendido en la fecha de su
valoracion.

Las participaciones en ef capital de ofras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficieniemente objetiva se mantienen, en su caso, a su cosie de adquisicion; corregido, en su caso, por las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Las "Inversiones Crediticias” se valoran a su "coste amortizado®, utliizandose en su determinacion el método
del "tipo de interés efectivo™. Por "coste amortizado” se entiende el coste de adquisicion de un active ¢ pasivo
financiero corregido {en mas o en menoes, segln sea el caso} por los reembolsos de principal y por la parte
imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas de {a diferencia entre el

15



UMOL20771

GLASE 8¢

coste inicial y su correspondiente valor de reemboiso al vencimientso, En el caso de ios aclivos financieros, &l
coste amortizado incluye, ademas, en su caso, las correcciones a su valor motivadas por el deterioro que
hayan experimentadao,

£l “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacidn que iguala exactamente ef valor inicial de un
instrumento financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo largo de
s vida remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide
con ¢l 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, £n los instrumenios financieros a
tipos de interés variable, e! tipo de interés efective coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente
por todos ios conceptos hasta la primera revisién del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los importes por ios que figuran registrados los activos financieros representan, en lodos los aspectos
significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito del Grupoe en cada fecha de presentacién de
los estados financieros,

ii. Valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran, generalmente, a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente, excepte los incluides, en su caso, en los capitulos “Cartera de Negociacion”, “Ofros Pasivos
Financieros & Valor Razonabie con Cambics en Pérdidas y Ganancias” y ‘Pasivos Financieros a Vaior
Razonable con Cambios en Patrimonio Neto”, gue se valoran a su valor razonable,

iii. Técnicas de valcracion

La técnica de valoracion aplicada a los instrumentos financieros incluides en el capitulo “Activos Financieros
Disponibles para la Venta” y “Cartera de Negociacion” existentes al 31 de diciembre de 2014 y 2G13, todos
ellos valorados a valor razonable con la excepcidn de la inversion en la Gestora del Fondo General de
Garantia de Inversiones, S.A. y en ef Club Financiero Génova, que se mantienen a su cosie (véase apariado
i anterior), es ia correspondiente a la utflizaciéon de cotizaciones publicadas en mercados activos o valor
liquidativo publicado por la entidad participada cuando se trata de paricipaciones en Instituciones de
Inversion Colectiva. Esta técnica de valoracion se utiliza, tanto para valores representativos de deuda publica
y privada come para instrumentos de patrimonio (sean posiciones largas o cortas) y derivados. En el caso de
determinadas participaciones en entidades de capital riesgo, se atiende a su patrimonio nefo (véase Nota
10).

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasives financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada; diferenciando 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’, segdn proceda};
las originadas por ¢! deterioro en la calidad crediticia de los actives y las gue correspondan a otras causas,
gue se registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultades de Operaciones Financieras” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con crigen en "Activos Financieros Disponibles para la Venta”
se registran transitoriamente, netas de su correspondiente efecto fiscal, en ef patrimonic neto como “Ajustes
por Valoracidn™; salvo que procedan, en su caso, de diferencias de cambic con origen en activos financieros
monetarios que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Las pariidas cargadas ¢
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abonadas al epigrafe "Ajustes por Valoracién” del pasivo, permanecen formando parte del patrimonio neto
del Grupo hasta que se produce ia baja del active en el que tienen su origen; en cuyo momento se cancelan
contra a cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Baja del balance consolidado de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja def baiance consclidadc cuando se han extinguido los fiujos de
efectivo gue generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios que
fevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance consolidade cuando
se han extinguide las obligaciones gue generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencion de
cancelarios, bien con ta intencidn de recolocarios de nuevo).

Compensaciones de saldos

Se compensan entre si - y, consecuentemente, se presentan en el balance consolidado por su importe neto -
los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones gue, contractualmente o por imperativo de
una norma legal, contemplan ia posibilidad de compensacién vy se tiene la intencidn de liguidarios por su
importe nelo o de reaiizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los gue una de ias
partes contratantes sea una entidad financiera.

Adicionalmente, se compensaran los saldos de las operaciones pendientes de liguidar con un mismo sistema
o camara de compensacion y liguidacion de una bolsa o un mercado activo, siempre que concurran en el
mismo momento y estén nominados en identica moneda.

Deterioro del valor de los activos financieros
i. Definicidon

Un activo financierc se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para
reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de gue se han producido eventos que
dan lugar a:

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos v valores representativos de deuda), un impacto negativo
en los flujos de efectivo futuros gue se estimaron en el momente de formalizarse la transaccion.

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

Comao criteric general, la correccién del valor en libros de los instrumenrtos financieros por causa de su
deterioro se efectla con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del perfodo en el que tal
deterioro se manifiesta. Las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso
de producirse, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del pericdo en el que el
deterioro deja de existir ¢ se reduce.

il. Activos financieros valorades a su cosfe amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro de estos instrumentos coincide con la-diferencia negativa entre sus
respectivos vaicres en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros previstas y se presentan
mincrando los saldos de los activos que corrigen.
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El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por detericro de estos actives se lleva a cabo
individualmente para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado (basicamente
“‘Inversiones Crediticias"). Por tanto, el conjunto de ias coberturas existentes en todo momentc s la suma de
las correspondientes a las pérdidas por operaciones especificas.

Las pérdidas por detericro, se registran en el capitulo “Pérdidas por Deteriore de Activos Financieros (neto)”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del devengo de intereses se
interrumpirg para todes los insirumentos de deuda calificadoes individualmente como deteriorados por tener
importes vencidos con una antigliedad superior & 3 meses.

iii. Activos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro de estos instrumentos financieros equivale a la diferencia positiva entre su coste de
adquisicién {neto de cualquier amortizacion de principal, en el caso de instrumentos de deuda} y su valcr
rezonable; una vez deducida, en su caso, cualquier pérdida por delerioro previamente reconccida en la
cuenta de perdidas y ganancias consolidada,

Cuando existe una evidencia objetiva de gue las diferencias negativas surgidas en la valoracidén de estos
activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capliulo "Ajustes por
Valcracién” del balance consolidado y se registran, por el importe acumulado hasta entonces, en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada en el epigrafe "Pérdidas por Deterioro de Aclivos Financieros (neto) —
Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”. Si se
produce una recuperacidn posterior de la totalidad o parte de las pérdidas por deterioro, su importe se
reconocerd en el mismo epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del pericdo en que se
produzca {en "Ajustes por Valoracién” del balance consolidado, en el caso de instrumentcs de capital).

iv. Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro de los instrumentos de capital equivalen a la diferencia positiva entre su valor en
libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor entre su valor razonable, menos los costes de
venta, y el valor actual de los flujos de caja futuros esperados, Saivo mejor evidencia del importe
recuperable, se fomard en consideracidn el patrimonic neto de la entidad participada (consolidado, en su
caso) corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valoracion.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada 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.

Adquisicidn y cesién temporal de activos

Las compras {ventas} de instrumentos financieros con compromiso de retrocesién no opcional & un precio
determinado (también denominados “repos™) se registran como una financiacién concedida (recibida) en
funcion de la naturaleza del correspondiente deudor (acreedor) en los epigrafes *Crédito a intermediarios
financierss” o0 "Crédito a particulares” ("Deudas con intermediarios financieros” o “Deudas con particulares”)
del activo {pasivo) dei baiance consolidado.
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Las diferencias entre los precios de compra y venta se regisira como intereses {(gastos) financieros duranie
ia vida del contrato.

Activos materiales

incluye el imporie del inmovilizado materiai de usoc propio, compuesto por el mebiliario, instalaciones,
elementos de transporte, equipos informéticos y de comunicacidn e inmuebles propiedad del Grupo, a los
que se prevé dar un uso continuado y propio.

El inmovilizade material se valora, inicialmente, por su precio de adguisicion o coste de produccidn vy,
postericrmente, se minora por la correspondiente amortizacién acumulada vy las pérdidas por deterioro, si las
hubiera.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual; entendiendo que los terrenos sobre ios que se asientan los edificios y ofras construcciones

-fienen una vida indefinida y gue, por lo tanto, no son cbjeto de amortizacién.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiaies se realizan con contrapartida
en el capitulc "Amortizacidn” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y, basicamente, equivalen a
los porcentajes de amortizacion siguientes (determinados en funcién de los afios de la vida Util estimada,
como promedio, de los diferentes elementos):

Porcentaje
de
Amortizacion
Inmuebles (*) 2,00%
Mobiliario e Instalaciones 8,00%-10,00%
Elementos de transporte 20,00%
Equipos informaticos 33,33%
Otro inmovilizado (¥*) ! -

(*) Excluldo el vaior de! terrenc.

(™) Corresponde a obras de are que no se amortizan. Se estima
que su valor de mercado es superior a su coste de
adguisicion.

Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicics de que el valor neto de los elemenios del
activo material excede de su correspondiente imporie recuperable; en cuyo case, se reduce el valor en libres
del activo de gue se trate hasta su importe recuperable, ajustando log cargos futuros en conceptc de
amortizacion en proporcion a su vator en libros ajustadoe y a su nueva vida Gtil remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacion de la misma.

De forma simitar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un active material, el Grupo
registra la reversion de ia pérdida por detervioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en
consecuencia, los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ningun caso, la reversion de la pérdida
por deteriore 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 gjercicios anteriores.
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Ei Grupo reconcce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (¢ su reversién) que haya podido
producirse en el vaior registrado de actives materiales con origen en su deterioro, utitizando et epigrafe
‘Perdidas por Deterioro del Resto de Activos (neto) — Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existian pérdidas por detericro asociadas a
estos activos.

Asimismo, al menos al final de cada ejercicio, se revisa la vida (til estimada, el valor residual y el método de
amortizacion de los elementos del inmovilizado material de usc propio, con el cbjeto de detectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustardan mediante la correspondiente correccion
del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de elercicios futures de la dotacién a su
amortizacion en virtud de las nuevas vidas Utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimienio de los activos materiaies de usc propio se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada del gjercicic en que se incurren. Por el contrario, los importes invertidos
en mejoras gue contribuyen a aumentar la capacidad o eficiencia ¢ a alargar {a vida Gtil de dichos bhienes se
registran como mavyor coste de los mismos.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, nc habia activos adguiridos ni cedidos en régimen de arrendamiente
financiero.

Inversiones inmobiliarias

El epigrafe “Inversiones Inmobiliarias™ del active del balance consolidade recoge ¢! valor de los terrenos,
edificios y otras construcciones que se mantienen, bien para explotarios en régimen de alquiler, bien para
obtener una plusvalia en su venta como consecuencia de los incrementos que se produzcan en el futuro en
sus respectivos precios de mercado.

Estos activos se valoran de acuerde con los criferios indicades en el apartado g} anterior. El Grupo amortiza
sus inversiones inmobiliarias siguiendo el método lineal, duranie los afos de vida ulil estimados de las
mismas, aplicando un porcentaje de amortizacion del 2% anual al vaior de ias inversionas inmobiliarias, una
vez exciuido el valor del terreno. Los cargos a la cuenta de pérdidas y ganancias consclidada por |
amortizacicn de estos activos se registran en el capitulo "Amortizacién”.

El Grupo reccnoce contablemente cualquier pérdida gue haya poedido producirse en el valor registrado de
inversiones inmobiliarias con origen en su deterioro, utilizando, en su caso, el epigrafe "Pérdidas por
Deterioro del Resto de Activos (Neto) — Resto” de ia cuenta de pérdidas v ganancias consolidada.

Al cierre de ios ejercicios 2614 y 2013, el Grupo ha procedido a realizar la tasacién de fodos fos inmuebies
que integran su cartera de inversiones inmobiliarias. El valor de tasacion ha sido determinade por sociedades
tasadoras autorizadas para la valoracion de bienes en el mercado hipotecario, conforme a o establecido en
la Orden ECO/805/2003, de 27 de marzo, y sus modificaciones posteriores (véase Nota 12}. Dicho valor de
tasacion se obtiene, segin se trate de inmuebies en régimen de arrendamiento o pendientes de
arrendamiento, como el menor entre el “valor por comparacion” y el "valor por actualizacion de rentas” ¢
directamente &l “valor por comparacidn”, respectivamente. En este sentido, y teniendo en cuenta fa situacion
actual del mercado inmobiliario, la evolucion del vaior razonable de estas inversionas dependera de fa
evolucion de dicho mercado inmobiliario.
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Activos intangibles

Son actives no monetarios e identificables {susceptibles de ser separados de otros activos), aungue sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico ¢ gue han sido desarroliades, en su
caso, por el Grupo. Sclo se reconocen contablemente aguellos activos intangibles cuyoc coste puede
estimarse de manera fiable v de ios que el Grupo estima probable obtener beneficios econdmicos en el
futuro.

Los actives intangibles se reconocen, inicialmente, por su precic de adquisicion ¢ coste de produccién.
Posteriormente, se valoran a su coste menos, segln proceda, su correspondiente amottizacion acumulada y
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

La totalidad de los actives intangibles del Grupo (todos elics con vida Gtil definida), corresponden g
aplicaciones informaticas adquiridas a titulo onerosc. Estos actives intangibles se amortizan en funcién de su
vida Gl definida, aplicando criterios similares a los adoptados para la amortizacion de los aclivos materiales;
amoertizandose linealmente en un periodo de entre 3 y § afios.

Los cargos a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada por la amortizacién de estos activos se registran
en el capituio "Amortizacion”,

El Grupo reconoce contzblemente cualquier pérdida {o reversion) que haya podide producirse en el valor
registrado de los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizando como contrapartida el epigrafe
“Pérdidas por Deterioro del Resto de Activos — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada. Los criterios para el reconocimiento de ias pérdidas por deferioro de estos activos y, en su
caso, de Jas recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a
los aplicados para los activos materiales (véase apartado g) anterior).

Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento operativo

En las operaciones de arrendamiento operativo, ia propiedad del bien arrendado vy, sustancialmente, todos
ios riesgos y veniajas que recaen sobre el bien, permanecen en €l arrendador.

El Grupo actia como arrendador de parte de sus inversiones inmobiliarias (véase Nota 12}, registrando
lineaimente los ingresos por arrendamiento en el capitulo *Otros Productos de Expiotacidon” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada

Cualquier cobro 0 page que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo, se fratara como u
cohro ¢ page anticipado que se imputard a resuitado a lo largo del periodo de arrendamiento, a medida que
se cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.

Activos y pasivos fiscales

Los capitulos “Actives Fiscales” y "Pasivos Fiscales” del balance consolidado incluyen el importe de todos los
activos y pasivos de naturaleza fiscai como consecuencia del impuesio sobre Sociedades, diferenciando
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 fufuros, incluidos los derivados de bases
imponibles negativas o de crédiios por deducciones o bonificacicnes fiscales pendientes de compensar),
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Resto de activos y pasivos

£ capitulo "Resto de Activos” del active del balance consolidado recoge el importe de los activos no
registrados en otras partidas, entre los que figuran las fianzas constituidas por e Grupo en garantia de
arrendamientos, anticipos y creditos al personal v otros activos {véase Nota 14).

Por otra lado, el capitulo "Resto de Pasivos” dej pasivo del balance consolidade recoge el importe de las
obligacicnes a pagar con naeturaleza de pasivos financieros no incluidos en otras categoerias (véase Nota 14).

Ambos capituios del balance consclidado incluyen los saldos de todas las cuenias de periodificacién,
excepto las correspondientes a intereses devengados, que se recogen en los epigrafes en los que estén
recogidos los instrumentos financieros que los generan.

m) Provisiones

nj

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,
perc resultan indeterminadas en cuanto a su importe 0 momento de cancelacidn, a cuyo vencimiento, y para
cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios econémicos.

[.os pasives contingentes son obligaciones posibles surgidas come consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia estd cendicionada a que ocurra, o no, uno ¢ mas eventos futuros independientes de la voluntad
del Grupc. Incluye las obligaciones actuaies cuya cancelacién no es probable que origine una disminucién de
recursos que incorporen beneficios econdmicos o cuye importe no pueda ser cuantificado con la suficiente
flabilidad.

Los activos contingentes son activos posibles surgidos como consecuencia de sucesos pasadcos, cuya
existencia esté condicionada y debe confirmarse cuando occurran, o no, eventos que estan fuera de control
dei Grupo. Los activos contingentes no se reconocen en el balance consolidado ni en la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada pero se informa de elics en [a memoria consolidada siempre y cuando sea probable
el aumento de recursos que incorporen beneficios economicos por esta causa.

Las cuentas anuales consolidadas recogen agueilas provisiones significativas con respecto a las que se
estima que la probabilidad de gue se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los
pasivos coniingentes no se reconocen en las cuenias anuales consolidadas, sino que, en caso de existir, se
informa sobre eilos en la memoria consolidada.

Las provisiones {gue se cuaniifican teniendo en consideracién la mejor informacidn disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion de cada cierre confable)
s& utiiizan para atender fas obligaciones especificas para las que fueron originalmenie reconccidas,
procediendo g su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

instrumentos de patrimonio

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

Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se regisiran en el patrimonic neto por &l impone
recibido, neto de los gastos de emisién. Las acciones propias que adquiere la Sociedad duranie el ejercicio,
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se registran, en su caso, por el valor de la contraprestacion entregada a cambio, directamente como menor
valor del patrimonio neto. Los resultados derivados de la compra, venta, emision o amortizacion de ios
instrumentos de patrimonio propio, se reconocen directamente en el patrimenio neto, sin que en ninglin caso
se registre resultado algunc en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Respectc a las obligaciones asumidas por la Sociedad de compra de sus propios insfrumentos de
patrimonio, el compromiso de entrega de efectivo se registra, inicialmente, como un pasivo financierg per su
valor razonable, que serd equivalente al valor actual de la mejor estimacion realizada por los Administradores
de la Sociedad sobre efective que finalmente tenga que desembolsar, con contrapartida en el epigrafe
“Menos: Valores Propios”, que se presenta minorando el patrimonio neto dei balance consalidado. Este
pasivo financiero se clasifica, a efectos de su vaioracion, como "Pasivos Financiercs a Coste Amortizado”
{véase apartado 2.a.iv}. Por tanto, la variacién gue, en su caso, se produzca en el valor del mencionado
pasivo financiero, como consecuencia de variaciones en el imperie que finalmente tenga que desembolsar la
Sociedad, se registra, dependiendo del caso, como un gasto o un ingreso financiero en la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada, no variande el importe iniciaimente registrado en el epigrafe "Menos: Valores
Propios®.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizades por el Grupe, para e! reconocimiento de
SUs iNgreses y gastos:

i. Ingresos y gastos porintereses y conceptos asimilades

Con caracter general, 10s ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contabiemente en los capituios “Intereses y Rendimientos Asimilades” e “Intereses y Cargas Asimiladas” de
la cuenta de pérdidas y ganancias consclidada, respectivamente, en funcion de su perlodo de devengo, por
aplicacion del método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconccen como
ingreso en el capitule "Rendimientos de Instrumentos de Capital" de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada en e momento en que nace ef derecho a percibirlos por e Grupo. Los impories
correspondientes a intereses y dividendos devengados con anterioridad a lg fecha de adquisicion, no se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, cancelandose el activo correspondiente cuando
se cobre.

it. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
perdidas y ganancias consolidada con criterios distintos segln sea su naturaleza. Los més significativos son;

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios que se profongan a lo largo del tiempo, durante ia
vida de tales transacciones o servicios.

Dentrc de este tipo de ingresos por comisiones, los procedentes de la actividad de gestidn,
administracion y depdsito de Instituciones de Inversion Colectiva, de ia gestién y administracion de
Fondos de Pensiones, de la gestidn de carteras discrecionales de clientes, de la custodia de valores, de
servicios cuantitatives y normatives en el ambite de la prestacion de servicios de inversidn y de gestion
de inversion colectiva y especificos para entidades aseguradoras y de las actividades de administracion y
gestion de patrimonics inmobiliarios, se incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones Percibidas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada {véase Nota 24).
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Algunas de las comisiones procedentes de la administracién de Fondos de Pensiones son variabies, en
la medida en que el importe devengado depende def rendimiento de la inversidn gestionada, El Grupe
imputa a los Fondos de Pensicnes esta comision, de acuerdo a lo establecido en el Reglamente de
Planes y Fondos de Pensicnes, sdlo en aguetlos ejercicios en los que el valor de la unidad de cuenta de
dichos Fondos de Pensiones sea superior a cualguier otro previamente alcanzado en ejercicios en los
que existiera una comision sobre resultados. No obstante le anterior, el valor de la unidad de cuenta
maximo alcanzado por los Fondos de Pensiones sélo vincula al Grupe durante periodes de tres afios,
temande como valer de la unidad de cuenta maximo inicial de referencia el correspondiente al dia
anterior al de su implantacion.

Por otro lade, los gastos derivados de la actividad de comercializacidn de Instituciones de inversién
Colectiva y de Fondos de Pensiones desarrollada por terceros, se incluyen en el capituio “"Comisiones
Satisfechas” de ia cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Noia 25).

En la medida en gue dichas comisiones tienan su origen en servicios que se prolongan en el tiempo, se
imputan a fa cuenta de pérdidas y ganancias consolidada en el periodo de ejecucion de dichos servicios.

- Los que responden a un acte singular, cuando se produce el acto que los origina.

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, los procedentes de la actividad de intermediacion en
operaciones de activos financieros se incluyen en el saido de! capitulo "Comisiones Percibidas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 24),

Por oiro lado, los gastes derivades de la actividad de infermediacion se incluyen en el capitulc
"Comisicnes Satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada {véase Nota 25).

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criferio de devengo. En este sentido, los ingresocs
procedentes de la prestacién de servicios de tasacidn, de proyectos de certificacidn energética y de
intermediacion en ia compraventa y alquiler de inmuebles se incluyen en el capitulo "*Comisicnes Percibidas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consclidada (vease Nota 24).

Depdsito de valores

El Grupo registra el vaior de mercado de Jos valores y otros instrumentos financieros tanto propios como de
terceros si asume el rlesgo de custodia de los mismos en la cuenta "Otras cuentas de orden — Depésito de
titulos - Depdsito de valores y ofros instrumentos financieros”, excepto aquelios activos gue se encuentren
confiados & ofras entidades para su custodia, gestion o administracidon, que se registraran en la cuenta
“Otras cuentas de orden - Depésito de titulos — Valores y otros instrumentos propios de terceros en poder de
otras entidades” (véase Nota 22).

Compromisos por pensiones

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, el Grupe no tenia adquirido ningGn compromiso significative con sus
empleados en materia de pensiones.
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q) Indemnizaciones por despido

r)

De acuerdo con la legisiacion vigente, el Grupe tiene la okligacién de indemnizar a aquellos empleados con
los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. El Grupo ha registrado en el
capifuio “Gastos de Personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias consclidada el importe de las
indemnizacicnes satisfechas a los empleados que han sido despedidos en los ejercicios 2014 y 2013
(véanse Notas 17 y 27). En opinién de los Administradores del Grupo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no
existian razones gue hicieran necesaria la contabilizacion de una provisién adicionat por este concepto a
dichas fechas.

Impuesto sobre Beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto ¢ ingreso por el
impuesto corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impueste diferido.

Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferenciz 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 al
mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en el futuro la
obligacion para el Grupe de realizar algun page a la Adminisiracion correspondiente. Una diferencia
temperaria deducible es aguella que generara para el Grupo algun derecho de reemboiso 0 un menor pago a
realizar a la Administracion correspondiente en ei futuro.

Los créditos por deduccionas y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son impories
que, habiéndose producido o realizade la actividad u obtenido el resultado para generar su derecho, no se
aplican fiscaimente en la declaracién comespondiente hasta el cumplimiento de los condicionantes
establecidos en la normativa tributaria para elio, considerandose probable por parie del Grupo su aplicacion
en gjercicios futuros,

Se consideran actives y pasivos por impuesfos corrientes aquellos impuestos que se prevén recuperables ¢
pagaderos de la Administracién correspondiente en un piazo gue no excede a los 12 meses desde la fecha
de su registro. Por su parte, se consideran actives y pasivos por impuestos diferidos aguellos impories que
s€ espera recuperar 0 pagar, respectivamente, de la Administracion correspondiente en ejercicios fufurcs.

Se reconacen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles
significativas. Por su pare, el Grupo solo regisfra activos por impuestos diferidos con origen en diferencias
temporariags deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia de bases
imponibles negativas si se considera probable que la Socledad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras
centra las que poder hacerlos efectivos.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferides cuando inicialmente se registre un
elemenio patrimonial, que no surja de una combinacion de negocios y que en el moments de su registro no
haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal, ‘

Anuaimente, se revisan los impuestos diferides registrados (fanto activos como pasivos) con objeto de
comprobar gue se mantienen vigentes, efectuando las oporiunas correcciones a los mismos de acuerdo con
los resultados de los analisis realizados,

El beneficio fiscal correspondiente a las deducciones contempladas en la normativa vigente se considera
como un menor importe del Impuesto scbre Sociedades de cada ejercicic (véase Nota 19). Para que estas
deducciones sean efectivas, deberan cumplirse los requisitos establecides en la norma vigente.
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De scuerdo con la legislacion vigente, las pérdidas fiscales de un ejercicio pueden compensarse a efectos
impesitivos con los beneficios de los dieciocho ejercicios siguientes, en determinadas condiciones,

La Sociedad tributa en régimen de declaracion fiscal consolidada con el Grupo Inverseguros en que figura
como sociedad dominante, que integra tanto a las sociedades participadas directamente como a las
participadas indirectamente (véase Nota 1), distribuyendo el impuestc resultante en funcion de la
participacion de cada sociedad en el impuesto total devengado.

El Real Decreto-Ley 20/2012, de 13 de julio, de medidas para garantizar la estabiiidad presupuestaria y de
fomento de la compelitividad establece que, para los sujetos pasivos cuyo velumen de operaciones haya
superado la cantidad de 6.010.121,04 euros durante los doce meses anteriores a ta fecha en que se inicien
los periodos impositivos dentro del afio 2012 6 2013, la compensacion de bases imponibles negativas estara
limitada a! 50% de ia base imponible previa a dicha compensacién, cuando en esos doce meses el importe
neto de la cifra de negocios sea al menos veinte millones de euros pero inferior a2 sesenta miliones de euros;
y al 25% de la base imponible previa a dicha compensacidn, cuando en esos doce meses &l importe neto de
la cifra de negocios sea al menos sesenta millones de eurcs. Por otro lado, et articulo 2 de 1a Ley 16/2013,
de 28 de octubre, por la que se establecen determinadas medidas en materia de fiscalidad medioambiental y
se .adoptan otras medidas tributarias y financieras, introduce una modificacion en el mencionado Real
Decreto-Ley 2072012, estableciéndose que, con efectos para los periodos impositivos gue se inicien en los
anes 2014 y 2015, el volumen de operaciones a considerar pasa a ser el alcanzado durante los doce meses
anteriores a la fecha en que se inicien los periodos impositives dentro del afo 2014 6 2015, manteniéndcse
el mismo importe de volumen de operaciones y los mismos porcentajes de limitacién a la compensacién de
bases imponibles negativas. El Grupo aplicd la totalidad de sus bases imponibles negativas en el gjercicio
2013.

Por otro lado, el articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por ia que se adoptan diversas medidas
tributarias dirigidas a la consclidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econdmica,
establece que la amortizacidn contable del inmovilizado material, intangible y de las inversiones inmobiliarias
correspondiente a los pericdos impositives que se inicien dentro de los afios 2013 y 2014 para aquellas
entidades gue, en los mismos, no cumplan les requisitos establecidos en los apartados 1. 2 o 3 del articulo
108 del Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, se deducird en la base imponible hasta el 70 por ciento de aquella que hubisra
resultado fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1 y 4 del
articulo 11 de dicha Ley. La amortizacion contable que no resulie fiscalmente deducible en virtud de lo
dispuesto en el mencionado articulo se deducird de forma lineal durante un plazo de 10 afics 0
opcionalmente durante la vida util del elemento patrimonial, a partir del primer periodo impositive gue se
inicie dentro del afio 2015. Al 31 de diciembre de 2014 el Grupo no cumplia ios requisitos establecidos en los
apartades 1, 2 0 3 del articulo 108 del Texto Refundido de ia Ley del impuesto sobre Sociedades.

Finaimente, el articulo 1 de la Ley 16/2013, de 28 de octubre, por la gue se establecen determinadas
medidas en materia de fiscalidad medicambiental v se adoptan ofras medidas tributarias y financieras
establece gue, con efectos para los perfiodos impositivos que se inicien a partir de 1 de enero de 2013, las
pérdidas por deteriore de los valores representativos de la participacion en el capital o en los fondos propios
de entidades no tendran la consideracion de gastos fiscalmenie deducibles. Asimismeo, dicho articulo indica
que ia reversién de las pérdidas por deterioro de los valores representativos de ia participacion en el capital o
en ios fondos propios de entidades que hayan resultado fiscalmente deducibles de la base impenible del
impuestc sobre Sociedades, en pericdos impositivos iniciados con anterioridad a 1 de enero de 2013, con
independencia de su imputacidén contabie en la cuenta de pérdidas y ganancias, se integrarén en la base
imponible del periodo en el que el valor de los fondos propios at clerre del gjercicio exceda &l del inicio, en
proporcion a su participacion, debiendo {enerse en cuenta las aporiaciones o devoluciones de aportaciones
realizadas en él, con ef limite de dicho excesc. A estos efectos, se entendera que la diferencia positiva entre
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el valor de los fondos propios al cierre y al inicio del ejercicio, en los términos establecidos en este pérrafo,
se corresponde, en primer lugar, con pérdidas por deterioro que han resuliado fiscaimente deducibles.

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto scbre Sociedades establece, entre otros aspectos, la
reduccién en dos afios del tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades que, hasta el 31 de
diciembre de 2014, se situaba en el 30%, de forma gue dicho tipo quedaré establecidc, para ios periodos
impositivos gue comiencen a partir del 1 de eners de 2015 y dal 1 de enero de 2018, en el 28% vy 25%,
respectivamente. En este sentido, los Administradores del Grupo han procedide a ajustar los activos y
pasivos fiscales diferidos al cierre dei ejercicic 2014, en funcion de 1a fecha en la que estiman gue se
procedera a la cancelacién de los mismos {véase Nota 18).

Estados de flujos de efectivo consolidados
En los estados de flujos de efective consolidados se utilizan las siguientes expresiones:

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

- Actividades de explotacidn: son aquellas que constituyen la principal fuenie de los ingresos ordinarios del
Grupo, asi como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversion o de financlacion.

- Actividades de inversion: fas de adquisicion, enajenacion y disposicion por otros medios de activos a
large piazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo.

- Actividades de financiacién; las que producen cambios en el tamafic y composicién del patrimonioc neto vy
de los préstamos tomados por parte det Grupo gue no formen parte de las actividades de expiotacion.

A efectos de la elaboracion de los estados de flujos de efective consolidados, se han considerado como
‘efectivo y equivalentes de efectivo” aquellas inversiones a corto piazo de gran liguidez y con bajo riesgo a
cambios en su valor. De esta manera, el Grupo considera efectivo 0 equivaientes de efectivo el saldo
manienido en cuentas a la vista, que se encuentra registrade en el epigrafe *lnversiones Crediticias — Crédito
a intermediarios financieros” del activo del balance consclidado {véase Nota 8) y el saldo efective en caja, en
Banco de Espafia y en otros bancos centrales, gque se encuentra registrado en el capitulo “Tesoreria” del
activo del balance consolidado (véase Nota 5).

Estados de cambios en el patrimonio netfo consolidados

Los estados de cambios en el patrimonio neto consolidados que se presentan en estas cuentas anuales
consclidadas muestran el fotal de las variaciones habidas en el patrimonio neto del Grupe durante el
ejercicic. Esta informacion se presenta desglosada, a su vez, en deos estados! los estados de ingresos y
gastos reconocidos consolidados y los estados totales de cambios en el patrimonio neto consolidados. A
continuacion se explican las princinales caracterisiicas de la informacion contenida en ambas partes de los
estados censclidados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos consolidados

En esta parte de los estados de cambics en el patrimonio neto consclidados se presentan los ingresos y
gastos generados por el Grupo come consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo
aguellos registrados como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio y los
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otros ingresos y gasios registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente an el
patrimonio neto.

Por tanto, en estos estados se presentan:
a) El resultade consolidado del gjercicio.

b) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por vatoracion en el
patrimenio neto consclidado.

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

d} Elimpuesto sobre beneficios devengado, por los conceptos indicados en las letras b) y ©) anteriores.
e) Eltotal de los ingresaos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el pairimonio neto consolidado como
ajustes por valoracion se desglosan en:

a) Ganancias {pérdidas) por vatoracion: recoge el importe de [os ingresos, netos de los gastos criginados
en el gjercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto consolidado.

by importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias consclidada: recoge el importe de las
ganancias o pérdidas por valoracion reconocidas previamente en el patrimonio neto, aunque sea en el
mismo ejercicio, que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

¢} Otras reclasificaciones: recoge, en su caso, el importe de los traspasos reslizados en el ejercicio entre
parfidas de ajustes por valoracién conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su imporie bruic, mostrandose su correspondiente efecto
impositivo en la rdbrica “Impuesto sobre beneficios" del estado.

Estaduos fotales de cambios en el patrimonio nefo consolidados

En esia parie de jos estados de cambios en el patrimonio neto consolidados se presentan todos los cambios
habidos en el patrimonio neto consclidado, incluidos fos gue tienen su origen en cambios en los criterios
contables y en correcciones de errores, en su caso. Estos estados muestran, por tanto, una conciliacién del
valor en libros al comienzo y al final del ejercicio de todas las partidas gque forman el patrimonic neto
consolidado, 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, ios cambios en el
patrimonio neto consolidado que surgen como consecuencia de ia reexpresién retroactiva de los saldos
de los estados financieros consclidados con origen en cambios en los criterics contables o en ia
correccion de errores. ]

b} Ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio: recoge, de manera agregads, el total de las partidas
registradas en los estados de ingresos y gastos reconccidos consolidados antericrmente indicadas,
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¢} Ofras variaciones dei patrimonic neto: recoge el resto de paridas registradas en e! patrimonio netc
consclidado, como pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de capital
propios, pagos con instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonic neto consolidado y
cualquier otro incremento o disminucion del patrimonio neto consolidado.

Transacciones en moneda extranjera

La meneda funcicnal del Grupo es el euro. Consecuentemente, todos los saidos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

En general, los saldos denominados en moneda extranjera se han convertido a eurcs utilizando los tipos de
cambio de cierre del Banco Central Europeo.

Las diferencias de cambioc que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, genaralmente, por su importe neto, en el capitulo *Diferencias de Cambio
{neto)”, de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, a excepcion de las diferencias de cambio
producidas en instrumentos financieros clasificades a su valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias, {as cuales se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada sin diferenciarias del
resto de varigcicnes que pueda sufrir su valor razonable y las diferencias de cambio producidas en
instrumentos clasificados como actives financieros disponibles para la venta gue se reconoceran en
patrimonio nete consolidado.

£t contravalor en euros de los activos totales en moneda extranjera mantenidos por el Grupo al 31 de
diciembre de 2014 asciende a 448 miles de euros {218 miles de eurcs al 31 de diciembre de 2013) —véase
Nota B,

Transacciones con vinculadas

Se consideran transacciones con partes vinculadas todas aquelias que se producen entre las sociedades
que conforman el Grupe y las entidades o personas gue cumplan los requisitos establecidos en la Norma
54% 1 de la Circular 7/2008, de 28 de noviembre.

Ei Grupo realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Los precios de transferencia
se encuentran adecuadamente soportados, por o que los Administradores de la Sociedad consideran gue no
exisien riesgos significativos por este aspecio de los que puedan derivarse pasivos de consideracion en el
futuro. Al cierre de! ejercicio 2014, ios accionistas de la Sociedad, poseen, aproximadamenie, un 83% del
total de las participaciones correspondientes a los Fondos de Inversion Mobiliarios gestionados por
inversequros Gestidn, S$.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, Sociedad Unipersonal
{74% ai cierre del ejercicio 2013) —véase Nota 24— Asimismo, aproximadamente un 8% de las operaciones
de venta de Renta Fija llevadas a cabe por Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal
durante el ejercicio 2014, tienen como contrapartida a accionistas de la Sociedad (17% en el gjercicio 2013)
-vease Nota 26~. Finalmente, durante los ejercicios 2014 y 2013 el Grupo ha percibido 58 y 140 miles de
euros, respectivamente, en concepto de comisiones por prestacion de servicios a los accionistas de la
Sociedad, no existiende al cierre de dichos ejercicios saldos de active ¢ pasivo con les mismos que sean
significativos.
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Distribucién de resultados de [a Sociedad

a) Distribucion de resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucion de los resultades positives de la Socledad correspondiente al gjercicio terminado &l
31 de diciembre de 2013 fue aprocbada por decision de su Junta General de Accionistas el 18 de marzo de 2044,

La propuesta de aplicacion del resultado del ejercicio 2014, que el Consejo de Administracién de la Scciedad
presentara para su aprobacién a la Junta General Ordinaria de Accicnistas, es la siguiente:

Miles de
Euros
A dividendos 4.886
A reservas voluntarias 1.983
Beneficio neto de Ia Sociedad 6.871

b) Beneficio por accién

i Beneficio basico por accion

£t beneficio basico por accidn del Grupe se determina dividiendo el resultade neto del mismo en un periodo
entre el nimero medio ponderado de fas accicnes en circulacion durante ese periodo, excluide el nimero medio

de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello;

Miles de Euros
2014 2013
Resultado neto del gjercicio 4.940 5.091
Nimero medio ponderado de acciones en circulacion 628.442 641.667
Conversion asumida de deuda piiblica convertible - -
Nimmero ajustado de acciones ‘ 628.442 641.667
Beneficio basico por accidn (euros) 7,86 7,93

ii. Beneficio diluido por accidn

E!l beneficio diluido por accién del Grupo se calcula como ef cociente entre el resuliado neto del mismo en un
periodo, atribuible a los accionistas crdinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias
potenciales con efecto dilusivo y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacién durante el
periodo, ajustado por el premedic ponderado de las acciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran
todas las acciones ordinarias potenciales en accicnes ordinarias de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existian acciones ordinarias con efecte dilusivo.
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4. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion de la Sociedad v a la Alta Direccién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién y a la Alta Direccidn

Las refrbuciones devengadas, durante los ejercicios 2014 y 2013, por los miembros del Conseio de
Administracién de la Sociedad y de la Alta Direccion del Grupo, clasificadas por conceptes, han sido las

siguientes:

Ejercicio 2014:

Miles de Euros

Otras Pagos basados en
Retribuciones a Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones [nstrumentos de
Corto Plazo (*} Dietas Largo Plazo | de Jubilacion por Cese Patrimonio
Consejo de Administracién 609 - - - - -
Alta Direccidn 1.093 - - - - -

{*} Corresponde al importe devengado en el gjercicio 2014, ascendiehdo el importe efectivamente liguidado durante dicho ejercicio a §36
miles de euros, en el caso del Consejo de Administracién, v a 1.126 miles de euros en el caso de la Alta Direccion.

Ejercicio 2013:

Miles de Euros

Otras Pagos basados en
Retribuciones a Prestaciones a| Prestaciones | Indemmizaciones | Instrumentos de
Corto Plazo (¥) Digtas Largo Plazo | de Jubilacién por Cese Patrimonio
Consejo de Administracién 636 - - - - -
Alta Direccion 1.097 - - - - -

{(*} Corresponde al importe devengado en el ejercicio 2013, ascendiendo el importe efectivamente liquidado durante dicho ejercicic a 674
rlles de euros, en el caso del Consejo de Administracin, y a 1.174 miles de euros en el caso de la Alta Dirgccidn.

El importe de las retribuciones a corto plazo del Consejo de Administracion y de la Alta Direccion, corresponden
exclusivamente a remuneraciones devengadas en concepto de sueldos, durante los ejercicios 2014 y 2013, Sin
perjuicic de lo descrito en la Nota 17, al cierre de dichos ejercicios, no existian anticipos o créditos concedidos ni
obligaciones contraidas por el Grupo en materia de pensiones y seguros de vida, ni compromises por avaies o
garantias con los miembros anteriores y actuales de su Consejo de Administracion y Alta Direccion.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Conseio de Administracion de la Sociedad, estaba formado por 10
sociedades (representadas por 8 hombres y dos mujeres), v por una persona fisica hombre, en ambas fechas.

Por otro lade, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Ata Direccién del Grupo estaba formada por 3 parsonas,

siendo todos ellos hombres, y pertenaciendo uno de ellos al Consejo de Administracidn de la Sociedad, por o
que su refribucién figura en ambas lineas de los detalies anteriores.
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Informacién en relacion con situaciones de conflicto de infereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2014 los Administradores de |a Sociedad no han comunicado al Consejo de Administracion
situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que eflos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el
interés de la Sociedad.

. Tesoreria

La composicién dei saldo de este capitulo def active del balance consolidado, al clerre de los ejercicios 2014 y
2013, es la siguiente:

Miles de Euros
2014 2013
Caja 16 10
Banco de Espafia y otros bancos centrales 799 2.968
815 2.978

. Crédito a Intermediarios financieros

a) Desglose

La composicién del saido de este epigrafe del active del balance consolidado, at 31 de diciembre de 2014 y
2013, atendiendo a la clasificacion, naturaleza y moneda de las operaciones, se indica a continuacion:

Miles de Euros
2014 2013
Clasificacion:
Inversiones crediticias 25,814 12.220
25.814 12,226
Naturaleza:
Cuentas a la vista 10.389 3.294
Cuentas a plaze 6.861 7.773
Adquisicion temporal de activos 7.965 461
Otros ¢réditos 560 669
Ajustes por valoracion-
Intereses devengados 39 23
25,814 12,220
Moneda:
Euro 25.366 12,002
Otras monedas 448 218
25.814 12.220

El saldo de la cuenta “Cuentas a la vists” del detalle anterior recoge los saldos de las cuentas corrientes
mantenidas por el Grupo en entidades financieras, que estan remuneradas a tipos de interés de mercado.
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El detalle de las cuentas corrientes mantenidas por el Grupo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, es el siguiente;

Miles de Euros
2014 2013
Cuentas corrientes en euros:

Banco Sabadell 26 208
Bankoa 977 227
BBVA 2.645 | . 421
BBVA “Cuenta de Alta Remuneracién” 644 384
Santander 302 559
Caixabank 378 211
Euroclear 3.516 422
Altura (*) 246 306
BNP 5 143
Bankinter 1.047 195

Banco Popular 161 -
9.941 3.076

Cuentas corrientes en divisa:

BNP 193 148
Furoclear 255 70
443 218
10.389 3.294

{*) Corresponde a saldos mantenidos con Aliura Markets, Sociedad de Valores, S.A.

Durante &l ejercicio 2014, log saidos dencominados en moneda extrenjera y detallados en el cuadro anterior han
generado un beneficic para el Grupe por importe de 1 mil euros (1 mil eurcs de pérdida en el ejercicio 2013}, que
se incluyen en el capitulo "Diferencias de Cambio (neto}” de la cuenta de perdidas y ganancias consolidada.

El saido de iz cuenta "Cuentas a plazo” del detalle anterior incluye, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, diversas
imposiciones & plazo fijo mantenidas por el Grupo en diferentes entidades de crédito. El detalle de dichas
imposiciones a plazo fijo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, junto con el interés que devengan y su
vencimiento, se muestra a continuacion:
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31.12.2014:
Entidad Divisa Miles de Euros | Vencimiento | Tipo de Interés
Bankea, S.A. (*) Eure 520} 26/03/2015 £,58%
Bankoa, S.A. (*) Euro 1.142 © 27/03/2015 0,58%
Banco Popular Euro 100 1 06/02/2015 1,35%
Banco Popular Euro 155 1 11/02/2015 1,30%
Banco Popular Eure 180 | 20/02/2015 1.30%
Banco Popular LEuro 18G | 20/02/2015 1,30%
Banco Popular Eure 100 | 03/63/2015 1,35%
Banco Popular Eure 100 1 03/0322015 1.35%
Banco Popular Euro 160 ] 03/03/2015 1,35%
Banco Santander Euro 200 7 17/02/2016 1,01%
Banco Santander Eure 200 | 03/0372016 0,90%
Banco Santander Euro 200 | 03/03/2016 0,90%
Banco Santander Euro 2006 1 03/03/2016 0,90%
Banco Santander, S.A. Euro 100 1 19/10/2013 1.62%
Banco Santander, S.A. Euro 150 1 19/10/2015 1,62%
Banco Santander, S.A, Euro 160G | 19/10/2015 1,62%
Banco Santander, S.A. Eurg 100 | 19/10/2015 1,62%
Banco Santander, S A, Eure 100 | 19/10/2015 1,62%
Bankia Euro 300 ¢ 07/072015 1,35%
Bankinter Euro 165 | 26/01/2015 1.50%
Bankinter Eure 165 1 26/01/2015 1,50%
Bankinter Eure 52| 21/43/2015 1.50%
Bankinter Eure 118 | 06/06/2013 1,25%
Bankinter Euro 118 | 06/06/2015 1,25%
Bankinter Eurp 117 1 06/06/2015 1,25%
Bankinter Euro 111 | 03/11/2015 (0,85%
Bankinter Euro 1117 03/11/2015 0,85%
BEVA Eure 108 1 05/02/2015 1,0G%
BBVA Euro 30 | 05/02/2015 1,0C%
BBVA Euro 3G 1 05/02/2015 1,009
BBVA Euro 100 | 12/09/2015 0,50%
BBVA Euro 100 | 12/09/2015 0,50%
BBVA Euro 150 | 12/09/2015 0,50%
BBVA Euro 300 1 12/09/2015 0.50%
BBVA Euro 63 1 14/09/2015 ,30%
BBVA Furo 104 1 15/09/2015 (0,30%
La Caixa Euro 700 | 159/04/2015 1,45%
‘ 6.861

() Imposicion a plazo fjo afecta 2 la garantia de la linea de avales prestados por esta entidad & Inversegures,
Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal, cuya beneficiario es Euroclear Bank (véanse Notas 1 y
22).



31.12.2013;
Entidad Divisa Miles de Euros | Vencimiento | Tipo de Interés
Bankoa, S.A. (%} Euro . 520 ¢ 26/03/2014 0,80%
Bankoa, S.A. (%) Eure 1.142 | 27/03/2014 0,80%%
Banco Popular Eure 103 | 04/02/2014 1,75%
Banco Popular Euro 155 10/02/2014 1.61%
Banco Popular Euro 153 | 01/07/2014 1.90%
Banco Santander, S.A. Euro 100 | 19/10/2013 1,62%
Banco Santander, S.A. Euro 1501 191072015 1,62%
Banco Santander, S.A., Eure 100 1 19/16/2015 1.62%
Banco Santander, S.A. Euro 100 | 19/10/2015 1,62%
Banco Santander, S.A. Euro 160 | 19/10/2015 1,62%
Bankinter Euro 50| 21/02/72014 1,75%
Bankinter Eurc 1849 | 26/10/2014 2,00%
Bankinter Euro 109 | 26/10/2014 2,009
Bankinter FEuro 165 | 26/12/2014 1,24%
Bankinter Eure 165 | 26/12/20%14 1,24%
BBVA Fure 1.036 | 09/01/72014 1,21%
BBVA Eurg 160 | 19/01/2014 1,20%
BBVA Euro 731 05/02/2014 1,40%
BBVA Euro 200 | 26/02/2014 1,20%
BBVA Euro 100 | 27/62/2014 1,40%
BBVA Euro 544 | 27/03/2014 1,40%
BBVA Euro 180 | 19/08/2014 1,80%
BBVA Euro 1.000 | G9/09/2014 1,15%
BBVA Euro 130 | (9/09/2014 1,40%
BBVA Euro 63 | 14/869/2014 1,15%
BBVA Euro 104 | 15/09/2014 1,15%
BBVA Euro 100 | 19/10/2014 1,20%
La Caixa Buroe 900 + 18/03/2014 1,25%
7.773

(" Imposicién a piazo fijo afecta a la garantia de Iz linea de avales prestados por esta entidad a Inverseguros,
Sociedad de Valores, S5.A., Sociedad Unipersconal, cuyo beneficiaric es Euroclear Bank (véanse Notas 1 vy
22).

l.a rentabilidad media anual de las imposiciones a piazo fijo mantenidas en cartera por el Grupo, durante el
ejercicic 2014, ha ascendido al 1,31% (2,58% en el ejercicio 2013).

Bi salde de la cuenta "Otros créditos” del detalle anterior incluye las comisiones pendientes de cobro a las
instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por el Grupo, por la actividad de gestion y administracion de las
mismas, que en el caso de Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva
(Sociedad Unipersonal) ascienden a 307 miles de auros al cierre de!l ejercicio 2014 (350 miles de euros al cierre
del ejercicio 2013}, las comisiones de depdsito pendientes de cobro con origen en Inverseguros, Sociedad de
Valores, S.A. {Sociedad Unipersonal) que ascienden a 137 miles de euros al cierre del ejercicio 2014 (222 miles
de euros al cierre del ejercicio 2013) y las comisiones pendientes de cobro a los Fondos de Pensiones
gestionados por e! Grupo, por la actividad de gestién y administracidn, que ascienden a 111 miles de euros al
cierre del ejercicio 2014 {83 miles de euros al cierre del ejercicio 2013).
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Adicionalmente, el saldc de la cuenta “Otros créditos” del detalie anterior incluye, al 31 de diciembre de 2014 y
2013, ios saldos pendientes de figuidar a dichas fechas con |berclear por cperaciones de compra y de venta de
valores mobiliarios, por importe de 5y 14 miles de euros, respectivamente.,

El detalle de fas adquisiciones femporales de activos mantenidas por el Grupo, al 31 de diciembre de 2014 y
2013, es el siguiente: -

31.12.2014:
Miles de Euros Tipo de Interds
Valor Nominal | Valor en Libros | Vencimiento Anual
Bonos del Estado 7.530 7.965 { 13/01/2015 0,17%
7.530 7,965
31.12.2013;
Miles de Euros Tipo de Interds
Valor Nominal | Valor en Libros | Vencimiento Anual
RBonos del Estado 400 461 | 10/01/2014 0,16%
400 461

La rentabilidad media anual de las adquisiciones temporaies de activos, en el gjercicio 2014, ha sido del 0,12%
{0,07% en el gjercicio 2013).

Al 31 de diciembre de 2014, el Grupo tenia cedidos (tanto de adquisiciones temporales de activos como de
valores representatives de deuda —véase Nota 8) a intermediarios financieros un importe de 13.738 miles de
eurcs (18.732 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) —véase Nota 15— Del saido de esta cuenta, 4.431
miles de surcs se encontraban cedidos a Instituciones de Inversion Colectiva gestichadas por el Grupo ‘
inverseguros af 31 de diciembre de 2014 (17.835 miles de suros al 31 de diciembre de 2013},

Los intereses devengados, durante el ejercicic 2014, por las cuentas a la vista, cuentas a plazo y por las
adquisiciones temporales de actives, que han ascendido a 4, 88 y 19 miles de euros, respectivamente (4, 131 vy
61 miles de euros en el ejercicio 2013, respectivamente), se incluyen en el capitule “Intereses y Rendimientos
Asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

b) Adguisiciones y enajenaciones

Los movimientos que se han producido, durante ios ejercicios 2014 y 2013, en los créditos a intermediarios
financieros, sin considerar las cuentas a la vista ni los ajustes por valoracion, se muestran a continuacion:

Miles de Euros
2014 2013
1Saldos al inicio del gjercicio §.903 114,301
Adquisiciones/ suscripciones 732.171 7.454.499
Ventas/ reembolsos (725.688) 1 (7.559.897)
Saldos al cierre del ejercicio 15,386 8.903
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Durante los ejercicios 2014 y 2013, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro asociadas g esios

activos financieros.

7. Crédito a particulares

a) Desglose

A continuacion se indica el desglose del saldo de este epigrafe dei activo dei balance consolidado, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, atendiendo a la clasificacion, modaiidad y situacion de las cperaciones (incluido

integramente en el 2mbito gecgrafico de Espafza):

Miles de Euros
2014 2013
Clasificacion: 380 487
Inversiones crediticias 380 487
Por moedalidad y situacion de las
operaciones:
Deudores a la vista y varios 380 487
Activos deteriorados 595 609
Ajuste por valoracion-
Intereses devengados - -
Pérdidas por deterioro (595} {609} |
E 380 487 |

El saldo de {a cuenta “Deudores s |a vista y varios” del detalle anterior, incluye el importe pendiente de cobro, al
cierre de los ejercicios 2014 y 2013, asociado a la prestacion de servicios por parte de las entidades gue farman

el Grupo Inverseguros.

b) Pérdidas por deterioro

El movimiento gue se ha producido, durante los ejercicios 2014 v 2013, en el saldo de las pérdidas por deterioro
asociadas a los actives financieros que integran el saldo del epigrafe “inversiones crediticias — Crédito a
particuiares” de!l activo del balance consolidado, se muestra a continuacion:
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Miles de Euros
2014 2013
Saldos al inicio del gjercicio 609 630
Dotaciones con carge a resuliados (*) 3 -
Liberaciones con abono a resuitados (*) (19) (2N
Saldos al cierre del ejercicio 595 609

{"} Impories registrados en el epigrafe “Pérdidas por Deterioro de Actives Financieros
{neto) — Inversiones crediticias” de |a cuenia de pérdidas y ganancias consolidada,

Durante los ejercicios 2014 y 2013 el Grupo ha percibido 23 v 24 miles de euros, respectivamente, de uno de
sus clientes cuya deuda fue clasificada comc de dudosc cobro en ejercicios antericres y que, al inicio del
ejercicio 2013, se encontraba integramente deteriorada. De estos impores, 19 y 21 miles de euros,
respectivamente, corresponden al principal de la deuda y 4 y 3 miles de euros, respectivamente, a intereses de
demora, habiendo registrado la Sociedad estos dos ultimes importes en el capitulo “Intereses y Rendimientos
Asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de los ejercicios 2014 y 2013, respectivamente.

Valores representativos de deuda

E! detalle del saldo de este epigrafe del balance consoiidado, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, integramente
compuestos por valores de renta fija, cotizados en Bolsa u otros mercados oficiales y denominados en eurcs, es

el siguienie:

31.12.2014:

Miles de Euros

Tipo de Interés

Valor Nominal Valor en Libros | Vencimiento Anual
Cupén segregado 1 L] 31/012016 0,60%
Cupdn segregado 1 1 3170172020 0,60%
Cupdn segregado 1 1 31/01/2021 0,00%
Cupén segregado I 1] 31/01/2023 0,00%
Cupén segregado 35.001 4177 | 31/01/2024 0,00%
Cupdn segregado i T 31/01/2029 0,00%
Bornos del Estado 5.000 5.031 1 31/03/2015 2,75%
Bono RBSPLC 600 693 | 04/02/2015 6,93%
Bono Deutsche Bank 800 802 15/04/2019 0,63%
Bono Sociste des Autoroutes 800 807 | 31/03/2019 0.002%
Bono Goldman Sachs Group Inc. 7.000 6.99% | 29/10/2019 0,13%

19.206 18.514

{ntereses devengados y no cobrados - 144

19.206 18.658
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Miles de Buros

Tipo de Interés

Valor Nominal Valor en Libros | Vencimiento Anual
Cédulas Hipotecarias Caja Espafia 194 163 | 03/06/2015 3.00%
Bonos del Estado T7.000 7023 1 31012014 4,25%
Obligaciones del Estado 1 : 1y 31/01/2029 6,00%
Cupon Segregado 25,600 25580 ¢ 31/01/2014 5,83%
Cupén Segregado ! 1] 317012016 5,85%
Cupdn Segregado 600 378 | 31/04/2016 3.25%
Cupon Segregado 360 283 | 30/07/2016 5.90%
Cupén Segregado 1 T 31012021 5,85%
Cupdn Segregado i 1 31/01/2023 4,80%
Cupén Segregado 1 i 31/01/2024 4,80%
Cupén Segregado 1 - 31/01/2028 6,00%

33.700 33.662

Intereses devengados y no cobrados - 273

33,700 33935

Los infereses devengados durante el ejercicio 2014 por los valores representativos de deuds, que han
ascendido a 457 miles de euros (2.245 miles de euros en el gjercicio 2013), se incluyen en el epigrafe “intereses
y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Los movimienios habides, durante los ejercicios 2014 y 2013, en esta cartera de valores, sin tener en cuenta los
intereses devengados por la misma y las pérdidas por valoracién, se muestran a continuacion:

Cartera de inversién a vencimiento

Miles de Euros
2014 2013
Saldos al inicio del ejercicio 33.662 181.293
Adquisiciones 7.341.0635 8.818.063
Ventas (7.356.213) | {8.965.694)
Saldos al cierre del gjercicio 18.514 33.662

El salde de este capiiuio del activo del balance consolidade incluia, al inicio del ejercicio 2013, el importe
efectivo de diverses pagarés mantenidos por el Grupo y emitidos por diversas entidades de crédito, junto con los
intereses devengados y no vencidos. El movimiente que se ha producido en el saldo de este capituio del activo
del balance consolidado, sin incluir los intereses devengados y pendientes de cobro, duranie el ejercicio 2013
(ningun movimiento durante el ejercicio 2014), se muestra a continuacién;
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Miies de
Euros
Saldo al | de enero de 2013 1,587
Adiciones 892
Retiros (2479
Saldo al 31 de diciembre de 2013 -

Los intereses devengados por los pagarés mantenidos en cartera por el Grupo ascendieron, duranie el gjercicio
2013, 2 27 miles de eurgs {ningun importe por este concepto en el ejercicio 2014), que se incluyen en el saldo
del capiiulo “Intereses y Rendimiantos Asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de dicho
ejercicip. La rentabilidad media anual de los pagarés mantenidos en cartera por el Grupo, durante el ejercicio
2013, ascendit al 2,53%.

Otros instrumentos de capital

El desgiose del saldo del epigrafe “Otros instrumentos de capital’ del activo del balance consolidado, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, atendiendo a su clasificacion, cotizacion, moneda y naturaleza es el siguiente:

Miles de Euros

2014 2013
Clasificacion:
Activos financieros disponibles para la venta 25488 27.560
25.488 27.560
Cotizacion:
Cotizados 22.862 24.97%
"|No cotizados 2.626 2.581
25.488 27.560
Moneda:
Euro 25.488 27.560
25.488 27.560
Naturaleza:
1 Acciones de sociedades espafiolas 25488 27.560
25.488 27.560

Instrumentos de capital - Activos financieros disponibles para fa venta

a) Desglose

La composicion de los instrumentos de capital clasificados, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, come activos
financieros disponibles para la venta, es |a siguiente:
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Miles de Euros
2014 2013
Valor de Valor Valor de Valor
Coste Razonable Coste Razonable

Spinnaker Invest, S.C.R., S.A. (4) 649 141 874 202
Fondo AXONI, F.CR. (4) 1.000 150 1.000 150
Foresta Private Equity I, S.C.R., S.A. (4) 2.067 2.071 2.067 2.075
Inmoseguros VI1 2, 8.A. (5) 488 407 600 558
Club Financiero Génova 2 2 2 2
Acciones Bolsas y Mercados Espafioles 598 G.057 865 12.012
Acciones Fogain 1 1 1 1
Participacion Segurfonde Corto Plazo, F.L (1} (3) (6} - - _ 2.560 2.674
Participacion Segurfondo Gestidn Dinamica, F.L (1) (3) 2.362 2.477 2,362 2.453
Participacion Segurfondo Inversidn, F.I.1. {en liquidacion) (3) 2.999 2.498 2.999 2.510
Participacion Segurfondo Renta Fija Flexible, F.1 (1) (3) (6) 4.091 4.351 1.591 1.624
Participacién Segurfondo Etico Cartera Flexible, F.1. (3) 3,021 3.538 3.021 3.400
Participacion Segurfondo S&P 100 Cubierto, F.I (3) 300 341 300 306

17.578 25.634 18.182 27,967
Desembolsos pendientes (2) (146) {146) (407 (407)

17.432 25.458 17,775 27.560

)

2

3)
(4)

Al cierre del ejercicio 2014, fa totalidad de las participaciones en Segurfonds Gestién Dinamica, Fl y 204 869 5547 participaciones de
Segurfondo Renta Flja Flexible, Fi, que representan aproximadamente el 50% de la pariicipacién a dicha fecha, estaban afeclas a las
contragarantias establecidas a favor de Bankoa, S.A. (gl cierre del ejercicio 2013, estaban afectas la totalidad de las pariicipaciones en
Segurfondo Gesticn Dindmica, Fi y 156.744 6027 pariicipaciones de Segurfondo Corto Piaze, Fi —fondo absorbide por Segurfondo
Renta Fija Flexible, Ft con fecha 24 de marzo de 2014~ que representaban el 80% de la participacion a dicha fecha}, por importe de
4.851 miles de euros 2l 31 de diclembre de 2014 {4,173 miles de euros 2| 21 de diciembre de 2013) —véase Nota 1—,

En el gjercicio 2014 corresponde a los desembolsos pendientes de Ia participacién en Foresta Private Equity 1), S.CR., S.A (en el
gjercicio 2013 correspondia a los desembolsos pendientes de las participaciones en Foresta Private Equity i, S.C.R, SA. e
inmoseguros Vil 2 SA).

Fondes gestionados por inverseguros Gestion, S.A.U., §.G.1L1.C. (entidad perteneciente ai Grupo Inverseguros —véase Nota 1).

Valor razonable calculado a partir de las ditimas cuentas anuales disponibles auditadas, correspondientes a fos ejercicios terminado el
31 de diciembre de 2013 y teniendo en cuents, en su case, determinada informacién rejativa a los Ultimos estados financleros al 31 de
diciernbre de 2014,

Vaior razonable calcuiado a partir del patrimonio neto, obtenido de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado ¢l 31 de
diciembre de 2014 y que son objeto de auditoria,

~ Segurfondo Renta Fija Fiexible, F.1. ha absorbido a Segurfonde Corto Plazo, F.I. con fecha 24 de marzo de 2014,

El incremento que se ha producido, durante el gjercicio 2014, en el valor razonable de la participacién mantenida
poer el Grupe en Spinnaker Invest, $.C.R., S.A., motivado por ios rembolsos gue se describen méas adelante en
esta misma Nota, se incluye en el epigrafe "Ajustes por Valoracion — Activos financieros disponibles para la
venta” del pasivo del balance consolidado (en el ejercicio 2013, el Grupo considerd que procedia reconocer un
deterioro en esta participacion, por lo que registro, duranie dicho ejercicio, un gasto por importe de 23 miles de
euros en el epigrafe "Pérdidas por Deterioro de Activos Financieros (Neto) — Otros instrumentos financieros no
valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada de dicho ejercicio ~véase Nota 2.e.iil).
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Asimismo, el Grupo considerd en el efercicio 2013 gue procedia reconccer un deteriorc en la participacion que
mantiens en Fondo AXON |, F.C.R. {véase Nota 2.e.iil), por lo que registré, durante diche ejercicio, un gasto por
imporie de 37 miles de euros, en el epigrafe "Pérdidas por Deterioro de Activos Financieros {(Neto) — Otfros
instrumentos financierss no valorados a valor razenable con cambios en pérdidas y ganancias” de la cuenia de
pérdidas y ganancias consolidada de dicho ejercicio (ningun importe por este concepto en el gjercicio 2014).

Adicionaimenie, El Grupo ha considerade que procede reconccer un detericro en la parte de las participaciones
mantenidas por el Grupo en Segurfondo inversion, F.LL (en liguidacién) donde et valor razonable es inferior al
valor de coste —en concreto, en las participaciones mantenidas por Inverseguros, S.A. e inmoseguros Gestidn,
S.A., Sociedad Unipersonai- (véase Nota 2-g.iif}, por lo que ha registrado, durante el ejercicio 2014, un gasic por
importe de 5 miles de euros, en el epigrafe "Pérdidas por Deterioro de Activos Financieros (Neto) — Otres
instrumentos financiercs no valorados a valor razonable con cambics en pérdidas y ganancias” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada de dicho ejercicio (567 miles de euros en el ejercicioc 2013). Por otro lado, la
diferencia positiva entre el valor razonable del resto de participaciones mantenidas por el Grupo en Segurfondo
Inversion, F 11 (en liquidacion) y su coste —en concreto, en las participaciones mantenidas por Inverseguros,
Sociedad de Valores, S.A., Socledad Unipersonal— se encuenira registrada, al cierre de los ejercicios 2014 y
2013, neta de su correspondiente efecto fiscal, en el epigrafe “Ajustes por Valoracion — Actives financieros
disponibles para la venta” del pasivo del balance consolidado a dichas fechas.

l.as variaciones en ef valor razonable del resio de acciones y participaciones, figuran registradas al cierre de los
ejercicios 2014 y 2013, netas de su correspondiente efecto fiscal, en el epigrafe "Ajustes por Valoracién —
Actives financieros disponibles para fa venta” def pasivo del balance consolidado a dichas fechas.

b) Adquisiciones y enajenaciones
Bolsas y Mercados Espafioles

Durante los ejercicios 2014 y 2013, el Grupo procedié a la venta de 133.800 y 182,338 acciones de BME,
respactivamente. El beneficio generade en dicha operacion, que ha ascendido a 4.048 miles de euras en el
eiercicio 2014 (4.223 miles de euros en el gjercicio 2013}, se incluye en el saldo del epigrafe "Resuliados de
Operaciones Financieras (neto) — instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en
pérdidas vy ganancias” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de dichos ejercicios {vease Nota 26).

Consecuentemente, al 31 de diciembre de 2014, la paricipacién def Grupe en BME ascendia a 300.463
acciones de 3,23 euros de valor nominal cada una de ellas (434.263 acciones de 3,23 euros de valor nominal
cada una de ellas al 31 de diciembre de 2013).

El importe de los dividendos cobrados, durante los gjercicios 2014 y 2013, correspondienies a la participacion
del Grupo en BME, ha ascendide a 574 y 1.107 miles de euros, respectivamente, que se incluyen en el capituio
“Rendimientos de Instrumentos de Capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de dichos
gjercicios.

Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones

En cuanio a la participacidn que mantiene el Grupo en acciones no cotizadas, corresponde a la participacion en
la Gestora del Fondo General de Garantia de inversiones, S.A. Duranie el ejercicic 2014, la participacion en la
Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones ha disminuido en 47 acciones, hasta alcanzar una
participacién de 1 mil euros al 31 de diciembre de 2014, correspondiente a 1.214 acciones de 1 euro de valor
nominal cada una de ellas {1 mil euros al 31 de diciembre de 2013, correspondientes a 1.261 acciones de 1 eurc
de valor nominal cada una de ellas).
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Participaciones en Fondos de Inversion

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 el Grupo posee 408.835,7847 y 154.942,81 participaciones,
respectivamente, de Segurfondo Renta Fija Flexible, Fondo de inversidn. Asimismo, al cierre del gjercicio 2013
el Grupc poseia 243.818,303369 participaciones de Segurfonde Corto Plazo, Fl que, con motivo de su absorcion
por Segurfondo Renta Fija Flexible, Fi, con fecha 24 de marzo de 2014, han sido canjeadas por patticipaciones
de este Ultimo.

Asimismo, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 el Grupo posee 302.395,37 paricipaciones de Segurfondo
Etico Cartera Fiexible, Fondo de Inversién.

Adicionalmente, el Grupo suscribid 30.000 participaciones en ia constitucion de Segurfondo S&P 100 Cublerto,
Fondoe de Inversion, constituido durante el ejercicio 2013, por importe de 300 miles de euros.

Por otro lado, al clerre de los ejercicics 2014 y 2013 el Grupe posee 10.435,70 participaciones de Segurfondo
Gestion Dinamica, Fondo de Inversion, en ambas fechas.

Finalmente, al cierre de jos ejercicios 2014 y 2013 el Grupo pesee 28.231,9691 participaciones de Segurfondo
Inversion, Fondo de Inversion inmobikaria (en liquidacién), en ambas fechas.

Con fecha 27 de marzo de 2009 fue publicado en {a Comision Nacional del Mercado de Valores un hecho
relevanie por el que Inverseguros Gestion, S.A., Scciedad Gestora de Instituciones de inversion Colectiva,
Sociedad Unipersonal, como Sociedad Gestora de Segurfonde Inversion, Fonde de inversion Inmobiliaria (en
liquidacion) solicitaba a la Comisién Nacional del Mercado de Valores autorizacion para suspender el reembolso
de las participaciones del mismo, por un periodo de dos arfios, desde el 31 de marzo de 2009 hasta el 31 de
marzo de 2011, inclusive, al amparo de o dispuesio en el articulo 63.3.d) del Reglamenio de ia Ley de
Instituciones de fnversidén Colectiva, aprobado por el entonces vigente Real Decreto 1309/2005, de 4 de
noviembre, Dicha solicitud se hize tras haber recibido el Fondo sclicitudes de reembolso de participes por un
importe de 585.734 miles de euros, lo que representaba un 96,80% de su patrimonic al 27 de marzo de 2008, En
dicha solicitud se pedia, asimismo, y durante el plaze de suspensién, autorizacion para la exencion en el
cumplimiento de los coeficientes de diversificacidn del articulo 61 dei Reglamento de Instituciones de Inversion
Colectiva, al amparo de lo dispuesto por el articulo 63.3.d) del mencionado Reglamento.

Con el fin de garantizar un trato equitativo a los participes del Fondo, y formando pare de la solicitud de
autorizacion de suspensidn de reemboisos descrita en el parrafe anterior, se amplio el plazo en que las
solicitudes de reembolso podian presentarse hasta el 2 de abril de 2009, inclusive, sin que fuera apiicable
comisién o descuento alguno asociado a ios reembolsos.

Con fecha 3 de abrit de 2009, fue publicado un hecho relevante en el que se indicaba que la Comisién Nacional
del Mercado de Valores autorizaba la suspension del reembolso de las participacicnes en los términos que a
continuacidn se mencicnan. Posteriormente, cen techa 6 de abril de 2009, fue publicado un nuevo hecho
relevante en el que se indicaba que el importe final de los reemboisos solicitados habla ascendide a 530,739
miles de euros, lo gue representaba un 87,90% de! patrimonio del Fondo a 31 de marzo de 2009,

Por tanto, se establecid que el reembolso de las participaciones se llevaria a cabo de la siguiente forma;

a) Un imporie equivalente al 10% de! patrimonio del Fondo al 31 de marzo de 2009 serfa satisfecho, aplicande
el valor liquidativo a dicha fecha, en dos plazes: entre los dias 1 y 5 de abril de 2009, en gue se abonaria un
importe equivalente al 5% del patrimonio del Fondo; y entre los dias 1 y 5 de junio de 2009, en que se
satisfaria el 5% restante. En ambos casos, a prorrata de los reembolsos solicitados con antericridad a que la
Comisién Nacional del Mercado de Valores autorizara la suspension solicitada.
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Para atender estos pagos, Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora de instituciones de Inversion
Colectiva, Sociedad Unipersonal, como Scciedad Gestora del Fondo intentaria concluir ventas razonables
det patrimonio inmobiliario del Fondo vy, si fuera necesario, obtener financiacion para atender necesidades
transitorias de tesoreria, u ofras vias previstas en la normativa aplicable, tales como la entrada de nuevos
participes en el Fondo interesados ¢ el aplazamiento de los reembolsos de los inversores que
voluntariamente io acepten. El citado endeudamiento se iria amortizando, en su caso, una vez fueran
atendidos los reembolscs hasta el equivalente al 10% del patrimonio del Fondo, a medida gue se generara
liquidez neta mediante la venta de activos por parte del Fondo.

b) Para el reembolso del importe restante, et Fando iniciaria un programa ordenado de enajenacidon de activos,
con el objefivo de realizarlos en el menor plazo posible, que sea compatible con la mayor diligencia v en
interés de los participes, de tal forma que, una vez cancelado, en su caso, el endeudamiento bancario, cada
vez que obtuviera liquidez disponible equivalente al 10% de su patrimonio, la distribuiria a prorrata entre los
reemboisos pendientes de page total, aplicando el valer lquidative que correspondiera al cierre del mes
anterior a aquel en que se realice el pago. Este proceso se repetiria hasta que se hubiera completado el
pago total de los reembolsos solicitados que estuvieren pendientes.

Si, franscurrido el plazo de dos afics de suspension de reemboisos definido, no hubiera sido satisfecho &l pago
de reembolsos pendientes, se acordaria la disolucidén y consecuente apertura del procesc de liquidacion dei
Fondo; disolucién esta gue también se acordaria si el patrimonio del mismo fuere inferior al minimo establecido
por fa normativa vigente aplicable. Durante ese mismo periodc de dos afios, Inverseguros Gestidn, SA.,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersenal, como Sociedad Gestora del
Fondo, aplicarta una rebaja a la comisién de gestidn que venia percibiendo, que quedaria fijada en el 0,85% del
patrimonio gesfionado. En e mismo sentide, Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal,
como Entidad Depositaria del Fondo reduciria su comision al 0,05%.

En aplicacion de los términos de la suspension de reembolsos autorizada anteriormente descrita, asi como de
ios acuerdos alcanzados posteriormente entre ios participes del Fondo e Inverseguros Gestion, $.A,, Scciedad
Gesiora de instituciones de inversidén Colectiva, Sociedad Unipersonal, como Scociedad Gestora del Fondo, que
permitieron un aplazamiento en el pago de parte del reembolso inicialmente comprometide, entre los dias 1y 5
de abrl de 2008, con fecha 3 de diciembre de 2010 y con fecha 268 de marze de 2010 se reemboisaron,
respectivamente, 35.175, 13.500 y 13.508 miles de eures gue suponjan en conjunio, aproximadamente, un 10%
del patrimonio del Fondo al 31 de marzo de 2009,

Finalmente, tal y como se indicaba en el hecho relevante publicado con fecha 31 de marzo de 2011, al haber
transcumrido el plazo de dos afics definido en los términos de la suspensién de reembaolsos autorizada y no haber
sido posible, 2 pesar de los esfuerzos realizados, generar liquidez suficiente para satisfacer ef pago de los
restantes reembolsos pendientes, con fecha 31 de marzo de 2011 Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, como Scociedad Gestora del Fondo, e
Inverseguros, Sociedad de Vaiores, S.A., Sociedad Unipersonal, como su Entidad Depositaria, acordaron la
disolucion y consecuente apertura del proceso de liguidacion del Fondo, quedando suspendidos, durante &f
periodo de liquidacion, los derechos de suscripcion y reembolso de participaciones del Fondo. inverseguros
Geslion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonai, como Sociedad
Gestora del Fondo, con el concurso de Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., como su Entidad Depositaria,
actia come liquidador vy procedera con fa mayor diligencia y en el mas breve plazo posible a enajenar los valores
y activos del Fondo y a satisfacer y percibir los créditos existentes. Estaba previsto que el mencionado proceso
de liquidacion durara el menor tiempo necesaric hasta que se hiciera efectiva la venta de la cartera de
inversiones inmobiliarias del Fondo, no existiendo en la normativa vigente un plazo maximo definido para este
proceso. Sin perjuicio de lo anterior, y tal y como se describe mas adelante, si bien durante el ejercicio 2013 los
Administradores de Inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de !nstituciones de Inversion Colectiva,
Sociedad Unipersonal, como Entidad Gestora dei Fondo, con el conocimiento de la Comision Nacional del
Mercado de Valores, acordaron la aceieracion del preceso de liquidacion del Fondo, fidndose iniciaimente come
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objetivo en el plan de ventas tenerlo completado antes del mes de marzo de 2015, durante &l ejercicio 2014, han
acordado, también con el conccimiento de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, ampliar el plazo para
completar el mencionado plan de ventas hasta el mes de marzo de 20186, al considerar que mantener et objetivo
inicial del plan de ventas podria ocasionar un perjuicio para los participes del Fonde, Por tanto, es intencion de
Inverseguros Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Uniparsonal,
como Entidad Gestora del Fondo centinuar realizando todas las gestiones necesarias para estar en condiciones
de atender las solicitudes de reemboisc de participes dentro del mencionado plazo, mediante la venia de los
inmuebles en cartera en las mejores condiciones de precio y plazo en beneficio de los participes del Fondo.

Una vez realizadas las operaciones descritas en el parrafo anterior, se elaboraran los correspondientes estados
financieros de liquidacion del Fondo v se determinard la cuota que corresponda a cada participe, Antes de la
eiaboracion de los esfados financieros de liquidacion del Fondo, y una vez cancelado el endeudamiento
bancario, el liguidador puede repartir el efectivo obtenido en la enajenacidén de! active, en concepto de
liquidaciones a cuenta, de forma proporcional entre todos los participes, siempre gue hubieren sido satisfechos
los demas acreedores det Fondo ¢ consignado el impoerte de sus créditos vencidos o, cuando existieren créditos
no vencidos, se hubiere asegurado previamente el pago. En este sentide, dado que se cumplian dichos
requisitos, en los meses de junio y diciembre de 2014, el Fondo ya ha realizado dos pagos en concepto de
liguidacién a cuenta por importe de 30.000 y 138.000 miles de euros, respectivamente. Por ello, en dichas
fachas el Grupo ha percibido 282 y 1.298 miles de euros, respectivamente, en concepto de liguidacidn a cuenta
por su participacion en el Fondo. Al cierre del gfercicio 2014, estos importes percibidos por el Grupo se incluyen
en la cuenta “Resto de Pasivos — Otros pasivos” del pasivo del balance consolidado a dicha fecha (ningdn
imporie por este concepto al cierre del ejercicio 2013, al no haber realizado el Fondo pagos en concepto de
liguidgacion a cuenta durante dicho ejercicio) ~véase Nota 14— Para determinar la cuota de liquidacion que ie
correspendera a al Grupo en el momento en el que se produzca la liquidacion final del Fondo, el importe
registrado en el mencicnado eplgrafe, en concepto de liquidacion a cuenta, se deducira del importe por el que
figure registrada la participacién del Grupo en el Fondo en ese momento.

Durante ef ejercicio 2013, Inversegures Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
Sociedad Unipersonal, come Scciedad Gestera del Fondo, recibié un requerimiento de la Comision Nacionai del
Mercado de Valores en el que se le instaba a mantener una reunion informativa con los participes del Fondo,
para dar a conocer la actuacion de la Sociedad Gestora, durante el periodo de liquidacion del Fondo, se pusiera
en su conocimiento el estade de la liquidacion del mismo, y se explicaran las pautas futuras a seguir en e
procese de ventas de inmuehles. Asimismo, se instdo & que ef Conssejo de Administracién de Inverseguros
Gestion, 3.A., Sociedad Gestora de instituciones de inversidon Colectiva, Sociedad Unipersonal, como Sociedad
Gestora del Fondo, aprobara una actualizacion del plan de ventas de inmuebles del Fondo. En este sentido, el
Consejo de Administracion de ia Sociedad Gestora del Fondo, en su reunion celebrada el 24 de abril de 2013,
aprobé la actualizacion def Plan de ventas dei Fondo que, a dicha fecha, incluia como obietivo la aceleracion del
proceso de liquidacion del Fondo, intentando completarla antes del mes de marzo de 2015. A su vez,
previamente, con fecha 21 de marzo de 2013, la Direccidn de la Sociedad Gestora del Fondo habia mantenido
una reunién con fos participes del Fondo, en la gue se les informd sobre el estado del proceso de liguidacion vy
se les explicaron Jas pautas futuras a seguir en el proceso de ventas, con e fin de que la liguidacién dei Fondo
se realizara en el plazo de tiempo més breve posible {antes del mes de marzo de 2015, segun el plan de ventas
indicando anteriormente).

De tode lo tratade en fa reunion de participes se informé a ia Comisidn Nacional del Mercado de Valores,
incluyendo las lineas basicas del plan de actuaciones para conseguir acelerar fas ventas con el objetivo de
completar ia liquidacién en marzo de 2015. A la vista de ello, la Comisién Naciona! del Mercado de Valores
sugirio a Inverseguros Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de Institticiones de Inversién Colectiva, Sociedad
Unipersonal, como Sociedad Gestora del Fondo, ia conveniencia de intentar activar ef mercado mayorista o de
inversores de grupos de actives como medio para poder acelerar adecuadamenie los ritmos de venta,
posibifitando los pages de los reembolsos a la mayor brevedad. Inverseguros Gestién, S.A., Sociedad Gestora
de Instituciones de inversiéon Colectiva, Sociedad Unipersonal, como Sociedad Gestora del Fondo, en
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consecuencia, inicié actuacicnes en este senlido a principios del verano del ejercicio 2013, contratando los
servicios tecnicos de diversos asesores con experiencia internacional en la venta de patrimonios inmobiliarios y
abriendo varias lineas de negociacion a comienzos del Gitimo cuatrimestre del ejercicio 2013,

Adicionalmente a las ventas singulares de la cartera de inversiones inmobiliarias del Fonde, realizadas durante
el ejercicio 2014 por un importe global de 38.982 miles de euros, con fecha 10 de diciembre de 2014 el Fondo ha
procedido a la venta de la praciica totalidad de su cartera de inversiones inmaobiliarias de caracter residencial
que, a dicha fecha, se encontraba pendiente de venta, a siete sociedades por un importe global de 138.287
miles de euros. En este sentido, el valor razonable, al cierre del ejercicio 2013, de |a iotalidad de los inmuebles
vendidos por el Fondo durante el ejercicic 2014, por un precio de venta total de 177.248 miies de euros,
ascendia a 175.088 miles de euros, que representaba, aproximadamente, el 68% de! patrimonio del Fondo a
dicha fecha. |.a realizacion de estas ventas ha permitide al Fondo realizar ios pagos en concepto de liguidacion a
cuenta descritos con anterioridad.

En la medida en gue la venta realizada de la practica totalidad de la carera residencial det Fondo, los pagos en
concepto de liquidacion a cuenta ya realizados por el Fondo y la propia evolucion del entormo economico,
configuran un nuevo escenario para el Fondo, ios Administradores de inversegurcs Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Cotectiva, Sociedad Unipersonal, como su Entidad Gestora, han acordado,
en su reunion mantenida el 23 de diciembre de 2014, con el objetivo Ultimo de preservar al maximo el valor para
los participes, y con el conocimiento de la Comisidén Nacional del Mercado de Valores, dejar sin efecto el
horizonte temporal iniciaimente establecido para ta finalizacidn del proceso de liguidacion (que era marzo de
2015y y fijar un nuevo horizonte temporal para la finalizacion de dicho proceso de figuidacion, gue es marzo de
20186,

El Grupo valora su participacion en Segurfondo Inversion, Fondo de inversidn Inmobiliaria (en liquidacion) sobre
la base del valor liquidativo comunicado por Inverseguros Gestidon, S.A., Sociedad Gestora de Instiluciones de
Inversion Colectiva, Socledad Unipersonal, como Sociedac Gestora del Fondo, fal y como establece fa
normativa apiicable (véase Nota 2-b). Dicho valor liquidativo se obtiene, principalmente, a pariir de las
valoraciones aplicadas a las inversiones inmobiliarias que integran la cartera del mencionado Fondo v que son
determinadas en base a tasaciones elaboradas por experios independientes. En este sentido, dichos valores de
tasacion han sido determinados al 31 de diciembre de 2014 apiicande la Orden Ministerial ECO/805/2003, de 27
de Marzo, sobre normas de valoracidn de bienes inmuebles y de determinados derechos para ciertas finalidades
financieras y teniendo en cuenta, adicionaimente, la Resoiucién de 18 de octubre de 2013, del Instituto de
Contabilidad y Auditorfa de Cuentas, sobre el marco de informacién financiera cuando no resulta adecuada ia
aplicacion del principio de empresa en funcionamiento y que entrd en vigor en el gjercicio 2013, La aplicacion de
esta Resolucion supone que, a los efectos de disponer de una valoracion de liquidacion de las inversiones
inmobiliarias &l cierre del ejercicio 2014, se ha realizado una tasacion de toda ia cartera inmobiliaria del Fondo al
31 de diciembre de 2014, se han deducido los costes de venta imputables al Fondo y se han incerporado para
sut determinacion las consideraciones que se deducen de la fijacion de un periodo de comercializacion para la
venta liquidativa de 15 meses, acorde con la nueva estrategia de liquidacion y venta de los activos del Fondo
definida por parte de los Adminisiradores de Inverseguros Gestidn, 8.A., Sociedad Gestora de [nstituciones de
Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, como Sociedad Gestora del Fondo, y acordada con iz Comisidn
Nacionzal del Mercado de Valores {liquidacion det Fondo con fecha tope marzo de 2018). Dada la situacion actual
“del mercade inmobiliario, el valor al que finalmente seran liguidades ios actives del Fondo y por tante su impacto
en el valor liguidative final del Fondo v consiguientemente su impacte en el valor de fa participacion en el misme
del Grupo, gue, neta de los cobros en concepto de liquidacion a cuenta mencionados anteriormente en esta
misma Nota, asciende al 1,87% de su patrimonio al 31 de diciembre de 2014 (4,33% al 31 de diciembre de
2013), dependeran de la evolucion del mercado inmobiliario, de la del propio procesc de liquidacidn vy,
adicionalmente, de las decisiones estratégicas que en los proximos meses pudiera adoplar inverseguros
Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de inversian Colectiva, Sociedad Unipersonal, como Sociedad
Gestora del Fondo respecto a dicho proceso.
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inmoseguras VIl 2, S.A.

Corresponde a la participacién mantenida por el Grupo en Inmoseguros VI 2, S.A., equivaienie al 1 98% de su
capital social. El importe pendiente de desembolso, asociado a esta participacion, al 31 de diciembre de 2013,
ascendia a 112 miles de euros (ningUn importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014 ya que, con fecha
18 de noviembre de 2014, la Junta General de Accionisias de esta sociedad acord6 reducir su capital social por
un importe de 5.733.240 eurcs, con la finalidad de condonar la obligacion de realizar el desemboise de los
dividendos pasivos pendientes. Esta reduccion se efectud mediante la disminucion del valor nominal de todas
ias acciones gue integraban su capital social en un imporie de 836,80382 euros, pasando a ser el valor nominal
de cada accidn de 4,083,19607 euros).

inmoseguros VIl 2, §.A. es una sociedad constituida el 10 de febrero de 2005, cuya actividad consiste en la
gestion de activos inmobiliarios per cuenta de entidades aseguradoras. Dicha gestion comprende la adquisicion,
promocién, explotacion, construccion, etc. de iodo tipo de inmuebles. El Grupo tiene firmade un contrato de
gestion y administracién con esta entidad cuyo vencimiento se producira en el mes de febrero de 2015, si bien
esta prevista su renovacion.

Spinnaker Invest, S.C.R., S.A.

Corresponde a la participacién mantenida por el Grupo en Spinnaker Invest, S.CR, SA. equivalente al 4% de
su capital social. Esta sociedad fue constituida el 24 de abril de 2001.

Durante tos meses de abril y julio de 2014 esta sociedad reafizd dos reducciones de capital mediante la
reduccién del valor nominal de sus acciones, reemboisande a sus accionistas el importe de dicha reduccion. En
este sentido, el Grupo ha recibido, en dichas fechas, reembaolsos por importes de 53 y 172 miles de euros
{ningln importe por este concepte en el gjercicic 2013}, no variando su porcentaie de participacion, gue han sido
registradas reduciendo el coste de la padicipacién. Por ofro lado, en los meses de julic y agosto de 2014 &
Grupo ha recibido dos dividendos por su participacion en esta sociedad por importes de 82 y 296 miles de euros,
respectivamente, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Rendimientos de Instrumentos de Capital® de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de dicho ejercicio (ningln importe por este concepto en et ejercicio
2013). Al cierre del ejercicic 2014 estos impories habian sido cobrados en su fotalidad.

Fondo AXON |, F.C.R.

Corresponde a la participacion del 7,63% mantenida por el Grupo en Feondo AXON |, F.C.R. Durante el gjercicio
2013, el Grupo recibié una indemnizacién de la Sociedad Gestora de este Fondo de Capital Riesgo, por importe
de 17 miles de euros, que se incluian en el capitulo "Ciros Productos de Explotacion” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consofidada de dicho ejercicio (ningtn importe por este concepte en el ejercicio 2014).

Foresta Private Equity i, S.C.R., S.A.

Corresponde a la participacion mantenida por el Grupo en Foresta Private Equity Il, S.C.R,, S.A., equivalente al
6,12% de su capital social y que, al cierre del elercicic 2014, tenia un importe pendiente de desembolsar de 148
miles de euros tras haber desembolsado, durante dicho ejercicio, 148 miles de euros. Las cuentas anuales
correspondientes al ejercicio 2013 de esta sociedad de capital riesgo, auditadas, fueron formuladas por sus
administradores sin reconocer piusvalias latentes asociadas a sus inversiones, ai no ser posible determinar con
fiabilidad un valor de mercado para las mismas (dichas inversiones estdn constituidas, principalmente, por
plartaciones intensivas de maderas nobles que se encuentran en una fase temprana de su ciclo de maduracion,
que se ha estimado en veinlitrés afios y las variables que afectan al valor de Ja madera en el momento de su
realizacién estén sujetas a un rango de variabifidad muy significativo. En todo caso, no se detectaron indicios de
deterioro en las inversiones., £n este sentido, la direccidn financiera de esta sociedad ha confirmado a los
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Adminisiradores de la Sociedad que, en la formulacidn de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio
2014 se mantendran ios mismos criteries de valoracidn gue se hablan aplicado en la formulacion de las cuentas
anuales de ejercicios anteriores (no reconocimiento de plusvalias asociadas a las inversiones, al encontrarse las
mismas en una fase temprana de su cicio de maduracién y no existencia de indicios de deterioro).

Club Financiero Génova

Corresponde a ia participacion mantenida por el Grupo en el Club Financiero Génova, cuyas acciones son no
cotizadas.

¢} Ajustes por valoracion

l.os ajustes por cambics en ef valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles para ia Venta” se.
registran, netos de su correspondiente afecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes por Valoracion”, Al 31
de diciembre de 2014 y 2013, el detalie del epigrafe "Ajustes por Valoracion ~ Activos financieros disponibles
para la venta” det balance consolidado es el siguiente:

Miles de Euros
Valoracién Ajustes por Valoracién

2014 2013 2014 2013
Spinnaker Invest, 8.C.R,, S A. 141 202 163 -("
Fondo AXON T, F.CR. 150 130 ) - (%)
Foresta Private Equity 11, S.C.R., S A, 1.925 1.780 6 6
Inmoseguros VII 2, S.A. 407 446 (60} 30
Club Financiero Génova 2 2 - -
Acciones Bolsas y Mercados Espafioies 9.657 12.012 6.658 7.803
Acciones Fogain 1 1 - -
Participacién Segurfondo Corto Plazo, F1 - 2.674 - 122
Participacion Segurfondo Gestién Dinamica, FI 2.477 2.433 86 64
Participacidn Segurfondo Inversién, FII (en liquidacion) 2.498 2.510 290 287 (%)
Participacion Segurfondo Renta Fija Flexibie, Fl 4351 1.624 195 23
Participacién Segurfondo Etico Cartera Flexible, FI 3.538 3.400 388 265
Participacion Segurfondo S&P 100 Cubierto, F L 341 306 31 4

25,488 27.560 | 7.757 8.544 |

("} Véase apartado &) de esta misma Nota.

El movimientc que se ha producido en el saido del epigrafe "Ajustes por Valoracion — Aclivos financieros
disponibles para la venta”, durante los gjercicios 2014 y 2013, ha sido el siguignte:
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Miles de Euros
2014 2013

Saldos al injcio del ejercicio 8.544 8.236
Variacion por valoracion 2.326 4,634
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (4.048) (4.223)
Impuesto diferido neto (*) (Nota 19) 566 (123}
impacto del cambio en el tipo impositive (véase Nota 2-1) 365 -
Saldos al cierre del ejercicio 7.757 8.544

(") E! importe correspondiente al ejercicio 2014 no recoge el efecto fiscal del incremento en el valor
razgnable de las participacion mantenida por el Grupo en Spinnaker invest, $.C.R., S A, por importe
de 163 miles de euros, ya que, de acuerdo a lo establecido en la Ley 16/2013, de 26 de octubre, por
la gue se establecen determinadas medidas en materia de fiscalidad medioambiental y se adoptan
otras medidas tributarias y financieras {véase Nota 2-r), dicho incremento ha sido considerado como
una diferencia permanente positiva en la determinacidn de [z Base imponible del Impuesto sobre
Sociedades del ejercicio 2014 (véase Nota 19).

11, Activo material

El movimiento que se ha producido en este capitulo del active del balance consolidado, durante los ejercicios

2014 y 2013, integramente compuesto por inmovilizado de uso propie, ha sido el siguiente;

Mijes de Eures
Otro
Mobiliaric ¢ | Elementos de | Inmovilizado Equipos
Terrenos Construcciones | Instalaciones Trangporie (*) Informaticos Total

Caoste:
Saldos al | de enero de 2013 - 2328 2.866 1.772 93 465 590 8.114
Adiciones - - 110 - - 19 129
Retiros - - (17 - - - (17
Saldoes al 31 de diciembre de 2013 2.328 - 2.866 1.865 93 445 609 8.226
Adiciones - - 32 - - g 41
Retiros - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2014 2,328 2.866 1.897 93 465 618 8.267
Awmortizacién acumuiada:
Saldos al 1 de enero de 2013 - (855) {1.508) {83) B (524) (2.580)
Dotacion - (57) (59) - - (50} {106)
Retiros - - 4 - - - 4
Saldos al 31 de diciembre de 2013 - {912} {1.563) (93) - (574) (3.142)
Dotacion - (57) (55} - - (25} (137}
Retiros - - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2014 - (969} (1.618) 93 - {599) {3.279
Activo material neto:

Saldos al 31 de diciembre de 2013 i 2.328 1954 302 - 465 35 5.084

Saldos al 31 de diciembre de 2014 2.328 1.897 279 - 465 19 4.988

("} Véase Nota 2-g.
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Con fecha 24 de marzo de 1998, el Grupo compré el inmueble donde se ubica su sede sodial, sita en la calle
Pedro Mufiocz Seca, 4 — Madrid. Diche inmueble se encuentra afectado por ia “*Cuenta Especial Hipotecaria” que
inverseguros, Sociedad de Valores, 8.A., Sociedad Unipersonal —entidad perteneciente al Grupo Inverseguros—
coniratd, en el ejercicio 2004, con Bankoa, S.A. (véase Nota 1).

La totalidad del inmovilizado material del Grupo (a excepcion del inmueble, indicado anteriormente, que se
encuentra asegurado mediante una pdliza de seguros emitida por Alllanz-Ras Seguros y Reaseguros, S.A)) se
encuentra asegurado, por su valor de adquisicién, con una pdliza de seguros emitida por Seguros Bilbao, S.A,,
Compaiia de Seguros.

Los refiros de inmovilizade fievados a cabo por ef Grupo, durante el efercicio 2013, generaron una pérdida neta
per importe de 13 miles de euros, que se inclulan en el epigrafe “Pérdidas por Deterioro det Resto de Activos
(neto) ~ Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicic (ningGn importe por este
conceplo en el ejercicio 2014), :

Al 31 de diciembre de 2014, el importe de los elementos del inmovilizado material totaimente amortizados, y en
uso, ascendian a 1.85% miles de euros (1.704 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

Inversiones Inmobiliarias

El movimiento que se ha producide en el saldo de este epigrafe el activo del balance consolidado, durante los
ejercicios 2014 y 2013, se muestra a continuacion;

Miles de Euros
Coste Amortizacién
Construcciones | Terrenos Acumulada | Deterioro (*) Neto
Saldos al I de enero de 2013 1.103 1.302 201) (147 2.057
Adiciones o dotaciones - - (22) (37) {59)
Saldos al 31 de diciembre de 2013 1.103 1.3062 (223 (184) 1.998
Adiciones o dotaciones - - (22 (10) (32)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 1.163 1.302 (245) (194) 1.966

{*} Véase Nota 2-h.

Las inversiones inmebiliarias del Grupo corresponden a inmuebles destinados a su expiotacion en régimen de
alguiler, encontrandose cubiertes con podlizas de seguro contratadas por el propio Grupo.

Los ingresos devengados por el alquiler de parie de las inversiones inmobiliarias del Grupo, durante los
ejercicios 2014 y 2013, han ascendido a 75 miles de euros, en ambas fechas, que se incluyen en el capituic
“Otros Productes de Explotacién” de a cuenia de pérdidas vy ganancias consolidada.

Las cuotas de arrendamiento minimas anuaies que tiene pactadas el Grupe como arrendador (sin incluir ofros
gastos repercutides, en su caso, como suministros, gastos de comunidad, seguridad, impuestos y similares), de
acuerdo con los actuales contratos en vigor, sin tener en cuenta incrementos futuros por iPC, actualizaciones
futuras de rentas pactadas contractualmente, ni el Impuesto sobre e} Valor ARadido, son las siguienies:
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Arrendamientos Operativos Miles de Euros |
Cuotas Minimas 2014 2013
Menos de un aflo 41 46
Entre une vy ¢inco afios 50 79
Mds de cinco afios - -
91 125

13.  Otro active intangible

El movimiento que se ha producide en el saldo de este capitulo del active del balance consolidado, compuesto
integramente por aplicaciones informaticas, durante ios gjercicios 2014 y 2013, se muestra a continuacion:

Miles de Euros
Amortizacion
Coste Acumulada Neto

Saldos al | de enero de 2013 1.131 (90%9) 222
Adiciones o dotaciones 12 (94) (823
Saldos al 31 de diciembre de 2013 1.143 (1.003) 140
Adiciones o dotaciones 10 (81) (71)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 1.153 (1.084) 69

& importe de los elementos del inmovilizado intangible totalmente émort%zados, y en uso, al 31 de diciembre de
2014, asciende a 901 miles de euros (860 miles de euros al 31 de diciembre de 2013).

14. Resto de activos y pasivos

La composicion del saldo de estos capitulos del balance consolidado, al 31 de diciembre de 2014 v 2013, es la

siguiente:
Miles de Euros
Activo Pasivo
2014 2013 2014 2013

Anticipos y créditos al personai 163 146 - -
Fianzas 377 378 20 24
Remuneracicnes pendientes de page (Nota 27) - - 1.967 1.523
Otros activos 39 - - -
Otros pasivos (Notas 10 y 28) - - 2,450 990
Administraciones Piblicas (Nota 19) 145 240 1.581 801
(astos anticipados 125 116 - -

851 380 6.018 3.338
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Los creditos concedidos al personal del Grupo han devengado unos intereses, durante ef ejercicio 2014, por
importe de 2 miles de euros {3 miles de eurcs en ef gjercicio 2013) que se incluyen en el saldo del capitule
“Intereses y Rendimientos Asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Por otro lado, el saldo de la cuenta "Otros activos” del detalie anterior recoge, al cierre del ejercicio 2014, el
impere de los anticipos entregados a los proveedores de! Grupo (ningln importe por este concepto al cierre del
ejercicio 2013).

El saldo deudor de la cuenta “Fianzas” del detalle anterior incluye, al clerre de ios ejercicios 2014 y 2013, 360
mites de euros correspondientes al importe desembolsado por el Grupo por su participacion en la fianza
cofectiva que los miembros de cada Belsa han constituido con e! objeto de garantizar enire ellos el cumplimiento
de fas operacicnes pendientes de fiquidacion, que hubieran sido contratadas en las Bolsas de Valores © a través
del Sistema de Interconaxion Bursatil,

Peudas con intermediarios financieros

La composicidn del saldo de este epigrafe del pasivo del balance consolidado, al 31 de diciembre de 2014 y
2013, atendiendo a los criterios de clasificacidn, naturaleza, area geografica y moneda, se indica a continuacion:

Miles de Euros
2014 2013
Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 13.738 18,732
' 13,738 18.732
Naturaleza:
Cesiones temporales de activos {Nota 6} 13,738 18.732
Ajustes por valoracién- '
Intereses devengados - -
13.738 18.732
Area geogrifica:
Esparia 13.738 " 18.732
13,738 18.732
Moneda:
Euro 13.738 18.732
13.738 18.732

La tolalidad de las cesiones femporales de activos en vigor, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, tenian un
vencimiento inferfor a seis meses. El coste medio anugal de estos pasivos ha side del 0,11% en el gjercicio 2014
(0,10% en el ejercicio 2013).

L.os intereses devengados, durante el ejercicio 2014, por las cesiones temporales de activos realizadas por el
Grupo a intermediarios financieros han ascendido a 39 mites de euros (121 miles de eurcs an ef ejercicic 2013},
que se incluyen en el capitulo “Intereses y Cargas Asimiladas™ de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.
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16. Cartera de negociacién

El saldo de este capitulo del pasivo del balance consolidado al 31 de diciembre de 2014 inciuye derivados de
negociacion por un importe total de 29 miles de euros (5 miles de esuros al 31 de diciembre de 2013). A
continuacién se presenta un desglose, por tipo de derivade, de los valores nocionales y/o contraciuales de los
derivados de negociacitn que mantenia el Grupo al 31 de diciembre de 2014 y 2013:

31.12.2014

Miles de Euros l
Valor Nominal Fecha
Razonable | Comprometido | Subyacente |Vencimiento

Compromisos por operaciones cortas
de derivados:

Comprados ' - - - -
Vendidos 29 5.000 | Deuda Pablica 05/02/20153
29 5.000
1.12.2013

Miles de Euros
Valor Nominal Fecha
Razonable | Comprometido | Subyacente |Vencimiento

Compromisos por operaciones cortas
de derivados:

Comprados - - - -
Vendidos 5 600 | Deuda Piblica;20/01/2014
600

17. Provisiones

E! movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2014 y 2013, en el saldo del epigrafe "Provisiones -
Otras provisiones” dei pasivo del balance consolidado, es la siguiente:
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Miles de
Euros

Saldo al T de enero de 2013 474
Dotacion con cargo a resuitados (%) 340
Aplicaciones {367)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 247
Dotacion con cargo a resultados (%) 154
Anplicaciones -

Saldo al 31 de diciembre de 2014 401

(*y Del importe correspondiente ai ejercicio 2014, 108 y 46 miles de euwros se
incluyen en las cuentas "Gastos de Personal — indemnizaciones” y "Gastos
de Personal - Otras refribuciones”, respectivamente, de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada de dicho ejercicio {ia totalidad del importe
correspondiente al ejercicic 2013 se incluye en la cuenta “Gastos de
Personal -~ Ctras retribuciones” de {a cuenta de pérdidas y ganancias
consclidada de dicho ejercicio) —véase Nota 27~ Por otro fado, del importe
correspondiente al ejercicio 2014, 100 miles de euros han sido considerados
como no deducibles, por o que se han incluido como diferencia temporal en
el caiculo de la Base Imponible del impuesto sobre Sociedades de! gjercicio
2014 (véase Nota 19).

Durante el ejercicio 2011 uno de los anteriores miembros de la Alta Direccion de Inverseguros Gestién, S.A U,
S.G.LI.C. aceptt la oferia realizada por el Grupo, en virud de la cuai, a cambio de cesar la relacidn laboral, se
ofrecid el pago de una compensacién econdmica. La concesién de dicha compensacion econdmica, gque tenia
caracter excepcional y se justificaba por el caracter directivo y condicién de fundador de una de las areas de
negocio del Grupo, fue aprobada por el Consejo de Administracion de fa Scciedad, como entidad matriz de dicho
Grupo. Asimismo, se acordd que el cosie de la misma fuera asumido integramente por la Sociedad. Ef importe
total de la compensacién consistid en una cantidad fija de 263 miles de euros, més una cantidad variable que
era la suma de fres cuantias. Dichas cuantias fueron calculadas, respectivamente, como el resultado de aplicar
a las cantidades de 28, 175 y 58 miles de euros, el porcentaje que aprcbd en su dia el consejo de
administracién de la Scciedad, en concepto de participacion de los empleados del area de negocio afectada en
los beneficios de los ejercicics 2011, 2012 y 2013 (en este dltimo caso presupuesto de diches beneficios). La
cantidad variable total, que ya fue definida, ascendit a 82 miies de eurcs, ascendiendo por tante el importe total
de la compensacion a 345 miles de euros, que fueron liguidados durante el ejercicio 2013.

Asimismo, durante el ejercicio 2012 uno de los empieados del Grupo, gue a su vez era miembro del Consejo de
Administracion de una de fas sociedades dei Grupc {Inmoseguros Tasacion, S.A.U.), acepid la oferta realizada
por el Grupo, en virlud de la cual, a cambio de cesar la relacion laboral, se e ofrecid el pago de una
compensacion economica. La concesidn de dicha compensacion econdmica, que tenia carécter excepcional y
se justificaba por su condicidn de fundador de una de las areas de negocic del Grupe Inverseguros, fue
aprcbada por el Consejo de Administracidon de ia Sociedad, como entidad matriz de diche Grupo. El importe de
la compensacion a ia que tuvo que hacer frente el Grupe consistia en una cantidad fija de 189 miles de suros,
mas una cantidad variable que era la suma de dos cuantias. Dichas cuantias fueron calculadas,
respectivamente, como el resultado de aplicar un determinado porcentaje al beneficio consolidado de las
entidades que integran ef area inmotiitaria del Grupo Inversegures, correspondiente a los gjercicios 2012 y 2013
{en este Ultimo caso presupueste de dichos beneficios). La percepcidn de esta compensacion econdmica estaba
sujeta a gue el antiguo empleado no desarrollara, por cuenta propia ni/e ajena, la misma actividad que constituye
el ohieto social de Inmosegures Tasacidn, S.AU., durante un plazo de 18 meses contado a parilr de la fecha en
gue tuviera efeclos el cese de su relacion laboral (que tuvo lugar en febrero de 2012). Teniendo en cuentz esta
clausula de no competencia, el Grupo periodificd este importe a o largo del mencionado periodo de 18 meses,
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encontrandose provisionado un importe de 128 miles de euros al inicic dei ejercicio 2013, El importe total de la
compensacion, que ascendid a 222 miles de euros, fue liquidado en septiembre de 2013,

Adicionalmente, durante el ejercicic 2013 uno de ios anteriores miembros de! Consejo de Administracion
inverseguros Gestion, S. AU, §.G.1.1.C. y que, a su vez, era empleado de la Sociedad, acepit ia oferta realizada
por el Grupo, en virtud de la cual, a cambio de cesar la relacion laboral, se le ofrecid el pago de una
compensacion economica. L.a concesion de dicha compensacion economica, que tenia caracter excepcionat y
se Justificaba por el caracter directivo y condicidn de fundador de una de las 4reas de negocio del Grupo, fue
aprobada por el Consejo de Administracidn de ia Sociedad, como entidad matriz de dicho Grupo. Ef importe de
la compensacion a la que ha tenido que hacer frente ia Sociedad consiste en una cantidad fija de 228 miles de
euros, mas una cantidad variable que ha sido la suma de dos cuantias. Dichas cuantias han sido calcuiadas,
respectivamente, como e resultado de aplicar a2 las cantidades de 87 y 137 miles de euros, el porcentaje
aprobado por el consejo de administracion de la sociedad matriz del Grupo, en concepto de participacién de los
empieados del area de negocio afectada en los beneficios de los ejercicios 2013 y 2014 (en este dltimo caso
presupuesto de dichos beneficios}. La cantidad variable total, que ya ha sido definida, ha ascendido a 85 miles
de euros, ascendiendo por tanto el importe total de fa compensacidén a 283 miles de euros, que se enclentra
pendiente de pago al cierre del gjercicic 2014, no habiéndose registrado ningun page durante los ejercicics 2014
y 2013. Este importe ha side pagado con posterioridad al cierre del ejercicio 2014,

Por otro fado, en el mes de diciembre de 2014 una antigua empleada del Grupo, que fue despedida durante
dicho ejercicio, presentd una demanda contra Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal
por entender que suU despido fue improcedente. Esta demanda fue admitida a tréamite por el Juzgado de lo Sociat
n® 21 de Madrid, indicandose que &l actc de conciliacion y, en su caso, el juicio, se celebraria el 17 de junic de
2015, En este sentido. ei saldo del epigrafe "Provisiones — Otras provisiones” de! pasivo dei balance consolidads
at 31 de diciembre de 2014 incluye el importe estimado por los Administradores de la Sociedad asociado a la
indemnizacién a‘la que tendra que hacer frente €l Grupe por el despido mencionado anteriormente, por importe
de 100 miles de eurcs. Adicionaimente, incluye 8 miles de eurcs correspondientes al despido de otro empleado
del Grupo, cuya acta de conciliacion ha sidoe firmada con posterioridad al cierre del eiercicio 2014.

Fondos Propios

El movimientc que se ha producido, durante los ejercicios 2014 y 2013, en los capituios que componen losg
Fondos Propios del Grupo, se muestra a continuacién;

55



CLASE 87

3
&

™G

Miles de Euros
Reservas Resultado
Menos: Reservas en del Ejercicio

Capital Valores Reserva {Otras Sociedades Atribuido al

Social Propios Legal Reservas | Consolidadas Grupo Total Dividendos
Satdos al 1 de enero de 2013 3856 842 14,434 235159 3.080 49 381 "
Distribucion beneficios del gjercicio 2012 - - - 184 1,004 {5.090) {3.902) 3.902
Distribucion de dividendos - - - (1.098) - - (1.098) -
Beneficio del gjercicio 2013 - v - - - 5.091 5.091 -
Otros movimientos (*) - - - {373) 573 - - “
Saldos ai 31 de diciembre de 2013 3.856 - 842 12.947 26.736 5.091 49.472 -
Distribucion beneficios del gjercicio 2013 - - - 2.651 {1.598) {5.691) (4,038} 4,038
Distribucion de dividendos - - - {962} - - {962}
Beneficio del efercicio 2014 - - - - 4.940 4,640
Compra de acciones propias - {8.000) - - - - (8.000} -
Otros movimientos (*) - - - (1} - - (1) -
Saldos al 31 de diciembre de 2014 3.856 {8.000) 842 14.635 25.138 4.940 41.411 -

(") Corresponde a ias reservas en sociedades consclidadas de inverseguros Consuiting, S.A.U. que, tras su fusion con la Sociedad (véase Nota
1-0), han pasado a integrarse en Iz cuentz "Otras reservas” del detalie anterior.

{**y Corresponde a los gastos asociados a la adguisicién de acciones propias llevada a cabo por la Sociedad durante el elercicio 2014 (véase Nota
2-n).

Capital y valoras propios

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el capital social de la Sociedad, Gnico gue figura en el balance consolidado
como consecuencia del proceso de consolidacién, estaba formalizado en 641.867 acciones, de 6,01 euros de
valor nominal cada una de elias, totalmente suscritas y desemboelsadas, con idénticos derechos econdmicos y
polificos.

De acuerdo con lo establecido en ef articulo 8° de ios estatutos sociaies, el accienista que se proponga transmitir
sus acciones deberd comunicarlo por escrito a la Socledad con c¢bjeto de que los demés accionistas puedan
ejercer el derecho preferente de adquisicidn de esas acciones dentro del plazo fjado por la normativa vigente. Si
transcurrido dicho plazo ningdn accionista ejercitase su derecho, las acciones podran ser enajehadas libremente
por su titular.

Al 31 de diclembre de 2014 y 2013, la préactica totalidad de los accionisias de ia Scciedad eran compafiias de
segures, no existiendo ningun accionista con un porcentaje de participacion igual o superior al 10% del capital
suscrito.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobd, con fecha 29 de enero de 2014, la adquisicion por pare
de la Sociedad, como autocartera, de las acciones que, a dicha fecha, poseia unc de sus accionistas, cuyo
porcentaie de paricipacion en la Sociedad ascendia al 31 de diciembre de 2013 al 8,09% de su capital social
{58.333 acciones) y respecto al que se fijd como horizonte temporal para su salida completa el dia en que se
celebre la reunidn de la Junta General de Accionistas de fa Scciedad gque resuelva sobre la aprobacién de las
cuentas anuales del ejercicio 2015 (y slempre antes del 37 de marzo de 2016). Durante el tiempo gue transcurra
nasta dicha fecha, dicho accionista cobraré dividendos en funcién de la proporcién que se derive de ia tenencia
de acciones en cada pericde. La adguisicidon de las acciones se realizaré en tres momentos temporales, antes
del cierre del primer trimestre de los ejercicios 2014, 2015 y 2016, correspondiendo el porcentaje adquirido en
cada fecha a un 25%, 25%, y 50%, respectivamente, del total de la participacion del accionista. Para determinar
el precic de adguisicion, se realizd una velcracion inicial de las acciones de la Sociedad, por un expero
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independiente, fiiandose un precio inicial total de adquisicidon gue ascendio a 8 miliones de euros. No obstante, la
cantidad final por la gue se efectde la adquisicion dependera de la evolucion del valor de la Sociedad hasta ef 30
de septiembre de 2015, a cuyos efectos se realizard una nueva valoracién de la Sociedad, o, en su caso, se
tendra en cuenta el valor al que se haya realizado cualguier oira transaccien de venta en bicque de las acciones
de cualquier otro accionista de la Sociedad. Asimismo, se acordd filar para la fransaceion un precio minimo y
maximo de 5 y 13 mitlones de euros, respectivamente. Posteriormente, con fecha 26 de noviembre de 2014 la
Junta General de Accionistas de la Sociedad ha autorizado ia transmision de jas acciones que, hasta dicha
fecha, este accionista poseia de la Sociedad, a otra sociedad gue ha pasado a subrogarse en la posicion
contractual del mencionadc accionista.

Por tanio, y teniendo en cuenta la operacion descrita en el parrafo anterior, al 31 de diciembre de 2014 la
Sociedad era titular de 14.583 acciones proplas de 6,01 euros de valor nominal, representativas dei 2,27% dea su
capital social, existiendo un compromiso de compra por las 43.750 acciones restartes, de 5,01 euros de valer
nominal {representativas de! 6 82%), que posee ia sociedad que se ha subrogado en ia posicion contractual del
accionista mencionado en el parrafo anterior. En este sentido, y teniende en cuenta el mencionado compromiso,
la Scciedad ha registrado la totalidad del importe iniciaimente comprometido en ia compra (8 millones de euros)
en el epigrafe "Menos: Valores Propios” del patrimonio neto de! balance consolidado. De este importe, v tal v
como se detalla en el parrafo anterior, 2 miliones de euros ya han sido pagades por la Sociedad al accionista al
cierre del ejercicio 2014, quedando por tanto un importe pendiente de pago de 6 milicnes de euros a dicha
fecha, que se inciuyen en el epigrafe "Pasivos Financieros & Coste Amortizado — Otros pasivos financieros” del
pasive del balance consolidado al 31 de diciembre de 2014 {ningdn importe por este concepto al 31 de diciembre
de 2013). el importe pendiente de page al cierre det ejercicio 2014, 2.000 miles de euros seran pagados en el
ejercicio 2015 y el importe restante {4.000 miles de euros) serd pagado en &l ejercicio 2018, dependiendo el
importe finat de la nueva valoracidn del Grupo (que se efectuars durante el gjercicic 2015). Al clerre del ejercicio
2014, los Administradores de {a Sociedad han estimado gue el importe correspondiente al Gitimo de los pagos (4
millenes de eurcs) no ha sufrido ninguna variacién significativa, por lo que no han registrado ningun importe por
este concepto en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del gjercicio 2014.

A la fecha de formuiacidén de estas cuentas anuales consolidadas, el Consejo de Administracion de la Sociedad
no ha tomadc una decision sobre el destine final previsto para las acciones propias antes indicadas.

Reservas

l.a compasicién del saldo de este capifuio del balance consolidade, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se
mueastra & continuacion:

Miles de Euros
2014 2013
Reserva legal 842 842
Otras reservas -
Reserva por capital amoriizado 357 357
Reservas voluntarias 14.284 12.596
Reservas en sociedades consolidadas 25.138 26.736
40,615 | 40,525

Reserva legal

De acuerdo con ef Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que cbtengan beneficios
en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
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menos, &l 20% dei capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo casc el beneficio se destinarg a la
compensacion de dichas pérdidas, destindndose el 10% del beneficio restante & dotar la correspondiente
reserva legal.

La reserva legal podrd utilizarse para aumentar el capital social en |a parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, y mientras no supere el 20% del capital sccial, esta reserva sélo podra
destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otrag reservas disponibles suficientes para
este fin. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la reserva legal de la Sociedad alcanzaba el 20% de su capital
social.

Reserva por capital amortizado

Con fecha 31 de enero de 2005, la Junta General de Accionistas de la Sociedad aprobé reducir el capital social
en 350.581,33 euros, mediante la compra v posterior amortizacién de 58.333 accicnes, de 6,01 euros de valor
nominal. Con facha 17 de junio de 2005, dicha reduccidn de capital se inscribid en el Registro Mercantil.

El articulo 334 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital establece el derecho de oposicion de los
acreedores a la reduccion en el casc de gue existan derechos de cobro cuyo crédito haya nacido antes de la
fecha del Ultimo anuncio del acuerdo de reduccion del capital, pudiendo extinguirse dicho derecho conforme al
articuio 335 del Texto Refundide de la Ley de Sociedades de Capital mediante la constitucion, por parte de la
Sociedad, de una reserva por capital amortizade por el importe del nominal de las acciones amortizadas. Cen
este fin, ia Sociedad tiene constituida una reserva por capital amortizado por imporie de 351 miles de euros gue
se incluye en el saldo de la cuenta "Reservas — Otras reservas”.

Reservas en sociedades consolidadas

La composicion del saldo de esta cuenta, por sociedad, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, se muestra a
continuacién: .

Miles de Euros
2014 2013

Inmoseguros Gestion, S.A., S.U. (¥} 1.806 1.662
Inmoseguros Tasacién, S.A., S.U. 573 300
Inverseguros Gestion, S.A., S.G.LLC., S.U. 5.245 5331
Inverseguros Pensiones, S.G.F.P, S.A,, S.U. (432) 407y
Inverseguros, Sociedad de Valores S.A., S.U. 17.946 19.650

25.138 26,736

{*} Corresponde a las reservas aporiadas al Grupo Inverseguros por el subgrupo
consolidado que integra el mismo (véase Nota 1-b).

Reservas voluntarias
El saldo de esta cuenta recoge el importe de las reservas gue son de libre disposicién. Con fecha 16 de marzo

de 2014 la Junia General de Accionistas de la Sociedad aprobé el reparto de un dividendo por imporie de 862
miles de euros con cargo a las reservas voluntarias de la Sociedad, gque fue liquidado durante el gjercicio.
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Resultado del ¢jercicio atribuido al Grupo

La aportacion de cada una de las sociedades que componen el Grupo al resultade consolidado de los ejercicios
2014 y 2013, se muestra a continuacién:

Miles de Euros
2014 2013

Inverseguros, S.A. {980) (1.562)
Inmoseguros Gestion, S.A., S.U. (*) 553 145
Inmoseguros Tasacién, S.A., S.U. 54 73
Inverseguros Gestidn, 3.A., S.G.1L1.C., S.U. 273 664
Inverseguros Pensiones, S.G.F.P,S.A., S.U. 5 (25)
inverseguros, Sociedad de Valores S.A., S.U. 5.035 5,796

4.940 | 5,091

(*} Corresponde &l beneficio aportade al Grupo Inverseguros por el
consolidado que integra el mismo (véase Nota 1-b}.

19. Situacidén fiscal

La Sociedad tributa en régimen de declaracién fiscal consolidada con sus sociedades dependientes (véanse

Notas 1y 2-r),

i. Saldos con jas Administraciones Pdblicas

El saldo del capitulo "Reste de actives” del activo del balance consolidade incluye, al 31 de diciembre de 2014 v

2013, los siguientes saides con las Administraciones Publicas (véase Nota 14):

subgrupo

Miles de Euros
2014 2013
Impuesto sobre el Valor Afiadido 9 4
Impuesto por retenciones practicadas 136 236
145 240

Por otro lado, el saldo del capituio “Resto de pasivos” del pasivo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2014

y 2013, los siguientes saldos con las Administraciones Piblicas {véase Nota 14):

Miles de Euros
2014 2013
Impuesto sobre el Valor Afiadido 124 158
Impuesto sobre la Renta de las Perscnas Fisicas 262 3N
Organismos de la Seguridad Social 167 107
Impuesto por retenciones practicadas 1.088 225
1.581 801
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Durante el ejercicio 2009 Ligsein, S.L., Sociedad Unipersonal recibid una notificacién del Tribunal Suparior de
Justicia de Madrid, por e! que se le requeria la liquidacién del Impuesto sobre Transmisiones Pairimoniales y
Actos Juridicos Documentales (ITRPAJD) del ejercicic 2006, considerando que esta sociedad reunia los requisitos
exigidos por la normativa vigente en ese momento para poder practicarse la exancion del IVA asociada a fa
venta de un inmueble en dicho gjercicio y que, por o tanto, estaria sujeta al ITRPAJD y no al Impuesto sobre el
Vator Afiadido, que es el impuesto que esta sociedad liquido. Como consecuencia de eflo, durante el ejercicio
2010 Ligsein, S.L., Sociedad Unipersonal procedié a solicitar a la Agencia Estatal la devolucion def ingreso por
IVA menciocnado, por entender gque fue indebidamente efectuado y, durante ef gjercicic 2012, esta sociedad
recibid resolucion de la Agencia Estatal sobre este proceso, liquidandose los importes correspondientes duranie
el gjercicioc 2013, Finalmente, con fecha 26 de marzo de 2013 Ligsein, S.L., Sociedad Unipersonal recibié una
resolucion de devoiucién de ingresos de fiquidacién de la Comunidad de Madrid, en ia que se le indicaba que
debia abonar a la Comunidad de Madrid un importe de 17 miles de euros en concepto de intereses de demoray,
a su vez, la Comunidad le reconocia a esta socledad un derecho de cobro, por importe de 5 miles de eurcs, en
concepto también de intereses de demaora. Por elie, el Grupo registrd un gaste y un ingreso por los mencionados
importes en los epigrafes “Intereses y Cargas Asimiladas”™ e “Intereses y Rendimientos Asimilados”,
respectivamente, de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2013 (ningdn importe por estos
conceptos en el ejercicio 2014}, Estos importes fueron liquidados con antericridad al cierre del ejercicic 2013.

El saldo de ia cuenta “Impuesto por retenciones practicadas” dei detalle anterior incluye el importe pendiente de
pago a la Hacienda Publica por las retenciones practicadas a los Fondos de Inversién gestionados por el Grupo.
Al 31 de diciembre de 2014, el incremento que se ha producide en su saildo, con respecto al 31 de diciembre de
2013, se debe, principaimente, a las retenciones practicadas scbre los reembolsos de Segurfondo USA, Fondo
de Inversién, realizados por dicho Fondo durante el gjercicio 2014,

it. Concillacion del resulfado contable y de la base imponible fiscal

La conciliacion entre e! resuifado contabie y la base imponibie del !mpuesio sobre Sociedades correspondiente a
los ejercicios 2014 y 2013 es la siguiente:
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Miles de Euros
2014 2013
Resultado contable antes de impuestos 7.079 7.004
Diferencias permanentes:

Aumentos (¥**) 242 103
Diferencias temporarias;

Aumentos {**} 345 712
Bases imponibles negativas del ejercicios anteriores - (177}
Base imponible (resultado fiscal) 7.666 7.642
Cuota integra del gjercicio 2.300 2.293
Bonificaciones a la cuota (86) (166}
Cuota liguida (%) 2214 2,127
(*} Importe registrado en el epigrafe “Pasivos Fiscales — Corrientes” del pasivo del baiance

consolidado.

(*) Recoge e! gasto por amortizacion de! inmovilizade v el detericro de los valores
representativos de la participacién en el capital que no son deducibles fiscalimente (véase
Nota 2-r). Asimismo, en el ejercicio 2014 incluye 188 miles de euros correspondienies a la
remuperacion que sera liquidada en los ejercicios 2015 vy 2016 {ningun impore por este
concepto en el giercicio 2013) —véase Nota 27— Adicionaimente, en el gjercicio 2014 inciuye
100 miles de euros correspondientes a la parte de {a provision constituida durante dicho
ejercicio y que ha sido considerada como no deducible {ningGn importe por este concepto en
el ejercicio 2013) —véase Nota 17-.

{**) Recoge los gasics que no son fiscalmente deducibles. Asimismo, en el ejercicio 2014
incluye 183 miles de eures correspondientes al incremento en el valor razenable de la
participacidn mantenida por el Grupo en Spinnaker Invest, 5S.C.R., S.A. {véanse Notas 2-ry
10).

El saldo del epigrafe "Activos Fiscales — Corrientes” del activo del balance consolidade recoge, al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, &f importe de los pagos a cuenta del impuesto sobre Sociedades de dichos ejercicios.

Durante el ejercicio 2013 el Grupo aplicé la totalidad de las bases imponibles negativas de gjercicios anteriores,
que no habian side activadas por el Grupo, y que correspondian a las bases imponibles negativas de
inmaosegures Gestion, S.A., Sociedad Unipersonal previas & la entrada en & grupo fiscal consolidado.

La operacién de fusion de Inverseguros Consulting, S.A.U. reaiizada en ef ejercicio 2013 (véase Nota 1-b) se
acogio al régimen especial de fusiones, escisiones, aporiaciones de actives y canje de valores regulado en el
Capitulo Vill del Titule VIi del entonces vigente Real Decreto Legislativo 42004, de & de marzo, por el que se
aprueba el Texto Refundido de la Ley def Impuesto sobre Sociedades. De acuerde con lo establecido en dicha
normativa, los bienes y derechos que integraban el patrimonio recibido en la mencionada fusion se valoraron, 2
efectos fiscales, por los mismos valores que tenian en la entidad transmitente con antericridad a la operacién.
Asimismo, y en aplicacion del mencicnado régimen especial, a operacidn de fusion estaba exenta de tributacidn
por el Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentades en su modalidad de
Operaciones Societarias y no sujeta al impuesto scbre el Valor Afadido.

De conformidad con [a normativa vigente del impuesto sobre Sociedades, debe sefialarse que:

- Los saldos correspondientes & los activos transmitidos susceptibles de amortizacion, en funcidn de los
eiercicios en gue fueron adquiridos, fueron los siguientes:
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Miles de Euros
2010 2012 Total

Inmovilizado Intangible- _
Aplicaciones informaticas 6 60 66
6 60 66

Inmovilizado material-

Magquinaria, mobilaric e instalaciones 22 - 22
Equipos para procesos de informaciodn 4 - 4
26 - 26
Total 32 60 92
Amortizacién acumuiada del inmovilizado intangible (11)
Amortizacion acwmulada del inmovilizado material (7)
Total amortizacion acamulada (18)
Total neto 74

- El balance cerrado por la entidad transmitente (sociedad absorbida) que sirvid de base para la fusién se
presenta en las cuentas anuales de la Sociedad del gjercicic 2013.

- No se han incorporaron a los libros de contabilidad de la Sociedad (sociedad absorbente) bienes
susceptibles de amortizacidn por un valor diferente & aguel por ef que figuraban en los libros de la entidad
transmitente,

- No existian beneficios fiscales disfrutados por la entidad transmitente respecto de los gue la adguirente (Ja
Sociedad) debiera asumir el cumplimiento de determinados reguisitos.

iii. Conciliacién entre el resulfado contable y el gasto por impuesto sobre sociedades

La conciliacion entre el resultade contable y el gasto por impuesio scbre sociedades, correspondientes a los
ejercicios 2014 y 2013, se muestra a continuacion:

Miles de Euros
2014 2013
Resultado contable antes de impuestos 7.079 7.004
Bases imponibles negativas del ejercicios anteriores - {77
7.079 6.827
Cuota al 30% ' 2.124 2.048
Impacto diferencias permanentes , 72 31
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 2-1) 29 -
Bonificaciones a la cuota:
Por doble imposicicn (86) (766)
Por formacicn - -
(asto por impuesto sobre sociedades reconocido en la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada 2.139 1.913
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iv. Desglose del gasio por impuesto sobre sociedades

E! desglose del gasioc por impuesto sobre sociedades, comrespondiente a ios ejercicios 2014 y 2013, es el
siguiente:

Miles de Euros
2014 2013
impuesto corriente:
Por operaciones continuadas 2.214 2327
Impuesto diferido:
Por operaciones continuadas (*) (75) (214)
Total gasto (ingreso) por impuesto 2,139 1.913

*y En el ejercicio 2014, incluye 29 miles de euros de gasto correspondientes al
impacte del cambio en el tipo impositivo {ningdn impotie por ¢ste concepto en el
ejercicic 2013} ~véase Nota 2-r—

v. Impuestos reconocidos en el Palfrimonio neto

Ei detalle de los impuestos reconocidos en el patrimonio neto del Grupe, al 31 de diclembre de 2014 y 2013,
gue, en su totalidad, tienen crigen en la valoracion de los actives financieros disponibles para la venta del Grupe
{véanse Natas 2-b y 10) a dichas fechas, es el siguiente:

Miles de Huros
Activos Fiscales Diferidos Pasivos Fiscales Diferidos
2014 2013 2014 2013

Activos financieros disponibles para la venta:

Saidos al inicio del ejercicio i3 - 3.675 3.539
Aumentos (Nota 10) 11 13 76 1.403
Disminuciones (Nota 10) - - {631) (1.267)
Impacto del cambio en el tipo impositivo {(véase Nota 2-r) 3 - {372) -
Saldos al cierre del ejercicio 21 13 2.748 3.678

vi. Activos porimpuesta diferido registrados

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2014 y 2013, en el salde del epigrafe “Actives por
impuesto diferido” del activo del balance consolidado, sin considerar jos impuestos reconocidos en el patrimonio
nete y que han sido desglosados en el apartado anterior, asi como {a composicion del saldo al cierre de dichos
ejercicios, por concepto, se muestra a continuacion:
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{ Miles de Euros

é 2014 2013
Amortizacién del inmovilizado {véase Nota 2-r):
Saldos al inicio del ejercicio 26 -
Aumentos 21 26
Disminuciones - -
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 2-r} {6) -
Saldos al cierre del ejercicio 41 26
Deterioro de instrumentos de patrimonio (véase Nota 2-r)
Saldos al inicio del gjercicio 188 -
Aumentes 2 188
Disminuciones - -
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 2-r) (16) -
Saldes al cierre del ejercicio 174 188
Remuneraciones (véase Nota 27):
Saldos al inicio dei ejercicio - -
Aumentos 5t -
Disminuciones ) - -
Impacto del cambio en ¢l tipo impositivo {véase Nota 2-r) (5 -
Saldos al cierre del ejercicio 46 -
Provisiones (véase Nota 17):
Saldos al inicio del ejercicio - -
Aumentos 30 -
Disminuciones - -
Impacto del cambio en el tipo impositive {véase Nota 2-1) {2) -
Saldos al cierre del ejercicio 28 -
Total activos por impuesto diferido no reconocidos en el patrimonio neto 289 214

vii. Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

El Grupo tiene sujetos a inspeccidn por parie de las autoridades fiscales todos los impuestos que le son de
aplicacién correspondientes al ejercicio 2010 y siguientes, salvo, &n el caso de la Sociedad, el impuesto scbre el
valor afiadide correspondiente al ejercicio 2011, que fue inspeccicnado durante el ejercicio 2012.

Debido a las diferentes interpretaciones gue pueden darse a determinadas normas fiscales aplicables a las
operaciones efectuadas por el Grupo, para jos ejercicics sujetos a inspeccién podrian originarse pasivos fiscales
de caracter contingente cuyo imporie no es pesible cuantificar objetivamente. No obstante, se estima que la
posibifidad de que se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y gue, en cualquisr caso, la deuda
tributaria que de elios pudiera derivarse no afectaria significativamente a estas cuentas anuales.
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Estructura de la gestién del riesgo. Coberturas

El Grupo efectiia operaciones de cobertura def riesgo de tipo de interés de sus posicionas en cartera disponibles

para la venta en valores de renta fiia, mediante compras y ventas de futuros sobre benos de gobiernos de
maxima negociacion y liquidez en mercado. Ef ajuste de estas coberturas se realiza diariamente mediante un
modelo basado en el calcule de sensibilidad de la cartera. Tanto ia cartera de vaiores de renta fija como los
instrumentos de cobertura se valoran a precio de mercado.

No se efectluan coberturas de |a cartera de valores de renta variable disponibles para la venta.

Valor razonable de los instrumentos financieros

El valor razonable de los activos financieros que componen la cartera del Grupe se determina tomando como
referencia las cotizaciones publicadas en mercados activos. Para los valores de renta fija se toma como
referencia las transacciones realizadas en mercados actives y, en caso de no exisiir transacciones que puedan
servir de referencia para determinar el precio de mercado se realizan estimaciones en base a modelos internos
basados en actualizacion de flujos a tipos de mercado ajustados con las primas de riesgo que se estimen para el
emisor.

Riesgo de crédito

El Grupo no concede crédites ni financiaciones a clientes. En cuantc a la toma de posiciones en aclivos
financieros que puedan suponer riesgoe de crédito con sus emisores, se tienen en cuenta aspectos relacionados
con su solvencia como rating de empresas calificadoras reconocidas, informaciones publicas y caracteristicas de

su entorno {pais, sector, etc.}. Se mantiene una diversificacién de las contrapartidas para evitar concentraciones
de riesgo.

Riesgo de tipo de interés

Las posiciones en cartera que estan sujetas a riesgo por variaciones en el tipo de interés estan normaimente
sometidas a cobertura, en los términos descritos en el punio referido a estructura de la gestion del riesge.

Otros riesgos de mercado
E! Grupo no toma posiciones significativas en divisas por cuenta propia.
Riesgo operacional

A fin de asegurar la continuidad de negocic se tienen establecidos contratos de custodia de copias de seguridad
con ESABE, S A, y de disposicion de centro de contingencia para recuperacion de desastres con CiBSA, S.A,
{Grupo Bolsas y Mercados Espaliofes BME),

Gestién de Capital

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, refativa al acceso a la
aclividad de las entidades de crédito y a la supervigion prudencial de las entidades de crédito y ias empresas de
inversion, y et Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de fas entidades de crédito v las empresas de inversién, regulan el acceso a la actividad,
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el marco de supervisién y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, asf como los recurscs propios minimos gue han de mantener dichas entidades, ia forma en la que se
determinan dichos recursos propios, y 10s procesos e informacion sobre la autoevaluacion de capital que deben
realizar las entidades. En esfe sentido, con fecha 29 de junio de 2014 ha entrado en vigor la Circutar 2/2014, de
23 de junio, de la Comisién Nacionai del Mercado de Valores, scbre el gjercicic de diversas opciones
regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidabies,
quedando derogada ta Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores,
sobre solvencia de las empresas de servicios de inversién y sus grupos consolidables, que era [a normativa
sobre recursos propios aplicable.

Los requerimientos de recursos propios minimos establecidos por la normativa se calculan en funcion de la
exposicion del Grupo a ios riesgos de mercade, de crédito, de liguidez, cperativos, y otros que puedan derivarse
de su actividad.

La estrategia de gestidon de los recursos propios del Grupo ha consistido en mantener en todo momento unos
niveles de recursos propios superiores a lo establecido en la normativa vigente. De cara a garantizar el
cumplimiento de estos riesgos, nverseguros, Sociedad de Valores, S.A. {Sociedad Unipersonal), y el Grupo
consolidado, realizan una supervision continua del perfil de riesgos y del ambito de control establecido, gue
pretenden poner de manifiesto posibies debilidades en las politicas de gestidn y control de riesgos, asi como los
medios y sistemas informaticos, que pudieran incidir en un incremento de las necesidades de recurses propios.

L.a Directiva 2013/36, relativa al acceso a la actividad de ias entidades de crédito vy a la supervision prudenciai de
las entidades de crédito v jas empresas de inversidn, contiene las disposicicnes reiativas al acceso a la actividad
de las entidades, las modalidades de su gobierng y su marco de supervision, tales como las disposiciones que
reguien la autorizacion de la actividad, la adquisicidn de participaciones cualificadas, el ejercicic de la libertad de
establecimiento y de la libre prestacién de servicios, y las facultades de las autoridades competentes de los
Estados miembros de origen y de acogida a este respecto, as! como las disposiciones que reguien ei capital
inicial y Ia revision supervisora de las entidades.

Ei Reglamento 575/2013, reiativo a los requisitos prudenciaies de las enfidades de crédito y las empresas de
inversidn, recoge, entre otras cosas, aguellos requisitos prudenciales aplicables g las entidades que se refieran
exclusivamente al funcionamiento de los mercades de servicics bancarios y financieros, y que tengan por objeto
garantizar tanto ia estabilidad financiera de los operadores en estos mercados como un elevade grado de
proteccion de los inversores y los depositantes.

Este nueve paguete legislativo persigue, entre otros aspectos:

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

b. Limitar el apalancamiento del mismo.

¢. Prevenir y reducir los riesgos macroprudencial y sistémico.

d. Desarrollar un sistema de colchones de liguidez que asegure que las entidades cuentan con una reserva
diversificada de activos liquidos suficiente para satisfacer sus necesidades de liquidez en caso de crisis de
liquidez a corto plazo.

e. Desarrollar un marce normative destinado & asegurar que las entidades cuentan con una estructura de
financiacion estable a mas largo plazo

f. Reforzar las practicas de gobierno corporativo de las entidades, mejorando asi la disciplina del mercado.
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Los resultados de esta supervisién continua son informados mediante el Informe Anual de Autoevaluacién de
Capital y el Informe de Solvencia, aprobados por el Consejo de Administracién de Inversegures, Sociedad de
Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) y de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, los recursocs propios computables de Inverseguros, Sociedad de Valores,
S.A. (Sociedad Unipersonal}, y de su Grupo consolidable, excedian a los regueridos por la normativa en vigor en
cada momenio.

Cuentas de orden

Recogen los saidos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones juridicas que en el future
puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos gue se precisan para reflejar todas
las cperacicnes realizadas por el Grupoe, aungue no comprometan su patrimonio.

Cuentas de riesgo y compromiso

La composicién, al 31 de diclembre de 2014 y 2013, del saldo de este epigrafe del balance consolidado es la
siguiente:

Miles de Eurcs
2014 2613

Avales y garantias concedidas:
Activos afectos a garantias propias o de terceros 6.313 5.835
Otros 14.825 13.052

21.138 18.887
Derivados financieros (Nota 16) 5.000 600

26.138 19.487

Al 31 de diciembre de 2014, el saldo de la cuenta “Avales y garantias concedidas — Activos afeclos a garantias
propias o de terceros” del detalle anterior incluye las imposiciones a piazo fijo pignoradas en Bankoa, §.A. por
importe de 1.682 miles de euros (1.662 miles de suros al 31 de diciembre de 2013} y el valor razonable de las
pariicipaciones en Fondos de Inversidn propiedad de Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., Socledad
Unipersonal, pignorados en contragarantia de la linea de avales con Bankoa, S.A. por importe de 4.651 miies de
eures (4.173 miles de euros al 31 de diciembre de 2013} —véase Nota 1~.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, e! saldo de ia cuenta "Avales y garantias concedidas — Otros” dei detaile
anterior incluye e importe, por su contravalor en euros, por el gue la Sociedad, como Accionista Unico de
Inversequros, Scciedad de Valores, S.A., Socledad Unipersonal, garantiza con su patrimonio de manera
solidaria a esta Gltima ante Bankoa, 5.A, Iz linea de avales de 8 millones de doétares USA,

Asimismo, el salde de la cuenta "Avales y garantias concedidas ~ Otros” incluye, al 31 de diciembre de 2014 y
2013, el importe de los avales formalizados con Bankoa, S.A, por importe de § millones de dolares americanos
para la liquidacion en el sistema Euroclear {véase Nota 1).
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Otras cuentas de orden

La composicién, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, del saldo de este epigrafe del balance consolidado es ia
siguiente:

Miles de Euros
2014 2013
Ordenes de clientes pendientes de liquidar - -
Depdsitos de valores y otros instrumentos financieros
Propios 13.531 27.525
De terceros 1.207.889 1.356.710
Valores y otros instrumentos propios o de terceros en poder
de otras entidades
FPropios 9.300 194
De terceros 796.569 758.824
Carteras gestionadas (Nota 24)
Fondos de Inversidn 413.52] 398.300
Fondos de Inversidn Inmobiliaria 265,594 266.800
Fondos de Pensiones (*) : 73.988 53.443
Disponible en entidades de crédito (véase Nota 1) - -
2.780.392 2.861.796

("} Al cierre del ejercicio 2014 incluye 22.227 miles da euros (22.968 miles de euros al cierre del ejercicio
2013) correspondientes a fondos de pensiones cuyas carteras son gestionadas por Inverseguros Gestidn,
S.A., Sociedsd Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, Sociedad Unipersonal, como consecuencia
del acuerdo entre esta sociedad e inverseguros Pensiones, Sociedad Gesiora de Fondos de Pensiones,
S.A., Sociedad Unipersonal {véase Nota 1}, correspondiendo el resto def importe a fondos de pensiones
cuyas carteras son gestionadas por terceros ajenos al Grupo y administradas por Inversegurgs Pensicnes,
Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, 8 A., Sociedad Unipersonat.

Al 31 de diciembre de 2014, inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal tenia depositados
valores mobiliarios propiedad de las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas par la Sociedad Gestora de
Institucicnes de inversion Colectiva del Grupe por un valor efectivo de 358.268 miles de euros {312.949 miles de
euros al 31 de diciembre de 2013).

El saldo de la cuenta "Depdsifos de valores y ofros instrumentos financieros” del detalle anterior recoge,
principalmente, el valor efectivo de los titulos propiedad del Grupe vy de sus clientes, que se encuentran
depositados en i mismo, por cuenta prepia y de sus clientes.

Por otro lado, el saldo de la cuenta "Valores y otros instrumentos financieros propios y de terceros en poder de
ctras entidades” del detalle anterior recoge el valor efectivo de los titulos propiedad del Grupe y de sus clientes,
gue esta subdepositada en custodios internacionales.

Finalmente, el saldo de la cuenta "Carteras gestionadas” del detalle anterior, recoge, al 31 de diciembre de 2014
y 2013, el importe del patrimonio de las Instituciones de [nversion Colectivas gestionadas por Inverseguros
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Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal v de los Fondos
de Pensiones administrados por inverseguros Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.,
Sociedad Unipersonat.

23.  Departamento de Atencién al Cliente

En virtud de Iz Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo), sobre los departamentos y
servicics 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 de! Sisiema Financiero, el Consejo de Administracién de
ta Sociedad, como entidad matriz del Grupo Inverseguros, en su reunién celebrada el 29 de junio de 2004,
aprobé la constitucion de un Departamento de Atencién al Cliente para todo et Grupo.

El Cepartamente de Atencidn al Cliente ha informade en el Consejo de Administracién de la Sociedad, con fecha
28 de enero de 2015, del desarrollo de su funcion durante el gjercicio 2014, comunicando que, en el gjercicio
2014, no ha sido presentada reclamacion o gueja aiguna en el Departamento de Atencion al Cliente del Grupo
Inverseguros. Debido a esto, no ha side necesario dictar ningun tipo de decisién, recomendacion o sugerencia,

24, Comisiones percibidas

La composicion def saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consofidada, correspondiente a
los ejercicios 2014 y 2013, es la siguiente:

Miles de Euros
2014 2013
Tramitacion y ejecucién de érdenes 53 49
Comisiones de gestion y depésito de Fondos de Inversidn
Gestionados por el Grupo 4410 5.062
Comisiones de administracion y gestién de Fondos de Pensiones 947 718
Comisiones de gestion discrecional de carteras de clientes - 2
Otras (%) 2,813 2.701
8.223 8.532

(") En el gjercicio 2014 incluye 2.4581 miles de eures correspondientes a comisiones por la administracion y
gestion de patrimonios inmobiliarios, servicios de tasacién, proyectos de certificacion energética, asi como
por la intermediacion en ia compravenia y alquiler de inmuebles, 230 miles de euros correspondientes a
otras comisiones de deposito y 103 miles de euros correspondientes a servicios cuantitativos y normativos
en el ambite de la prestacién de servicios de inversién y de gestion de inversién colectiva v especificos
para entidades aseguradoras (2.333, 230 y 96 miles de euros en el ejercicio 2013, respectivamente). De
las comisiones percibidas por la intenmediacién en la compravenia vy alquiler de inmuehies, en el gjercicio
2014, 1.219 miles de euros corresponden al ingreso por los servicios prestados por el Grupe a
Segurfonde Inversidn, Fondo de Inversidén Inmobiliaria {en liquidacion), gestionado por Inverseguros
Gestidn, S.A., Sociedad Gestora de instifuciongs de inversidn Colectiva, Sociedad Unipersonat (entidad
pereneciente al Grupo} —-891 miles de euros en el ejercicio 2013--,

El saido de {a cuenta "Tramitacién y ejecucion de érdenes” del detalie anterior recoge las comisiones percibidas
por el Grupe comoe consecuencia de la intermediacion de operaciones de activos financieros, en mercados
nacional e internacional. :
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Inverseguros Gestion, S.A., 8.G.11LC., Sceciedad Unipersonal, es la Sociedad Gestora de los Fondos de Inversidn
gesticnados por ef Grupo e inversegures, Sociedad de Valores, S.A., Scciedad Uniperscnal es la Entidad
Depositaria de los mismos, servicios por los gue cobran unas comisiones de gestidn y cusiodia sobre el
patrimonio gesticnado y/o nominal custodiado, respectivamente. Las comisiones devengadas, duranta el ejercicio
2014, por estos servicios han ascendide a 3.740 y 670 miles de euros, respectivamente (4.402 y 660 miles de
auros en &l ejercicio 2013, respectivamente) gue se incluyen en la cuenta "Comisiones de gestion y depdsito de
Fondos de Inversion” del detalle anterior, Los importes pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
por la actividad de gestion y de custodia se recogen en la cuenta “Inversiones Crediticias — Crédito a
intermediarios financieros — Otros créditos” del activo del balance consolidado a dichas fechas (véase Nota 8).

Asimismo, Inverseguros Pensiones, S.G.F.P., S.A.,, Sociedad Unipersonal, es fa Sociedad Gestora de los Fondos
de Pensiones gestionados por el Grupo, servicio por el que cobra una comision de gestion sobre el patrimonio
gestionado. Las comisicnes devengadas, durante el ejercicio 2014, por este servicio han ascendido a 947 miles
de euros (718 miles de euros en el ejercicio 2013) que se incluyen en la cuenta "Comisiones de administracion y
gestion de Fondos de Pensiones” del detalle anterior. Los importes pendientes de cobro al 31 de diciembre de
2014 y 2013, por la actividad de gestidn se recogen en la cuenta “Inversiones Crediticias — Crédito a
intermediarios financiercs -~ Otros créditos” del activo del balance consolidadoe a dicha fecha (vease Nota 6).

Los porcentajes anuales de estas comisiones de gestion v depésito para cada uno de los Fondos de Inversion, y
ios porcentaies anuales de las comisiones de gestion para cada uno de los Fondos de Pensiones, ast come el
patrimonio gestionadc y ias comisiones devengadas, durante los ejercicios 2014 y 2013, se muestran a
continuacién:
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Eiercicio 2014

Miles de Furos

Porcentaje

Patrimonio
Gestionado al

31 de diciembre | Comisiones Comision de Comisién de
de 2014 Devengadas Depésito Gestion
Fondos de Inversién:
Aegon Inversion MF, F 1, 3.023 47 0,10% 1,50%
Aegon Inversion MY, F.I, 4314 109 0.17% 2.25%
Nuclefon, F.I, 18.81¢ 56 0,08% 0,22%
Segurfondo Corto Plaze, F.1. - 1 . -
Segurfondo Gestion Dindmica, F.1, 9.506 60 0,10% 0,50%
Segurfondo Rents Variable, F.I. 20.580 299 0,20% 1,25%
Segurfondo USA, F 1, 267.097 2.045 0,15% 0,60%
Segurfondo Renta Fija Flexible, F.1, 29.480 179 0,10% 0,50%
Segurfondo Etico Cartera Flexible, F.1. 9.987 104 0,15% 1,00%
Segurfondo S&P 100 Cubierto, F.1. 50,324 152 0,05% 0,40%
Segurfondo Inversion, F.LIL (en liquidacién} 265.594 1.358 0,05% 0,530%
679.115 4,410
Fondos de Pensiones:
Profit Pension, F.P. 7.469 90 - 1,25%
Mirabaud Pensiones Crecimiento, F.P. 4.246 731 - 1,50%
Mirabaud Pensiones Patrimonio, F.P. 2.173 38 - 1,40%
EDM Pensiones Uno, F.P. 4.828 63 - 1,00%
Fondonorte Pensiones, F.P. 5.504 81 - 1,35%
BE Alpha Pius Previsidn, F.P. 1.981 28 - 1,00%
ATL Capital Dindmico, F.P. 4.430 85 - 1,10%
Inverseguros Previsidn Misto, F.P. 12.851 87 - 1,20%
Etcheverria Conservador, F.P. 9.989 151 . 1,30%
Etcheverria Dindmico, F.P. 2.358 38 - 1,40%
Inverseguros Prevision I11, FP 593 2 - $,10%
EDM Pensiones Dos RVI, F.P. 3.030 34 - 1,20%
Metlife 2, F.P. 2.023 51 - 1,50%
Metlife |, F.P. 7.534 103 - 1,50%
Aciprol, F.P, 3.791 23 - 1,10%
Santalucia Polar Equilibrado, F.P. 727 -{%) - 1.25%
CS Rendimiento Futuro, F.P.. 120 -{*) - 1,00%
CS Crecimiento Futuro, F.P. 321 - {*) - 1,40%
73,988 947
Total (Nota 22) 753.103 5.357

™} Importes inferiores a 1 mil euros.
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Miles de Euros Porcentaje
Patrimonio
Gestionado al
31 de diciembre | Comisiones Comision de Comisidon de
de 2013 Devengadas Depdésito (Gestion
Fondos de Inversién:

Aegon Inversion MF, F.L 3.005 48 0,10% 1,50%
Aegon Inversion MV, F.L 4.617 11 0,17% 2,25%
Nuclefon, F.L 18.600 56 (,08% 0,22%
Segurfondo Gestidn Dinamica, F.I. 16,003 59 0,10% 0,50%
Segurfondo Corte Plaze, F.1. 5.240 10 . 0,05% 0,10%
Segurfondo Renta Variable, F.1. 23.003 311 0,20% 1.25%
Segurfondo USA, F.1. 267.129 1.730 0,15% 0,60%
Segurfondo Renta Fija Flexible, F.L 31.297 179 0,10% 0,50%
Segurfondo Etico Cartera Flexibie, F.L 8.344 99 0,15% 1,00%
Segurfondo S&P 100 Cubierto, F.1. 26.862 10 0,05% 0,40%
Segurfondo Inversidn, F.LL (en lHguidacidn) 266.800 2.429 0,65% 0,50%

665,100 5.062

Fondos de Pensiones:

Profit Pension, E.P. 6.968 83 - 1,25%
Mirabaud Pensiones Crecimiento, F.P. 3.667 65 - 2,00%
Mirabaud Pensiones Patrimonio, F.P, 2.825 38 - 1,40%
EDM Pensiones Uno, F.P, 4.830 63 - 1,50%
Fondonorte Pensiones, F.P. 5.321 &5 - 1,50%
BE Alpha Plus Prevision, F.P. 1.633 29 - 1.55%
ATL Capital Dindmico, F.P. 3.533 50 - 1,90%
Inversegures Prevision Mixto, F.P, 1.684 22 - 1,75%
Etcheverria Conservador, F.P, g.016 43 - 1,30%
Etcheverria Dinamico, F.P. 1.944 16 - 1,60%
Inverseguros Previsién 111, FP 454 4 - 1,50%
EDM Pensiones Dos RV, F.P. 413 1 - 1,75%
Alico 2, F.P. 7.300 120 - 2,00%
Alico I, F.P. 3.855 99 - 2,00%

53.443 718

Total (Nota 22) 718.543 5.780

35. Comisiones satisfechas

La composicion del saido de este capitulc de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, correspondiente a

los ejercicios 2014 y 2013, es la siguiente:
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Miles de Euros
2014 2013

Operaciones con valores 55 210

Operaciones con insirumentos derivados 6 24
Comisiones satisfechas a mercados y sistemas de

compensacion y liquidacion 107 150

Comisiones de comercializacion 615 521

Otras comisiones 156 157

939 1.062

En el saido de fa cuenia “Otras comisiones” del detaile anterior se incluye, bésicamente, el importe de las
comisiones satisfechas por Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal a custodios
internacionales por los servicios de depositaria, liguidacién y custodia de instrumentos financieros
internacionales. ’

Por otro lado, ef saldo de la cuenta “Comisiones de comercializacion” del detalle anterior incluye, por importe de
116 miles de euros, las comisiones satisfechas, durante el ejercicio 2014, por Inverseguros Gestion, S.A,,
Sociedad Gestora de instituciones de Inversidon Colectiva, Sociedad Unipersonal a Inversis, S.A., por la
comercializacion de dos de los Fondos de Inversion gestionados por el Grupo {118 miles de euros en el ejercicio
2013). Asimismo, el saldo de dicha cuenta incluye, por importe de 499 miles de euros, las comisiones
satisfechas, durante el ejercicio 2014 (403 miles de euros en el ejercicic 2013) por Inverseguros Pensiones,
Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A., Sociedad Unipersonal, como consecuencia de la
comercializacion de los Planes de Pensiones integrades en los Fondos de Pensiones administrados por esta
sociedad y gue son cedidas a ofras entidades, cuyo detalle se muestra a continuacion:
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Miles de Euros

Comercializador Fondo Comercializado 2014 2013

Gesprofit, S.A., S.G.LLC. Profit Pension, F.P, 50 45
Mirabaud Finanzas, S.V., S A, Mirabaud Pensiones Crecimiento, F.P. 48 44
Mirabaud Finanzas, S. V., S.A. Mirabaud Pensiones Patrimonio, F.P. 22 22
EDM Gestion, S AL, S.G.LLC, EDM Pensiones Uno, F.P. 31 34
EDM Gestion, S.A., S.G.LLC EDM Pensiones Dos RVL, F.P, 10 - (*}
Alpha Plus Gestora, 8.G,1.1.C, S.A, BE Alpha Plus Previsién, F.P. 13 12
ATL 12 Capiial Inversiones, AV, 8.A. ATL Capital Dindmico. F.P. 31 20
ATL 12 Capital Inversiones, A V., S.A. Inverseguros Prevision HI, F.P, 1 2
Banco Ficheverria, S.A. Etcheverria Conservador, F.P. 104 32
Banco Etcheverria, S AL Etcheverria Dinamico, F.P. 28 12
METLIFE Europe Limited, Suc. Espana Alico 1, F P 55 69
METLIFE Europe Limited, Suc, Espafia Alico 2, F.P. 30 60
Helvetia Compafiia Suiza de Seguros v Reaseguros, S.A. | Fondonorte Pensiones, F.P, 23 24
GES Seguros y Reaseguros, S.A. Fondonorte Pensiones, F.P. 3 2
MGS Seguros y Reaseguros, S.A, Fondonorte Pensiones, F.P. G 7
REALE Viday Pensiones, 8.A. de Seguros Fondonorte Pensiones, F.P. 8 10
Ge junyent Prat Corredoria D'Assegurances, S.L. Inverseguros Prevision Mixto, F.P. 7 6
Q-Renta, AV, S.A, Inverseguros Prevision Mixto, F.P. 29 2
Santa Lucfa S.A., CIA. de Seguros y Reaseguros Santalucia Polar Equilibrado, F.P. = (*) -
Credit Suisse, AG, Sucursal en Espafia S8 Rendimiento Futuro, F.P, - (%) -
Credit Suisse, AG, Sucursal en Ispana CS Crecimiento Futuro, F.P. - (%} -

499 403

(" Impores infericres a 1 mil euros.

26. Resultados de operaciones financieras

Incluye el importe de los ajustes por valoracién 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 la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, correspondiente a los

gjercicios 2014 y 2013, en funcion det origen y de a naturaleza de las partidas que lo conforman, es el siguiente:

Miles de Euros
2014 2013
Instrumentos financieros clasificados como:
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias {(Nota 10) 4.048 4223
Cartera de negociacion 5.904 4.534
9.952 8.757
Origen:
Renta fija 6.149 4.606
Renta variable 4.048 4.271
Derivados {245) (120)
9.952 8.757
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La composicion del saldo de este capituio de la cuenta de perdidas y ganancias consclidada, correspondiente a
jos ejercicios 2014 y 2013, es la siguiente:

Miles de Euros
2014 2013

Sueldos v salarios 4.639 5010
Gratificaciones 1.967 1.537
Otras retribuciones (Nota 17) 46 340 §
Seguridad Social 1.167 1.152
Indemnizaciones (véanse Notas 2-q vy 17) 278 140
Otros gastos de personal 343 351

8.440 8.530

El saldo de ia cuenta “Gratificaciones” del detalle anterior recoge el importe de la participacion en los beneficios
del Grupo por parte de los empleados del mismo, en los ejercicios 2014 y 2013, Parle de estos importes se
enceniraban pendienties de pago al cierre de los respectivos ejercicios, vy se incluyen en el saldo del capitulo
“Resto de Pasives” del pasivo del balance consolidado a dichas fechas {(véase Nota 14). Del importe pendiente
de pago al cierre del ejercicio 2014, 168 miles de euros, que corresponden a parte de la remuneracién de los
empleados de la mesa de Renta Fija de inverseguros, Socledad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal, sera
liquidada a dichos empleadcs en los ejercicios 2015 y 2046 {ningln imporie por este concepio al cierre del
ejercicio 20613}, Por este motivo, los Administradores de la Sociedad han procedido a registrar el correspondiente
activo fiscal diferido asociado al imperte de dicha remuneracion (véase Noia 19}

b) Numero de empleados

El nimero medio de empleados del Grupo, durante los ejercicios 2014 y 2013, asi como la distribucion por
categorias profesionales y por sexo, al clerre de dichgs gjercicios, se muestra a continuacidn:

2014 2013

Empleados al cierre del Numero Empleados al cierre del Numero

gjercicio Medie de gjercicio Medio de
Mujeres | Hombres| Total | Empleados | Mujeres |Hombres| Total | Empleados
Consgjeros - 1 1 1 - 1 1 ]
Directivos 4 7 11 10 4 5 9 10
Técnicos 9 15 24 26 10 15 25 24
Administrativos 35 15 50 49 36 23 57 37
Otros 14 4 18 18 i6 2 18 18
62 42 104 104 606 44 110 110

El nlimero medio de empleados del Grupo, durante ios ejercicios 2014 y 2013,con discapacidad mayor o igual
del 33%, desglosado por categorias, es el siguiente:
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Numero Medio de Empleados
2014 2013
Directivos - -
Otros 3 4
3 4

28. Gastos generales

El detalie def saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, correspondiente a los
ejercicios 2014 y 2013, es el siguiente:

Miles de Euros
2014 2013

Alquiler de inmuebles e instalaciones : 2 7
Comunicaciones 231 238
Sistemas informéticos 470 588
Suministros 72 65
Conservacién y reparacién 231 230
Publicidad y propaganda 282 311
Representacion y desplazamiento 217 237
Otros servicios de prefesionales independientes 1.119 1.119
Tributos 133 143
Resto de gastos 271 3i6

3,028 | 3.254

El saldo de la cuenta *Otros servicics de profesionales independientes” del detalle anterior incluye, en el ejercicio
2014, 223 miles de euros correspondientes a servicios de tasadores, subcontratados por el Grupo, 123 miles de
euros correspondientes al importe devengado a favor de otras entidades ajenas al Grupo Iinverseguros por la
gestidn de las carteras de varios de los Fondos de Pensicnes administrados por inverseguros Pensiones,
S.G.F.P., S.AU. y 177 miles de euros correspondientes al gasto incurrido per el Grupo per la intermediacién en
la compraventa de inmuebles (344, 3% vy 124 miles de euros en el ejercicio 2013, respectivamente).
Adicionalmente, en el ejercicio 2014 incluye 88 miles de euros correspondientes al gasto incurrido por el Grupo
por el asesoramiento en la blisqueda de nuevas oportunidades de negocio y prospeccian de mercado, llevado a
cabe por una sociedad ajena al Grupo (ningun importe por este concepto en e ejercicio 2013). Asimismo, en &l
gjercicioc 2013 incluia 106 miles de euros correspondientes ai gasto asociado a ia valoracidn del Grupo
Inverseguros, por parte de un experto independiente al Grupo {(ningln importe por este concepto en el ejercicio
2014}, ‘

Por ofro lado, duranie el ejercicic 20089, el Grupo suscribio dos contratos de colaboracion y asesoramiento
inmobiliario con expertos independientes de! sector con el objetivo de buscar nuevas oportunidades de negocio y
vigs de inversion. El gasto devengado por este concepto, durante et ejercicio 2014, ha ascendido a 101 miles de
euros que figuran registrados en la cuents "Ofros servicios de profesionales independientes” del detalle anterior
(99 miles de euros en el ejercicic 2013).
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Finalmente, el saldo de la cuentia "Ctros servicios de profesionales independientes” del cuadro anterior incluye
los honerarios satisfeches por el Grupo por la auditoria de sus cuentas anuales de los gjercicios 2014 y 2013 por
importe de 57 miles de euros, en ambos ejercicios, asi como 16 y 18 miles de euros, respectivamente, por otros
servicios vinculados a la auditoria satisfechos por el Grupo a diche auditor.

E! imporie pendiente de pago por estos conceptos, al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, se incluye en ia
cuenta “Resto de Pasivos ~ Otros pasivos” del pasivo del balance consolidado (véase Nota 14).

Informacidon sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

A continuacion se facilita la informacion requerida por la Ley 15/2010, de 15 de julio, de medificacidon de la Ley
3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones

comerciaies:
Pagos Realizados vy Pendientes de Pago
2014 2013
Importe Importe
(Miles de {Miles de
Euros) %% {*) Euros) %o (%)
Dentro de! plazo maximo legal 3615 100% 3.023 100%
Resto ' - - - -
TOTAL PAGOS DiL EJERCICIO 3.615 106% 3.623 100%
Plazo medio ponderado excedido de pagos - - - -
Aplazamientos que a ia fecha de cierre
sobrepasan el plazo maximo legal - - - -

(*} Porcentaje sobrs el total.
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Anexo

Informacion del Grupo Inverseguros para el cumplimiento del articulo 70
bis.Uno de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores —introducido
por ia Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito~ (“Informe Anual de Empresas de Servicios de
Inversion”)

La presente informacion se ha preparado en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 70 bis.Uno de 1z Ley
24/1088, de 28 de julio, del Mercado de Valores —introducido per la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién,
supervision y solvencia de entidades de crédito y publicada en el Boletin Oficial del Estade del 27 de junio de
2014- y la Disposicion transitoria decimosegunda de la mencionada Ley 10/2014, de 28 de junio, que transpone
el articulo 88 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Conseje de 26 de junio de 2013 relativa
al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de cradito y las
empresas de inversidn, por {a gue se modifica la Directiva 2002/87/CE (CRD V) y se derogan las Directivas
2006/48/CE y 2008/49/CE.

a} Denominacion, naturaleza y ubicaciéon geografica de la actividad

inverseguros, S.A. es la entidad dominante de un grupo de sociedades (en adelante, el Grupo o el Grupo
Inverseguros). Inversegures, S.A. se constituyé el 1 de octubre de 1986 como Sociedad Gesiora de instituciones
de Inversidn Colectiva, al amparo de lo dispuesto en la entonces vigente Ley 46/1984 {(de 26 de diciembre),
reguladcra de las Instituciones de Inversion Colecliva. A los efectos de cumplir con lo dispuesio en la Ley
24/1988 (de 28 de julio}, reguladora del Mercado de Valores, modificé su objeto sociat y traspasé su actividad de
adminisfracion y representacién de Instituciones de Inversién Colectiva a su filial Inverseguros Gestion, S.A.,
Sociledad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva (Sociedad Unipersonal), constituida en diciembre de
1988, por lo que en julio de 1985 se dio de baja del Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversidn Colectiva. Adicionalmente, en el ejercicio 1989 modificd su denominacidn social por la actual.

El Grupo Inverseguros presta servicios financieros & inmobiliarios fundamentalmeante a compafiias de segurcs
que son accionistas de inverseguros, S.A. y al resto de Sector Asegurador espafiol.

Por otro iado, Inverseguros, Scciedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal (entidad perteneciente ai Grupo
Inverseguros) se constituyd el 10 de octubre de 1988, Su objeto social lo constituye el desarrollo de todas las
actividades y operaciones que son propias de las Sociedades de Valores, de acuerde con la legislacidn vigente
que le es de aplicacién, Su actividad esta sujeta & lo establecido en ia Ley 24/1888, de 28 de julio, reguladora
del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones, en &l Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre
régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y demas entidades que prestan servicios de inversién
y sus sucesivas moedificaciones, asi como en la normativa emanada de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores (en adelante, CNMV). A partir de! ejercicio 1891, esta entidad obtuve auforizacién para actuar como
Entidad Gestora de Deuda Publica.

Tal v como se define en el programa de actividades de Inverseguros, Sociedad de Vaiores, S.A., Sociedad
Unipersonal, auterizado por la CNMVY, a continuacion se detfalian los servicios de inversion gue puede presiar
esta sociedad:

1. Larecepcion y transmision de érdenes de clientes en relacidn con une 0 mas instrumentos financisros.
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2. La ejecucién de dichas drdenes por cuenta de clientes.

3. La negociacion por cuenta propia.,

4. La colocacion de instrumentos financieros,

5. Eiaseguramiento de una emision o de una colocacion de instrumentos financieros.

Para el desarrollo de los mas arriba cltados setvicios de inversién, 1a Sociedad podra realizar los servicios
auxiliares previstos en la legisiacién vigente y, en especial, los que siguen:

1. La custodia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el articule 2 de la Ley
24/1688, de 28 de julic, del Mercado de Valores.

2. El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines, asi como
el asesoramlento y demds servicios en relacidn con fusiones y adquisiciones de empresas.

3. Los serviclos relacionados con las operacicnes de aseguramiento de emisiones o de colocacion de
instrumentos financieros.

4. La elaboracion de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de recomendacion general
relativa & las operaciones sobre instrumentos financieros,

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

Los servicios de inversion y, en su caso, los servicios auxiliares se prestaran sobre |os instrumentos previstos en
la normativa vigente aplicable en cada momento y, en especial, sobre ios contenidos en el articiio 2 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, def Mercadc de Valores.

El Grupo Inverseguros desarrolia toda su aclividad en Espafia.

b) Volumen de negocio

E! volumen de negocio del Grupo inverseguros, en el ejercicio 2014, ha ascendidc a 18.788 miles de euros. &n
este sentido, se ha considerade como volumen de negocio, el margen bruto, segln aparece en ia cuenta de
pérdidas vy ganancias consolidada del Grupe Inverseguros dal ejercicic 2014.

¢} Numero de empleados a tiempo compleio

Les 104 empleados con los que cuenta el Grupo inverseguros al cierre del ejercicio 2014, lo son a tiempo
completo.

d} Resuitado bruto antes de impuestos

El resultado bruto antes de impuestos del Grupe inverseguros, correspondiente al ejercicio 2014, asciende a
7.078 miles de euros.
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e} Impuestos sobre el resultado

El impuesto sobre el resultado del Grupo Inversegures, correspondiente al ejercicio 2014, asciende a2 2.139
miles de suros.

f) Subvenciones o ayudas publicas recibidas

En el ejercicio 2014 et Grupo nverseguros no ha recibido subvenciones o ayudas pubiicas.

g} Rendimiento de los activos

Ei rendimiento de los activos del Grupe inverseguros, al cierre del ejercicio 2014, caiculado como el cociente
entre su beneficic neto del ejercicio 2014 y el importe total de su activo al 31 de diciembre de 2014, es de 6,15%.
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Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes que integran, junto con la
Sociedad, el Grupo Inverseguros (Consolidado)

Informe de Gestién Consolidado del ejercicio 2014

1.- Evolucidn del negocio v situacién de la Sociedad Dominante

Inverseguros, S.A. mantiene su posicién como empresa cabecera del Grupo Inverseguros, poseyendo el 100%
del capital social de las empresas gue 0 componen:

- Inverseguros, Socledad de Valores, S.A., Scciedad Unipersonal (participacién directa}.

- Inverseguros Gestién, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de [nversién Colectiva, Sociedad Unipersonal
{participacién directa),

- inverseguros Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A., Sociedad Uniperscnal
{participacidn directa).

- Inmoseguros Gestion, S.A., Sociedad Unipersonal {participacion directa).
- Inmoseguros Tasacion, S.A., Sociedad Unipersonal (participacion directa).
- Ligsein, S..., Sociedad Unipersonal {participacién indirecta).

l.a Sociedad absorbié en el ejercicio 2013 a su participada inverseguros Consulting, S.A.U, manteniendo la
actividad de consultoria que la absorbida venia ejerciendo.

La Sociedad ha centrado su actividad en el control y administracidn de las sociedades participadas.
Por ofro lado, {a Sociedad presta servicios de consultoria a clientes institucionales basicamente en aspectos
cuzntitatives relativos a la gestion y control de riegos financieros, valoracion de activos complejos, cumplimiento

de politicas y normativas de inversién, informacion a superviscres y asesoramiente.

2.- Otras informaciones

a} Acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del ejercicio 2014

En el periode franscurride def ejercicio 2015, no han existide hechos significativos dignos de resefiar que
cambien de aigin modo la trayectoria normal de la Sociedad y del Grupo y/o gue afecten a las cuentas anuales
consolidadas correspondientes al ejercicic anual terminado el 31 de diciembre de 2014,

b} Evolucion previsible de la Sociedad y del Grupo

La Sociedad cabecera del Grupo, Inverseguros, S.A., tiene pravisto mantener la propiedad del 100% de las
scciedades participadas, ag! come sus actividades de contrel, administracién y asesoramiento en relacion a
dichas sociedades. Asimismo, es intencién de las sociedades participadas mantener sus lineas de actividad,

¢} Actividades en materia de investigacion y desarrollo

El Grupo no ha llevado a cabo actividades de investigacion y desarrcllo.
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d} Adquisicidn de acciones propias

La Junta Genera! de Accionistas de la Sociedad aprobd, con fecha 29 de enero de 2014, la adquisicion por parte
de la Sociedad, como autocartera, de ias acciones gue, a dicha fecha, poseia unc de sus accionistas, cuyo
porcentaje de participacion en la Sociedad ascendia al 31 de diciembre de 2013 al §,09% de su capital social
{58.333 acciones) y respecto al que se fijé como horizonte temporal para su salida completa el dia en que se
celebre ia reunién de la Junta General de Accionistas de ia Sociedad que resuelva sobre la aprobacion de las
cuentas anuales del ejercicio 2015 (y siempre antes del 31 de marzo de 2018}, Durante el tiempo que transcurra
hasta dicha fecha, dicho accionisia cobrara dividendos en funcidon de la proporcién que se derive de la tenencia
de acciones en cada periodo. La adquisicién de las acciones se realizard en tres momentos temporales, antes
del cierre dei primer trimestre de los gjercicios 2014, 2015 y 2016, correspendiendo el porcentaje adquirido en
cada fecha a un 25%, 25%, y 50%, respectivamente, del total de !a participacién de! accionista. Para determinar
el precio de adquisicion, se realizé una valoracién inicial de las acciones de la Sociedad, por un experto
independiente, fijandese un precio inigial total de adquisicion que ascendio a 8 millones de euros. No obstante, la
cantidad final por la que se efectle |la adquisicion dependera de la evolucion del valor de la Sociedad hasta el 30
de sepliembre de 2015, a cuyos efectos se realizard una nueva valoracion de la Sociedad, o, en su caso, se
tendrd en cuenta el valor al que se haya realizado cuaiguier otra fransaccion de venta en biogue de las accionas
de cualguier ofro accionista de la Sociedad. Asimismo, s& acordd fijar para la transaccién un precio minimo y
maxime de 5y 13 millones de eurcs, respectivamente. Posteriormente, con fecha 26 de noviembre de 2014 la
Junta General de Accionistas de la Sociedad ha autorizade la transmision de las acciones que, hasta dicha
fecha, este accionista poseia de la Sociedad, a otra sociedad gue ha pasado a subrogarse en la posicion
contractual del mencionado accionista.

Por tamo, y teniendo en cuenta la operacion descrita en el parrafe anterior, al 31 de diciembre de 2014 la
Sociedad era titular de 14.583 acciones propias de 6,01 euros de valor nominal, representativas del 2,27% de su
capital social, existiendo un compromiso de compra por las 43.750 accionas restantes, de 6,01 euros de valor
nominal (representativas del 6,82%), que posee la sociedad que se ha subrogado en {a posicién contractual del
accicnista mencionado en el parrafc anterior.

e) Informacidn sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2014, ef Grupo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a proveedores en
operaciones comerciales que a dichas fechas acumuiara un aplazamiento superior al plaze legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en el ejercicio 2014 a dichos proveedores se han realizado dentro
de los limites legales de aplazamienio,

3.~ Respecto al uso de instrumentos financieros por la Sociedad, v cuando resulte relevante para la
valoracidn de sus activos, pasivos. situacidn financiera v resultades

a) Objetivos y politicas de gestién del riesgo de ia Sociedad, incluida la politica aplicada para cubrir
cada tipo de transaccion prevista para la gue se utilice la contabilidad de cobertura,

La cartera de activos financieros disponibles para la venta del Grupo Inverseguros esta compuesta por las
siguientes acciones y participaciones:

- Accion de la Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones S.A.

- Acciones de Bolsas y Mercados Espaficles, Sociedad Holding de Mercadas y Sistemas Financieros, S.A.
- Acciones del Club Financlero Génova.

- Acciones de Spinnaker Invest S.C.R, S A,

- Participacicnes en Fondo AXCN |, F.C.R.
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- Acciones de Foresta Private Equity i, S.C.R,, S.A.

- Acciones de Inmoseguros V.11 2, S.A.

- Periicipaciones en Segurfondo Gestién Dinamica, F.1

- Participaciones en Segurfondo Inversidn, F.LLL (en liguidacién)
- Paricipaciones en Segurfondo Renta Fija Flexible, F.I.

- Participacidon Segurfondo Etico Cartera Flexible, F.I.

- Participacion Segurfondo S&P 100 Cubierto, F.L

Por ofro lado, la cartera de activos financieros mantenidos para negociar del Grupo Inversegurcs esta
compuesta por {as siguientes acciones y participaciones:

- Valores representativos de deuda del estado.
- Activos de renta fija.

El Grupo Inverseguros puede utilizar futuros financieros sobre valores, en operaciones de cobertura de sus
posiciones patrimoniales.

b) La exposicién de la Sociedad al riesgo de precio, riesgo de crédifo, riesgo de liquidez y riesgo de
flujo de caja.

La exposicidn del Grupo Inverseguros depende de las actividades de ias Sociedades pertenecientes al Grupo:

inverseguros Gestién, S A, 8.G.1.1L.C.. §.U.

a) Objetivos y politicas de gestion del riesgo de esta sociedad, incluida la politica aplicada para cubrir
cada tipo de transaccion prevista para la que se utilice [a contabilidad de cobertura.

Los activos gue integran'la cariera de valores de esta sociedad son participaciones en Fondos de Inversidn
Mcbiliaria e imposiciones a plazo fiio. Todes ellos son instrumentos financieros de bajo riesge y de elevada
liquidez.

Algunas de fas diferenies HIC's gestionadas utilizan instrumentos financieros derivados, basicamenie con la
finalidad de cobertura. No obstante, existen cierios casos en que para la mejor adecuacion de la politica de
inversiones se emplean instrumentos financiercs derivados con la finalidad de inversién.

Esta sociedad no utiliza, en la gestidn de sus activos, instrumentos financieres derivados ni con fines de
inversién, ni con fines de cobertura.

b) La exposicién de esta sociedad al riesgo de precio, riesgo de crédito, riesgo de liguidez y riesgo de
flujo de caja.

Los riesgos a los que estan sometidas las 1IC’s gestionadas por esta sociedad son las inherentes a tos mercados
financieros con ias particularidades y acotaciones establecidas en sus respectivas politicas de inversiones.
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Inverseguros Pensiones, S.G.F.P., S A, 8.1,

a} Objetivos y politicas de gestién del riesgo de esta sociedad, incluida la politica aplicada para cubrir
cada tipo de transaccién prevista para la que se utilice [a contabilidad de cobertura.

Los activos gue integran la Cartera de Valores de esta scciedad son depositos de bajo riesgo y de elevada
liquidez.

Esta sociedad no utiliza, en la gestion de sus actives, instrumentos financieros derivados ni con fines de
inversion, ni con fines de cobertura.

b} La exposicién de esta sociedad al riesgo de precio, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de
flujo de caja.

Durante el ejercicic 2013 esta sociedad no ha estado sometida & riesgos.

Inverseguros S V., 8. A., S.U.

a) Objetivos y politicas de gestion del riesgo de esta sociedad, incluida la politica aplicada para cubrir
cada tipo de transaccién prevista para la que se utilice la contabilidad de cobertura.

La cartera de negociacién de esta sociedad estd compuesta por titulos negociados en mercades organizados y
valores de renta fija cotizades. Parte de las posiciones de Renta Fija se cubren diariamente frente al rdesgo de
interés, mediante posiciones de coberiura con productos derivados.

El Consejo de Administracién de esta sociedad determina las lineas y esirategias generales de gestion y
riesgos, v los comunica a la Unidad de Control v a la Direccién. La direccidon informa periddicamente al Consejo
de Administracion de la actividad de esta sociedad.

La Unidad de Gestién de Riesgos informa al Consejo de Adminisiracion de esta sociedad de ias ineficacias o
incumplimientos producidos y evaltia el grado de coherencia entre ia actividad real de esta sociedad y las lineas
y estrategias definidas por el Consejo de Administracion.

Esta sociedad utiliza futuros financieros sobre valores, en operaciones de cobertura de sus posiciones

patfimoniales. De acuerdo con la legislacion vigente, estas operaciones se regisiran en cuentas de orden, bien

por los derechos y compromisos futuros gue pudieran tener repercusion patrimonial, bien por aguellos saldos

gque fueran necesarios para refleiar las operaciones (aungue no tuvieran incidencia en el patrimonio de esta

scciedad}. Por tanto, el nocional de estcs productos (vaior tedrico de los contratcs} no expresa ni el riesgo del
credito ni el de mercado asumido por esta scciedad.

b} La exposicion de esta sociedad al riesgo de precio, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de
flujo de caja.

Esta sociedad tiene filados unos limites, autcrizados por su Ccnsejo de Administracion, que son;

Estructura de Ifmites de Riesgo de Contraparte

- La cuantificaciéon del Riesgo de Coniraparie serd la estimacidén de la posible pérdida gue nos ocasionaria el
incumplimiento de sus compromisos de pago o entrega de titulos por parie de alguna de nuestras
contrapartidas, segin el esquema:
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MERCADO CONTRAPARTIDAS RIESGO
DEUDA PUBLICA ENTIDADES OPERADORAS Incumplimientc de entrega de titulos o
efectivo en operaciones al contado,
AlAF CLIENTES operaciones a plazo o simultaneas con
recompra pendientes de ejecucién,

Otros Mercados
Incumplimientc de  compromisos por
derivados CTC.

BOLSA CLIENTES Incumplimiento de entrega de titulos o
efectivo en operaciones pendientes de
liquidar sin el previc depédsito de titulos o
efectivo.

Rechazo de operacicnes a liquidar en otras

Entidades.
MERCADO EMISOR Incumpiimiente de entrega de titulos.

PRIMARIO CLIENTE Incumpiimiento de entrega de efectivo.

- El Director de 1a Mesa de Operaciones propene a la Direccién General la ciasificacién de los Clientes y
Entidades Operadoras con las que se van a establecer relaciones de negociacidn indicando el fimite de
riesgo de contraparte gue se va asumir en funcién de!l tipo de Cliente o Entidad, su operativa prevista, su
situacion financiera y cuantos otros datos puedan considerar de interés. Dada ia concentracidn de
nuestra Clientela en Entidades Aseguradoras y sus Grupos, el Consejo de Administracién ha aprobado
una estructura automatica de clasificacion que no requigre otras autorizaciones ni documentacion.

-  Tanio lcs Operadores como el Departamento de Back Office disponen de informacién directa sobre el
cumplimiento de los limites de contrapartida.

- Asimismo la Unidad de Gestidon de Riesgos genera diariamente un listado con las operaciones
comprometidas con Clientes y Operadores y de los limites de Riesgo de Contraparte efectuando una
comprobacidén de cumplimientos y autorizaciones.

Estructura de limites de Riesgo de Mercado

- Se considera que tenemos una posicidn abierta al riesgo de tipo de interés ¢ de mercado cuando se contrata
la compra o venta de una partida de un valor por Cuenta Propia, sin que al mismo tlempo se tenga
contratada la venta o compra de la misma parida del mismo valor, con las mismas fechas de ejecucion. Esto
es, la existencia de una posicion abierta {(en venta o compra) sin la exacta contrapartida de la misma, tanto
en nominal come en fecha de contratacion y de liguidacién,

- Los cperadores de la Mesa de Operaciones disponen de modelos de control, de las posiciones tomadas por
Cuenta Propia y de sus coberturas, basades en el calculo de la duracién y la sensibilidad.

- Ei departamento de Back-Cffice de Renta Fija dispone de medios informaticos para contrelar en linea la
composicién de la Cartera Propia.
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- Asimismgo la Unidad de Gestion de Riesges realiza diariamente un conirol de las posiciones, resuitados y
operaciones efectuadas en intradia por la Sociedad por su propia cuenta.

- Las posiciones en Renta Variable por cuenta propia suponen dnicamente inversidn de recursos propios y son
-autorizadas por la Direccion Financlera.

Respecto a oira serie de Riesgos, como pueden ser los Riesgos Legales, de Liguidez, Riesgos Operativas
informaticos, etc. La Direccion General de esta sociedad analizara estos riesgos, con el apoyo de la Unidad de
Gestion de Riesgos, y tomard medidas a nivel de Manual de Procedimientos, informande al Consejo de
Administracion cuando se consideren relevantes.

Inmosegures Tasacién, S.A., S.U.

Dada ia naturaleza de los actives en que se materiglizan las inversiones, asi como ia ausencia de
endeudamiento, esta sociedad presenta unos bajos niveles de exposicion a riesgos financieros.

iInmosegquros Gestion, S.A., 8.1,

Dada la naturaleza de los actives en que se materalizan las inversiones, asi como la ausencia de
endeudamiento, esta sociedad presenta unos bajos niveles de exposicidn a riesgos financieros.

Inmosequros Ligsein, S.L.U.

Dada ia naturaleza de los activos en que se materiaiizan las inversiones, asl como la ausencia de
endeudamiento, esta sociedad presenta unos bajos niveles de exposicidn a riesgos financieros.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Inverseguros, S.A., D. Jaime Moreno
Caballero, para hacer constar que, tras a formulacion de las cuentas anuales consolidadas y el informe de
gestion consolidado de Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes gue integran, junto con la Sociedad, el
Grupo Inverseguros correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014 por tos miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad, en la sesién del 28 de enero de 2015, con vistas a su verificacion
por los Auditores de la Sociedad y posterior aprobacion por la Junta General de Accionistas de la Sociedad,
todos los miembros del Consejo de Administracion han procedido a suscribir el presente documento,
comprensivo de la memoria consolidada, balance consolidado, cuenta de pérdidas y ganancias consolidada,
estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, estado de flujos de efectivo consolidado e informe de
gestion consolidado, en hojas de papel timbrado, cuya numeracion se detalla en el Anexo, firmando cada uno
de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 28 de enero de 2015

El Secretario del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Jaime Moreno Caballero
ALLIANZ, COMPARNIA DE SEGURQOS Y REASEGURQOS S.A,

El Presidente del Consejo de Administracion

Fdo.: D. ignacio Perea Fernandez-Pacheco
AEGON ESPANA, $S.A. DE SEGUROS Y REASEGUROS



Sonsejeros y

dMA DE SEGURGCS

D. Jaime Moreno Cabailero

ALLIANZ, COMPANIA DE SEGUROS.Y REASEGUROS,
SA |

D. José Ramoén Jocano Pérez
NACIONAL DE REASEGUROS, S.A.

D. Luis Pasquau Nieto
CONSORCIO DE COMPENSACION DE SEGURDS

fZ

D. Julic Martinez
CNP VIDA, S.A DE SEGUROS Y
REASEGUROS

D. Pablo Gonzélez de Castejon y Parages
RURAL VIDA, S.A., DE SEGUROS Y REASEGUROS

D. Ignacio Perea Fernandez-Pachaco
AEGON ESPANA, S.A, DE SEGUROS Y
REASEGUROS -

D. Miguel Angel Almazan Manzano ()
MAPFRE GLOBAL RISKS, CIA. INTERNACIONAL DE
SEGUROS Y REASEGUROS,_ S_ﬁ/\«—”/

D? Margarida Gabarrd Olivet (*)
ZURICH INSURANCE PLC, SUCURSAL EN
ESPANA

S

D. 0 De La Puente Rua

B. Pau Amat Vilard (%)

AXA SEGUROS GENERALES, S.A. DE SEGURQOS Y
REASEGUROS

{*} En representacion del Consejero sefialado firma el Presidente del Consejo — AEGON ESPANA, S5.A. DE SEGUROS Y
REASEGUROS, representada por D. Ignacio Perea Faerndndez-Pacheco — en virtud de ia delegacion expresa realizada al
efecto al no haberle sido posible asistir a la reunion.



ANEXO

El presente documento, comprensivo de la memoria consolidada, balance consolidadao,
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, estado de cambios en el patrimonio neto
consolidado, estado de flujos de efective consolidado e informe de gestion consclidado de
Inverseguros, S.A. y Sociedades Dependientes que integran, junto con la Sociedad, el
Grupo Inverseguros, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, se
compone de 91 hojas de papel timbrado, referenciados con la numeracion OM0120751 al
0M0120841 ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros det Consejo de
Administracion en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 28 de enero de 2015

Fdo.: D. Jaime Morenc Caballero
ALLIANZ, COMPANIA DE SEGUROS Y REASEGUROS S.A.
Secretario consejero




