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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2021 
(Expresado en Euros) 
 

ACTIVO  Notas  2021  2020 (*) 
          

1.  Tesorería  5  512,08  431,08 
   1.1.  Caja    512,08  431,08 
   1.2.  Banco España y otros bancos centrales c/c.    -  - 
2.  Créditos a intermediarios financieros  6   61.955.673,85   67.153.425,47 
   2.1. Depósitos a la vista     57.616.544,21   60.770.500,84 
   2.2. Créditos por operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar     -   - 
   2.3. Depósitos a plazo     -   - 
   2.4. Adquisición temporal activos     -  - 
   2.5. Otros créditos    4.339.129,64  6.382.924,63 
   2.6. Activos dudosos    -  - 
   2.7. Ajustes por valoración: (+/-)    -  - 
3.  Crédito a particulares  9   76.005,98  163.594,56 
   3.1. Crédito en efectivo por compras al contado diferidas     -  - 
   3.2. Créditos y anticipos por operaciones de valores     33.472,89  122.826,69 
   3.3. Otros créditos y anticipos     42.533,09  40.767,87 
   3.4. Adquisición temporal activos    -  - 
   3.5. Activos dudosos    -  - 
   3.6. Ajustes por valoración: (+/-)    -  - 
4.  Valores representativos de deuda   7  2.496.111,65  1.797.761,29 
   4.1. Activos monetarios y Deuda Pública    -  - 
   4.2. Otros valores de renta fija cartera interior    2.488.869,25  1.776.276,00 
   4.3. Valores de renta fija cartera exterior    -  - 
   4.4.  Instrumentos financieros híbridos    -  - 
   4.5.  Activos dudosos    -  - 
   4.6.  Ajustes por valoración: (+/-)    7.242,40  21.485,29 
5.  Inversiones vencidas pendientes de cobro     -  - 
6.  Acciones y participaciones  8   7.436.217,11  6.805.844,46 
   6.1.  Acciones y participaciones cartera interior     7.436.217,11  6.805.844,46 
   6.2.  Acciones y participaciones cartera exterior    -  - 
   6.3.  Participaciones    -  - 
   6.4.  Instrumentos de capital mantenidos para la venta    -  - 
   6.5.  Deterioro de valor de acciones y participaciones (-)    -  - 
7.  Derivados     -  - 
   7.1.  Derivados de negociación    -  - 
   7.2.  Derivados de cobertura    -  - 
8.  Contratos de seguros vinculados a pensiones     -  - 
9.  Inmovilizado material  10  58.100,47  44.695,16 
   9.1.  De uso propio     58.100,47  44.695,16 
   9.2.  Inversiones inmobiliarias     -  - 
   9.3.  Inmovilizado material mantenido para la venta     -  - 
   9.4.  Deterioro de valor del Inmovilizado material (-)    -  - 
10.  Inmovilizado intangible     -  - 
  10.1.  Fondo de comercio    -  - 
  10.2.  Aplicaciones informáticas    -  - 
  10.3.  Otros activos intangibles    -  - 
  10.4   Deterioro de valor del Inmovilizado intangible (-)    -  - 
11.  Activos fiscales    -  - 
  11.1. Corrientes     -  - 
  11.2. Diferidos     -   - 
12.  Periodificaciones  12  82.887,09  129.645,25 
   12.1. Comisiones y gastos pagados no devengados     58.774,86  114.582,62 
   12.2. Otras periodificaciones     24.112,23  15.062,63 
13. Otros activos  11   1.076.975,48  284.143,27 
   13.1. Administraciones públicas     833.043,49   47.190,00 
   13.2. Accionistas por desembolsos de capital exigidos     -   - 
   13.3. Otros    243.931,99  236.953,27 
       
TOTAL ACTIVO    73.182.483,71  76.379.540,54 
 
(*) Se incluye, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 
Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjunto forman parte integrante del balance al 31 
de diciembre de 2021. 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2021 
(Expresado en Euros) 
 

PASIVO Y PATRIMONIO NETO  Notas  2021  2020 (*) 
          

1.  Deudas con Intermediarios financieros   13  12.109.716,21  7.659.247,53 
   1.1.  Préstamos y créditos    -  - 
   1.2.  Deudas por operaciones por cuenta propia pendientes 
de liquidar    -  - 
   1.3.  Cesión temporal activos    -  - 
   1.4.  Saldos transitorios por operaciones con valores    12.035.873,47  7.605.369,95 
   1.5.  Otras deudas    73.842,74  53.877,58 
   1.6.  Ajustes por valoración: Intereses devengados no 
vencidos(+)    -  - 

2.  Deudas con particulares  14  33.511.132,65  
 

38.727.668,81 
   2.1.  Cesión temporal de activos    -  - 
   2.2.  Saldos transitorios por operaciones con valores    33.511.132,65  38.727.668,81 
   2.3.  Otros débitos    -  - 
   2.4.  Ajustes por valoración: Intereses devengados no 
vencidos    -  - 
3.  Depósitos en efectivo en garantía de operaciones     -  - 
   3.1.  Operaciones de crédito al mercado    -  - 
   3.2.  Otros depósitos    -  - 
4.  Crédito de valores al mercado por ventas al contado 
diferidas     -   - 
5.  Deudas por ventas en corto y valores recibidos en 
préstamo     -   - 
6.  Otros pasivos a valor razonable     -   - 
7.  Derivados    -  - 
   7.1.  Derivados de negociación    -  - 
   7.2.  Derivados de cobertura    -  - 
8.  Empréstitos    -  - 
9.  Pasivos subordinados    -  - 
10. Provisiones para riesgos  15  1.281.038,65  1.417.835,93 
   10.1. Provisiones para pensiones y obligaciones similares    325.340,98  306.530,98 
   10.2. Provisiones para impuestos    -  - 
   10.3. Provisiones por transacciones con pagos basados en 
instrumentos de capital    -  - 
   10.4. Provisiones para otros riesgos     955.697,67  1.111.304,95 
11. Pasivos Fiscales  19  255.194,11  2.962.469,73 
   11.1. Corrientes    95.410,71  2.895.563,66 
   11.2. Diferidos    159.783,40  66.906,07 
12. Pasivos asociados con activos no corrientes para la 
venta    -  - 
13. Periodificaciones  12  552.296,86  669.933,88 
   13.1. Comisiones y otros productos cobrados y no 
devengados    -  - 
   13.2. Gastos devengados no vencidos    547.636,29  661.406,49 
   13.3. Otras periodificaciones    4.660,57  8.527,39 
14. Otros pasivos  11  331.108,59  352.772,52 
   14.1. Administraciones públicas    285.765,86  318.863,84 
   14.2. Desembolsos pendientes en suscripción de valores    -  - 
   14.3. Saldos por operaciones de arrendamiento financiero    -  - 
   14.4. Otras deudas no relacionadas con operaciones de 
valores    45.342,73  33.908,68 
15. Capital con naturaleza de pasivo financiero    -  - 
       

TOTAL PASIVO     48.040.487,07  51.789.928,40 
 
(*) Se incluye, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 
Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjunto forman parte integrante del balance al 31 
de diciembre de 2021. 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2021 
(Expresado en Euros) 
 
PASIVO Y PATRIMONIO NETO Notas 2021  2020 (*) 
 
16. Fondos propios  24.460.806,48 24.304.372,93 
   16.1. Capital 16 14.187.160,40 14.187.160,40 
   16.2. Prima de emisión 17 2.636.625,84 2.636.625,84 
   16.3. Reservas 18 5.996.005,21  3.496.005,21  
   16.4. Valores propios (-) -  -  
   16.5. Resultados de ejercicios anteriores (+/-) -  -  
   16.6. Otras aportaciones de socios  -  
   16.7. Resultado del ejercicio (+/-) 1.641.015,03 13.464.677,70 
   16.8. Dividendos y retribuciones (-) - (9.480.096,22) 
   16.9. Otros instrumentos de patrimonio neto - - 
17. Ajustes por valoración en patrimonio neto (+/-) 7 y 8 681.190,16 285.239,21 
   17.1. Activos financieros a valor razonable con cambios 
en patrimonio neto (+/-)  681.190,16 285.239,21 
   17.2. Pasivos financieros a valor razonable con cambios 
en patrimonio neto (+/-)  -  -  
   17.3. Coberturas de flujo de efectivo (+/-)  -  -  
   17.4. Coberturas de inversiones netas de negocios en el 
extranjero (+/-)  -  -  
   17.5. Diferencias de cambio (+/-)  -  -  
   17.6. Resto de ajustes por valoración (+/-)  -  -  
18. Subvenciones, donaciones y legados recibidos  -  -  
   
TOTAL PATRIMONIO NETO 25.141.996,64 24.589.612,14  
   
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 73.182.483,71 76.379.540,54  

 
(*) Se incluye, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 
Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjunto forman parte integrante del balance al 31 
de diciembre de 2021. 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2021 
(Expresado en Euros) 

 
CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO  

Nota
s 

 
2021  2020 (*) 

        
1. Avales y garantías concedidas   23  6.758.586,24  5.631.452,80 

1.1. Participación en la fianza colectiva    1.650.000,60  3.579.017,20 
1.2. Activos afectos a garantías propias o de terceros    3.056.150,04  - 
1.3. Riesgos por derivados contratados por cuenta de terceros    -  - 
1.4. Otros    2.052.435,60  2.052.435,60 

2. Otros pasivos contingentes    -  - 
3. Compromisos de compraventa de valores a plazo    -  - 
    3.1. Deuda pública    -  - 
    3.2. Otros valores de renta fija    -  - 
    3.3. Acciones y participaciones    -  - 
4.  Compromisos de compras de valores a plazo    -  - 
    4.1. Activos monetarios y Deuda pública    -  - 
    4.2. Otros valores de renta fija    -  - 
    4.3. Acciones y participaciones    -  - 
5.  Compromisos de ventas de valores a plazo    -  - 
    4.1. Activos monetarios y Deuda pública    -  - 
    4.2. Otros valores de renta fija    -  - 
    4.3. Acciones y participaciones    -  - 
6.  Desembolsos comprometidos por aseguramiento de emisiones    -  - 
    6.1. Valores de renta fija    -  - 
    6.2. Acciones y participaciones    -  - 
7.  Ordenes propias sobre valores pendientes de ejecutar    -  - 
    7.1. Ordenes de compra    -  - 
    7.2. Ordenes de venta    -  - 
8.  Derivados financieros    -  - 
    8.1. Contratos a plazo de activos financieros    -  - 
    8.2. Compraventa de divisas contratadas y no vencidas    -  - 
    8.3. Futuros financieros sobre valores y tipos de interés    -  - 
    8.4. Otras operaciones sobre tipos de interés    -  - 
    8.5. Futuros financieros sobre divisas    -  - 
    8.6. Opciones sobre valores o índices    -  - 
    8.7. Opciones sobre tipos de interés    -  - 
    8.8. Opciones sobre divisas    -  - 
    8.9. Otros contratos (subyacente no financiero, etc)    -  - 
9. Préstamo de valores al mercado    -  - 
    9.1. Valores propios    -  - 
    9.2. Valores de clientes    -  - 
10. Crédito concedido a clientes por operaciones de valores    -  - 
    10.1. Crédito dispuesto    -  - 
    10.2. Crédito disponible    -  - 
11. Activos adquiridos en nombre propio por cuenta de terceros    -  - 
12. Otras cuentas de riesgo y compromiso    -  - 
       
TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO    6.758.586,24  5.631.452,80 
        
 
(*) Se incluye, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 
Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjunto forman parte integrante del balance al 31 
de diciembre de 2021. 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2021 
(Expresado en Euros) 
 

OTRAS CUENTAS DE ORDEN  Notas  2021  2020 (*) 
        

1. Disponible no condicionado a la vista en entidades de 
crédito  

23  
-  - 

2. Órdenes de clientes de compra de valores pendientes de 
liquidar  

23  
5.252.983,59  1.809.249,96 

    2.1. Con la Sociedad de Sistemas    317.568,86  1.294.885,11 
    2.2. Acciones de IIC    -  - 
    2.3. Con otros intermediarios financieros    4.935.414,73  514.364,85 
3. Órdenes de clientes de venta de valores pendientes de 
liquidar  

23  
2.525.440,72  3.010.970,06 

    3.1. Con la Sociedad de Sistemas    1.072.109,37  1.674.444,53 
    3.2. Acciones de IIC    -  - 
    3.3. Con otros intermediarios financieros    1.453.331,35  1.336.525,53 
4. Depósitos de instrumentos financieros (valor de 
mercado)  

  
1.323.029.124,85  1.510.144.653,34 

    4.1. Propios    8.605.636,80  7.988.676,18 
    4.2. De terceros    792.191.639,65  802.421.400,58 
    4.3. Recibidos de otra entidad depositaria    522.231.848,40  699.734.576,58 
5. Instrumentos financieros propios y de terceros en poder 
de otras  entidades (valor de mercado)  23  1.733.092.280,34  1.755.511.585,01 
    5.1. Propios    1.145.181,07  632.110,99 
    5.2. De terceros    1.731.947.099,27  1.754.879.484,02 
6. Préstamo de valores recibidos    -  - 
    6.1. Valores vendidos    -  - 
    6.2. Valores cedidos temporalmente    -  - 
    6.3. Valores disponibles    -  - 
7. Carteras gestionadas    137.502.754,75  139.395.220,44 
    7.1. Invertido en acciones y participaciones interiores cotizadas    6.983.056,94  8.083.307,43 
    7.2. Invertido en acciones y participaciones interiores no 

cotizadas  
  

-  - 
    7.3. Invertido en valores de renta fija interiores cotizados    44.802.318,20  40.133.992,70 
    7.4. Invertido en valores de renta fija interiores no cotizados    -  - 
    7.5. Invertido en valores exteriores cotizados    69.832.943,08  82.469.989,76 
    7.6. Invertido en valores exteriores no cotizados    -  - 
    7.7. Efectivo en intermediarios financieros    15.884.436,53  8.707.930,55 
8.  Garantías depositadas por terceros en otras entidades 
financieras por crédito al mercado  

  
-  - 

    8.1. Garantías iniciales    -  - 
    8.2. Garantías adicionales    -  - 
9. Activos en suspenso regularizados    -  - 
10. Productos vencidos y no cobrados de activos dudosos  23  -  - 
11. Garantías recibidas de clientes sobre crédito a 
particulares  

  
-  - 

12. Otras cuentas de orden  23  -  - 
       
TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN    3.201.402.584,25  3.409.871.688,81 
       
TOTAL CUENTAS DE ORDEN    3.208.161.170,49  3.415.503.141,61 
       

 
(*) Se incluye, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 
Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjunto forman parte integrante del balance al 31 
de diciembre de 2021. 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2021 
(Expresada en Euros) 
 

DEBE Notas  2021  2020 (*) 
   
1. Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros  15.015,39  15.568,52 
    1.1.  Intermediarios financieros  -  - 
    1.2.  Particulares residentes  -  - 
    1.3.  Particulares no residentes  -  - 
    1.4.  Empréstitos y otras financiaciones  -  - 
    1.5.  Pasivos subordinados  -  - 
    1.6.  Rectificación de costes por operaciones de cobertura  -  - 
    1.7.  Costes por intereses de los fondos de pensiones  -  - 
    1.8   Remuneración de capital con naturaleza de pasivo financiero  -  - 
    1.9.  Otros intereses  15.015,39  15.568,52 
2. Comisiones y corretajes satisfechos 27 209.363,76  202.736,64 
    2.1.  Operaciones con valores  -  - 
    2.2.  Operaciones con instrumentos derivados  -  - 
    2.3   Aseguramiento y colocación de emisiones  -  - 
    2.4   Comisiones satisfechas a mercados y sistemas de 

compensación y liquidación 
 

-  - 
    2.5.  Avales correspondientes a la fianza colectiva al mercado   -  - 
    2.6   Comisiones cedidas a representantes y a otras entidades  -  - 
    2.7. Otras comisiones  209.363,76  202.736,54 
3. Pérdidas en inversiones financieras 28 612,49  35.090,50 
    3.1. Activos monetarios y deuda pública  -  - 
    3.2. Otros valores de renta fija cartera interior  -  - 
    3.3. Otros valores de renta fija cartera exterior  -  - 
    3.4. Acciones y participaciones cartera interior  612,49  35.090,50 
    3.5. Acciones y participaciones cartera exterior  -  - 
    3.6. Derivados de negociación  -  - 
    3.7. Diferencia neta negativa por venta de valores de renta fija en 

descubierto y recibidos en préstamo 
 

-  - 
    3.8. Diferencia neta negativa por venta de acciones y 

participaciones en descubierto y recibidos en préstamo 
 

-  - 
    3.9. Pérdidas de otros activos a valor razonable  -  - 
    3.10. Rectificaciones de pérdidas por operaciones de cobertura  -  - 
    3.11. Otras pérdidas  -  - 
4. Pérdidas por deterioro del valor de los activos financieros  -  - 
    4.1. Créditos y otros activos financieros de renta fija  -  - 
    4.2. Instrumentos de capital  -  - 
5. Pérdidas por diferencias de cambio  -  - 
6. Gastos de personal 30 3.042.496,63  3.210.339,12 
    6.1. Sueldos y gratificaciones  2.415.812,60  2.521.268,93 
    6.2. Cuotas a la Seguridad Social  510.360,55  513.961,51 
    6.3. Dotaciones a fondos de pensiones internos  -  - 
    6.4. Aportaciones a fondos de pensiones externos  -  - 
    6.5. Indemnizaciones por despidos  -  - 
    6.6. Gastos de formación  8.499,96  8.499,96 
    6.7. Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos de 

capital 
 

-  - 
    6.8. Otros gastos de personal  107.823,52  166.608,72 

 
 
 
(*) Presentado, única y exclusivamente, a efectos comparativos 
 
Las Notas 1 a 31, descritas en la memoria y el Anexo adjunto, forman parte integrante de la cuenta de 
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.   
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2021 
(Expresada en Euros) 
 

DEBE Notas  2021  2020 (*) 
 
7. Gastos generales 31 1.783.275,47 1.777.015,21 
    7.1. Alquileres de inmuebles e instalaciones 416.074,44 415.733,28 
    7.2. Comunicaciones 86.172,00 84.672,00 
    7.3. Sistemas informáticos - - 
    7.4. Suministros 28.723,90 25.920,00 
    7.5. Conservación y reparación - - 
    7.6. Publicidad y propaganda 3.500,04 3.500,04 
    7.7. Representación y desplazamiento 34.288,76 62.400,00 
    7.8. Órganos de gobierno (dietas, primas, etc.) - - 
    7.9. Servicios administrativos subcontratados - - 
    7.10. Otros servicios de profesionales independientes 137.583,48 125.127,60 
    7.11. Resto de gastos 1.076.932,85 1.059.662,29 
8. Otras cargas de explotación 29 122.985,00 130.324,96 
    8.1. Aportaciones al Fondo de Garantía de Inversiones 76.325,04 70.665,00 
    8.2. Otros conceptos 46.659,96 59.659,96 
9. Contribuciones e impuestos 253.452,75 254.388,88 
10. Amortizaciones 10 34.808,37 438.847,31 
    10.1. Inmuebles de uso propio - - 
    10.2. Mobiliario, instalaciones y vehículos 34.808,37 438.847,31 
    10.3. Inversiones inmobiliarias - - 
    10.4. Activos intangibles - - 
11. Pérdidas por deterioro de valor de activos no financieros - - 
    11.1 Inmovilizado material - - 
    11.2. Activos intangibles - - 
    11.3. Resto - - 
12. Dotaciones a provisiones para riesgos 15 - 1.050.000,00 
    12.1. Provisiones para impuestos - - 
    12.2. Otras provisiones - 1.050.000,00 
13. Otras pérdidas - - 
    13.1. Por venta de activos no financieros - - 
    13.2. Por venta de participaciones - - 
    13.3. En activos no corrientes mantenidos para la venta - - 
    13.4. Por aplicación de la fianza colectiva al mercado - - 
    13.5. Otras pérdidas  - - 
14. Impuesto sobre el beneficio de período 19 158.812,98 3.047.305,27 
15. Resultado de actividades interrumpidas - - 
16. Resultado neto (+/-)  1.641.015,03 13.464.677,70 
   

 
Las Notas 1 a 31, descritas en la memoria y el Anexo adjunto, forman parte integrante de la cuenta de 
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.   
 
(*) Presentado, única y exclusivamente, a efectos comparativos 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
CUENTA DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 2021 
(Expresada en Euros) 
 
HABER Notas 2021  2020 (*) 
       
1. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos 
financieros 26 374.783,03 324.057,09 
    1.1. Banco de España  - - 
    1.2. Intermediarios financieros  - - 
    1.3. Particulares residentes  - - 
    1.4. Particulares no residentes  - - 
    1.5. Activos monetarios y Deuda Pública  - - 
    1.6  Otros valores de renta fija  4.575,38 25.703,16 
    1.7. Cartera de renta fija exterior  - - 
    1.8. Dividendos de acciones y participaciones  355.926,66 263.951,10 
    1.9. Rectificación de los productos por operaciones de cobertura  - - 
    1.10. Productos de contratos de seguros vinculados a pensiones y 

obligaciones similares  - - 
    1.11. Otros intereses y rendimientos  14.280,99 34.402,83 
2. Comisiones percibidas 27 6.730.576,34 6.802.011,63 
    2.1. Tramitación y ejecución de órdenes de clientes para compraventa de 

valores  2.485.556,94 3.149.646,79 
    2.2. Aseguramiento y colocación de emisiones  1.329.158,51 800.729,94 
    2.3. Comercialización de Instituciones de Inversión Colectiva  - - 
    2.4. Depósito y anotación de valores  1.297.035,39 1.262.435,01 
    2.5. Gestión de carteras  326.815,34 275.491,87 
    2.6. Asesoramiento en materia de inversión  - - 
    2.7. Búsqueda y colocación de paquetes de valores en mercados 

secundarios  - - 
    2.8. Internalización sistemática de órdenes  - - 
    2.9. Intermediación en instrumentos derivados  - - 
    2.10. Comisiones por operaciones de crédito al mercado  - - 
    2.11. Comisiones por elaboración de informes de inversiones y análisis 

financieros  - - 
    2.12. Otras comisiones  1.292.010,16 1.313.708,02 
3. Ganancias en inversiones financieras 28 156.478,50 16.500.225,29 
    3.1. Activos monetarios y deuda pública  - - 
    3.2. Otros valores de renta fija cartera interior  33.686,03 71.260,97 
    3.3. Otros valores de renta fija cartera exterior  - - 
    3.4. Acciones y participaciones cartera interior  (275,36) (3.253,50) 
    3.5. Acciones y participaciones cartera exterior  - - 
    3.6. Derivados de negociación  - - 
    3.7. Diferencia neta negativa venta de valores de renta fija en 

descubierto y recibidos en préstamo  - - 
    3.8. Diferencia neta negativa venta de acciones y participaciones en 

descubierto y recibidos en préstamo  - - 
    3.9. Ganancias de otros activos a valor razonable  123.067,83 16.432.217,82 
    3.10. Rectificaciones de ganancias por operaciones de cobertura  - - 
    3.11. Otras ganancias  - - 
    3.12. Diferencia negativa en combinaciones de negocios  - - 
4. Recuperaciones de valor de activos financieros deteriorados  - - 
    4.1. Créditos y otros activos financieros de renta fija  - - 
    4.2. Instrumentos de capital  - - 
5. Ganancias por diferencia de cambio  - - 
6. Otros productos de explotación  - - 
    5.1. Ingresos por alquiler de edificios en propiedad  - - 
    5.2. Ingresos por alquiler de equipos informáticos y software  - - 
    5.3. Otros productos de explotación  - - 
7. Recuperaciones de valor de activos no financieros deteriorados  - - 
    7.1. Inmovilizado material  - - 
    7.2. Activos intangibles  - - 
    7.3. Resto  - - 
8. Recuperación de provisiones para riesgos  - - 
    8.1. Provisiones para impuestos  - - 
    8.2. Otras provisiones  - - 
9. Otras ganancias  - - 
    9.1. Por venta de activos no financieros  - - 
    9.2. Por venta de participaciones  - - 
    9.3. En activos no corrientes mantenidos para la venta   - - 
    9.4. Por recuperación de pérdidas de la fianza colectiva al mercado  - - 
    9.5. Otras ganancias  - - 
10. Ganancias de actividades interrumpidas  - - 
    
(*) Presentado, única y exclusivamente, a efectos comparativos 
 
Las Notas 1 a 31, descritas en la memoria y el Anexo adjunto, forman parte integrante de la cuenta de 
pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.   
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO 
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
 
A)  ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTE AL 
EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(Expresado en Euros) 
 

  Notas   2021  2020 (*) 
       

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias    1.641.015,03  13.464.677,70 
       
Ingresos y gastos imputados directamente al 
patrimonio neto       
  Por valoración de instrumentos financieros    512.456,82  350.552,72 

- Activos financieros a valor razonable con cambios en el 
patrimonio neto  7 y 8  512.456,82  350.552,72 
- Otros ingresos / gastos    -  - 

  Por coberturas de flujos de efectivo    -  - 
  Subvenciones, donaciones y legados recibidos    -  - 
  Por ganancias y pérdidas actuariales y otros ajustes    -  - 
  Por activos no corrientes y pasivos vinculados con cambios 
directos en el patrimonio neto    -  - 
  Diferencias de conversión    -  - 
  Efecto impositivo  18  (97.366,85)  (66.605,21) 
Total ingresos y gastos imputados directamente al 
patrimonio neto    415.089,97  13.283.947,51 
 
Transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias       
  Por valoración de instrumentos financieros    (23.628,54)  (17.269.570,22) 

- Activos financieros a valor razonable con cambios en el 
patrimonio neto    (23.628,54)  (17.269.570,22) 
- Otros ingresos / gastos    -  - 

  Por coberturas de flujos de efectivo    -  - 
  Subvenciones, donaciones y legados recibidos    -  - 
  Por activos no corrientes y pasivos vinculados con cambios 
directos en el 
  patrimonio neto     -  - 
  Diferencias de conversión    -  - 
  Efecto impositivo    4.489,42  3.281.218,34 
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y 
ganancias    (19.139,12)  (13.988.351,88) 
 
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS    2.036.965,88  (239.726,47) 

 
(*) Se incluye, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 
Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante del estado de 
ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021. 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 
2021 
 
B)  ESTADO TOTAL DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO 

(Expresado en Euros) 
 

  
 

  

  
  

Capital  

   
Prima de 
Emisión  

  
  

Reservas 

  
Resultado 

del ejercicio 

Menos: 
Dividendos y 
retribuciones 

Total 
Fondos 
propios  

  
Ajustes por 
valoración  

Subvenciones 
donaciones  
y legados  

Total 
Patrimonio 

Neto  
SALDO AL CIERRE DEL EJERCICIO  
2019 (*) 14.187.160,40  2.636.625,84  3.496.005,21  1.280.381,86  - 21.600.173,31  13.989.643,38  - 35.589.816,69  

Ajustes por cambios en criterios contables - - - - - - - - - 
Ajustes por errores - - - - - - - - - 

SALDO INICIAL AJUSTADO AL 1 DE 
ENERO DE 2020 (*) 14.187.160,40  2.636.625,84  3.496.005,21  1.280.381,86  - 21.600.173,31  13.989.643,38  - 35.589.816,69  

   Total ingresos / (gastos) reconocidos - - - 13.464.677,70 - 13.464.677,70 (13.704.404,17) - (239.726,47) 
   Otras variaciones del patrimonio neto - - - (1.280.381,86) (9.480.096,22) (10.760.478,08) - - (10.760.478,08) 
      Distribución de dividendos /   
      remuneraciones a socios - - - (1.280.381,86) (9.480.096,22) (10.760.478,08) - - (10.760.478,08) 
      Aumento de capital - - - - - - - - - 
      Impacto del cambio en el tipo  
      impositivo (**) - - - - - - - - - 
SALDO FINAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 
2020 (*) 14.187.160,40  2.636.625,84  3.496.005,21  13.464.677,70 (9.480.096,22) 24.304.372,93 285.239,21 - 24.589.612,14 

Ajustes por cambios en criterios contables - - - - - - - - - 
Ajustes por errores - - - - - - - - - 

SALDO INICIAL AJUSTADO AL 1 DE 
ENERO DE 2021 14.187.160,40 2.636.625,84 3.496.005,21 13.464.677,70 (9.480.096,22) 24.304.372,93 285.239,21 - 24.589.612,14 

   Total ingresos / (gastos) reconocidos - - - 1.641.015,03 - 1.641.015,03 395.950,95 - 2.036.965,98 
   Otras variaciones del patrimonio neto - - 2.500.000,00 (13.464.677,70) 9.480.096,22 (1.484.581,48) - - (1.484.581,48) 
      Distribución de dividendos /  
      remuneraciones a socios - - 2.500.000,00 (13.464.677,70) 9.480.096,22 (1.484.581,48) - - (1.484.581,48) 
      Aumento de capital - - - - - - - - - 
      Impacto del cambio en el tipo  
      impositivo (**) - - - - - - - - - 
SALDO FINAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 
2021 14.187.160,40 2.636.625,84 5.996.005,21 1.641.015,03 - 24.460.806,48 681.190,16 - 25.141.996,64 

 
(*) Se incluye, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 
Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjunto forman parte integrante del estado total de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio 
anual terminado el 31 de diciembre de 2021.
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL 
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2021 
(Expresado en Euros) 
 

  Nota   2021  2020 
A) FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN       

1. . Resultado del ejercicio antes de impuestos   1.799.828,01 16.511.982,97
2. . Ajustes del resultado   (15.422,47) 3.002.826,02

Amortizaciones del inmovilizado (+)  10 34.808,37 438.847,31
Correcciones valorativas por deterioro (+/-)   - -
Variación de provisiones (+/-)  31 18.810,00 1.131.100,04
Imputación de subvenciones (-)   - -
Resultados por bajas y enajenaciones de inmovilizado (+/-)   - -
Resultados por bajas y enajenaciones de instrumentos financieros (+/-)   - -
Ingresos financieros (-)   - -
Gastos financieros (+)   - -
Diferencias de cambio (+/-)   - -
Variación del valor razonable de instrumentos financieros(+/-)   (69.040,84) 1.432.878,67
Otros ingresos y gastos   - -

3. . Cambios en el capital corriente   (2.413.728,30) 4.186.344,99
Existencias (+/-)   - -
Deudores y otras cuentas a cobrar (+/-)  6 y 9 2.131.383,51 (458.370,82)
Otros activos corrientes (+/-)  11 y 12 (839.590,37) 31.654,71
Acreedores y otras cuentas a pagar (+/-)  13 y 14 (766.067,48) 4.499.341,96
Otros pasivos corrientes (+/-)   (2.939.453,96) 113.719,14
Otros activos y pasivos no corrientes (+/-)   - -

4. . Otros flujos de efectivo de las actividades de explotación   (158.812,98) (3.047.305,27)
Pagos de intereses (-)   - -
Cobros de dividendos (+)   - -
Cobros de intereses (+)   - -
Cobros pagos por impuesto sobre beneficios (+/-)  19 (158.812,98) (3.047.305,27)
Otros cobros pagos (+/-)   - -

5. . Flujos de efectivo de las actividades de explotación   (788.135,74) 20.653.848,71
    (788.135,74) 20.653.848,71 

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN      
6. . Pagos por inversiones (-)    (5.320.242,56) (91.430,32)

Empresas del grupo    - -
Inmovilizado intangible    - -
Inmovilizado material  10  (21.403,12) (91.430,32)
Inversiones inmobiliarias    - -
Otros activos financieros  7 y 8  (5.298.839,44) -
Activos no corrientes mantenidos para la venta    - -

7. . Cobros por desinversiones (+)    4.439.003,15 -
Empresas del grupo    - -
Inmovilizado intangible    - -
Inmovilizado material    - -
Inversiones inmobiliarias    - -
Otros activos financieros  7 y 8  4.439.003,15 -
Activos no corrientes mantenidos para la venta    - -

8. . Flujos de efectivo de las actividades de inversión    (881.239,41) (91.430,32)
    (881.239,41) (91.430,32)

FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN   
9. . Cobros y pagos por instrumentos de patrimonio   - -

Emisión de instrumentos de patrimonio (+)   - -
Amortización de instrumentos de patrimonio (-)   - -
Adquisición de instrumentos de patrimonio propio (-)   - -
Enajenación de instrumentos de patrimonio propio (+)   - -
Subvenciones, donaciones y legados recibidos (+)   - -

10. . Cobros y pagos por instrumentos de pasivo financiero   - -
Emisión   - -
- . Obligaciones y otros valores negociables (+)   - -
- . Deudas con entidades de crédito (+)   - -
- . Deudas con empresas del grupo y asociadas (+)   - -
- . Otras deudas (+)   - -
Devolución y amortización de   - -
- . Obligaciones y otros valores negociables (+ )   - -
- . Deudas con entidades de crédito (+)   - -
- . Deudas con empresas del grupo y asociadas (+)   - -
- . Otras deudas (+)   - -

11. . Pagos por dividendos y remuneraciones de otros instrumentos de patrimonio   
 

(1.484.581,48) (10.760.478,08)

Dividendos (-)  16 (1.484.581,48) (10.760.478,08)
Remuneración de otros instrumentos de patrimonio (-)     

12. . Flujos de efectivo de las actividades de financiación    (1.484.581,48) (10.760.478,08)
    (1.484.581,48) (10.760.478,08)

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO    - -
AUMENTO / DISMINUCIÓN NETA DEL EFECTIVO O EQUIVALENTES   (3.153.956,63) 9.801.940,31

Efectivo o equivalentes al inicio del ejercicio  6  60.770.500,84 50.968.560,73 
Efectivo o equivalentes al final del ejercicio  6  57.616.544,21 60.770.500,84 
       
(*) Se incluye, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 
Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjunto forman parte integrante del estado de flujos 
de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2021.   
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MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE 
DICIEMBRE DE 2021 
 

1. Reseña histórica de la Sociedad, bases de presentación de las cuentas anuales y 
otra información 

a) Reseña histórica 

Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyó en Bilbao el 
13 de julio de 1989. Su actividad está sujeta a lo establecido en el Real Decreto Legislativo 
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado 
de Valores, en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen jurídico de las 
empresas de servicios de inversión y demás entidades que prestan servicios de inversión y 
sus sucesivas modificaciones, así como en la normativa emanada de la Comisión Nacional 
del Mercado de Valores (en adelante, la C.N.M.V.). 

Norbolsa fue inscrita con el número 40 en el Registro de Sociedades de Valores de la 
C.N.M.V. el día 19 de julio de 1989. Es Miembro de la Bolsa de Bilbao, Miembro 
Compensador Individual de BME Clearing y Entidad Participante en Iberclear. 
 
Con fecha 3 de febrero de 2003, la Junta General de Accionistas acordó el cambio de 
denominación de Norbolsa, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A. por la actual. Con fecha 5 de 
febrero de 2003 fue enviada la solicitud del cambio a la C.N.M.V. Con fechas 5 de junio y 
31 de julio de 2003, el cambio fue inscrito en el Registro Mercantil y en el Registro de la 
C.N.M.V., respectivamente. 

Con fecha 5 de octubre de 2011 se realizó la escritura pública del cambio del domicilio social 
pasando de Calle Navarra 5, 2º, 48001 de Bilbao a Torre Iberdrola, Plaza Euskadi nº5 - 
planta 26, 48009 de Bilbao. 

La Junta General de Accionistas de la Sociedad acordó el 12 de mayo de 2008 la 
modificación de su objeto social, para adaptarse a lo establecido en la modificación de la 
Ley del Mercado de Valores, Ley 47/2007, de 19 de diciembre. Con fecha 12 de junio de 
2008 se elevó el acuerdo a escritura pública notarial y se procedió a su inscripción en el 
Registro Mercantil y su comunicación a la C.N.M.V. Tras dicha modificación, el objeto social 
de la Sociedad es la realización de las actividades que la Ley del Mercado de Valores y la 
normativa legal que la desarrolla configuran como propias de las Empresas de Servicios de 
Inversión, entre las que cabe destacar las siguientes: 

I. Servicios de inversión: 

a) La recepción y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o más 
instrumentos financieros. 

b) La ejecución de dichas órdenes por cuenta de clientes. 

c) La negociación por cuenta propia. 

d) La gestión discrecional e individualizada de carteras de inversión con arreglo a los 
mandatos conferidos por los clientes. 

e) La colocación de instrumentos financieros. 
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f) El aseguramiento de una emisión o de una colocación de instrumentos financieros. 

g) El asesoramiento en materia de inversión. 

II. Servicios auxiliares: 

a) La custodia y administración por cuenta de clientes de los instrumentos previstos 
en el artículo 2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que 
se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. 

b) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y 
cuestiones afines, así como el asesoramiento y demás servicios en relación con 
fusiones y adquisiciones de empresas. 

c) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o 
colocación de instrumentos financieros. 

d) La elaboración de informes de inversiones y análisis financieros y otras formas de 
recomendación general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros. 

e) Los servicios de inversión, así como los servicios auxiliares que se refieran al 
subyacente no financiero de los instrumentos financieros derivados contemplados 
en el artículo 2.1, 2.2, 2.6 y 2.7 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de 
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. 

III. Instrumentos: 

Los servicios de inversión y, en su caso, los servicios auxiliares se prestarán sobre los 
siguientes instrumentos: 

a) Los valores negociables emitidos por personas o entidades, públicas o privadas, y 
agrupados en emisiones: 
 

- Las acciones de sociedades y valores negociables equivalentes a las 
acciones, por su conversión o por el ejercicio de los derechos que confiere. 

- Las cuotas participativas de las Cajas de Ahorros y las cuotas participativas 
en la Asociación de Cecabank. 

- Los bonos, obligaciones y otros valores análogos, representativos de parte 
de un empréstito, incluidos los convertibles o canjeables. 

- Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias. 
- Los bonos de titulización. 
- Las participaciones y acciones de instituciones de inversión colectiva. 
- Los instrumentos del mercado monetario, tales como letras del tesoro, 

certificados de depósitos y pagarés, salvo que sean librados 
singularmente, excluyéndose los instrumentos de pago que deriven de 
operaciones comerciales antecedentes que no impliquen captación de 
fondos reembolsables. 

- Las participaciones preferentes. 
- Las cedulas territoriales. 
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- Los “warrants” y demás valores negociables derivados que confieran el 
derecho a adquirir o vender cualquier otro valor negociable, o que den 
derecho a una liquidación en efectivo determinada por referencia, entre 
otros valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, 
materias primas, riesgo de crédito y otros índices o medidas. 

- Los demás a los que las disposiciones legales o reglamentarias atribuyan 
la condición de valor negociable. 

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

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

d) Contratos de opciones, futuros, permutas y otros contratos de instrumentos 
financieros derivados relacionados con materias primas que puedan liquidarse en 
especie, siempre que se negocien en un mercado regulado o sistema multilateral 
de negociación. 

e) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y 
otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con materias 
primas que puedan ser liquidados mediante entrega física no mencionados en el 
apartado anterior y no destinados a fines comerciales, que presentan las 
características de otros instrumentos financieros derivados, teniendo en cuenta, 
entre otras cosas, si se liquidan a través de cámaras de compensación reconocidas 
o son objeto de ajustes regulares de los márgenes de garantía. 

f) Contratos financieros por diferencias. 
 
La Sociedad desarrolla toda su actividad desde sus oficinas en Bilbao, teniendo, sin 
embargo, acuerdos de colaboración con sociedades radicadas en distintas localizaciones 
geográficas. Los ingresos obtenidos por corretajes y liquidaciones en los mercados estatales 
suponen el 62% y el 68% del total de los ingresos de intermediación de la Sociedad en los 
ejercicios 2021 y 2020, respectivamente. 

Al 31 de diciembre de 2021 la Sociedad está integrada en el Grupo Kutxabank, cuya 
sociedad dominante es Kutxabank S.A. (véase Nota 16), siendo esta sociedad la que 
formula estados financieros consolidados. Las cuentas anuales consolidadas del Grupo 
Kutxabank del ejercicio 2020 fueron formuladas por sus Administradores en la reunión de 
su Consejo de Administración celebrada el 25 de febrero de 2021, aprobadas por la Junta 
General de Accionistas con fecha 12 de abril de 2021 y depositadas en el Registro Mercantil 
de Vizcaya. Asimismo, Bilbao Bizkaia Kutxa Fundación Bancaria, con domicilio social en 
Gran Vía 19-21 de Bilbao, tiene la facultad de ejercer el control sobre Kutxabank. Por lo 
tanto, Kutxabank y sus Sociedades Dependientes forman parte del Grupo Bilbao Bizkaia 
Kutxa Fundación Bancaria. Las cuentas anuales consolidadas del Grupo Bilbao Bizkaia Kutxa 
Fundación Bancaria correspondientes al ejercicio 2020 fueron aprobadas por el Patronato 
con fecha 27 de abril de 2021 y depositadas en el Registro Mercantil de Vizcaya. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no está obligada, de acuerdo con el 
contenido del artículo 42 del Código de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas, 
por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades. 
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b) Bases de presentación de las cuentas anuales 

b.1) Marco Normativo 

Las cuentas anuales adjuntas, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han 
sido preparadas a partir de los registros contables de ésta, habiéndose aplicado la 
legislación mercantil vigente y con las normas establecidas en la Circular 1/2021, de 
25 de marzo, de la C.N.M.V. sobre normas contables, cuentas anuales y estados 
financieros de las Empresas de Servicios de Inversión y sus grupos consolidables, 
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva y Sociedades Gestoras de 
Entidades de tipo cerrado y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y, en lo no previsto en éstas, el Plan General 
de Contabilidad aprobado mediante Real Decreto 1159/2010, de 17 de septiembre, el 
Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre y el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero, 
en vigor para los ejercicios iniciados a partir del 1 de enero de 2021 y sus adaptaciones 
sectoriales y las Normas Internacionales de Información Financiera adoptadas como 
Reglamentos de la Comisión Europea en vigor, siempre que no sean contrarias a las 
normas anteriores, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su 
situación financiera y de los resultados de la Sociedad. 

b.2) Imagen fiel 

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la 
Sociedad y se formulan de acuerdo con el marco normativo de información financiera 
que resulta de aplicación y, en particular, con los principios y criterios contables en él 
contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la situación 
financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y de los resultados de sus 
operaciones y de los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual 
terminado en esa fecha. 

Las cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad 
en su reunión celebrada el 22 de marzo de 2022, se someterán a aprobación por la 
Junta General de Accionistas, estimándose que serán aprobadas sin modificación 
alguna. 

Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2020 fueron formuladas por sus 
Administradores en la reunión de su Consejo de Administración celebrada el día 24 de 
marzo de 2021 y aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada también en 
dicha fecha. 

b.3) Principios contables no obligatorios aplicados 

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los 
Administradores han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideración la 
totalidad de los principios y normas contables de aplicación obligatoria que tienen un 
efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ningún principio contable que, 
siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse. 
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b.4) Aspectos críticos de la valoración y estimación de la incertidumbre 

Los resultados y la determinación del patrimonio son sensibles a los principios y 
políticas contables, criterios de valoración y estimaciones seguidos por los 
Administradores de la Sociedad para la elaboración de las cuentas anuales. Los 
principales principios y políticas contables y criterios de valoración se indican en la 
Nota 2. 

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

- El valor razonable y el deterioro de determinados instrumentos financieros (véanse 
Notas 2.a y 2.b.). 

- La vida útil de los activos materiales (véase Nota 2.e). 

- El cálculo de las provisiones (véase Nota 2.h). 

- La estimación del gasto/(ingreso) por impuesto sobre beneficios (véase Nota 2.o). 

Estas estimaciones se han realizado de acuerdo con la mejor información disponible a 
la fecha de formulación de las presentes cuentas anuales sobre las partidas afectadas 
considerando las incertidumbres existentes derivadas del impacto de la Covid-19 y del 
actual entorno social, geopolítico y económico actual (Nota 15.a.), si bien es posible 
que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro obliguen a modificarlas en 
cualquier sentido en los próximos ejercicios. Dicha modificación se realizará, en su 
caso, de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimación en la 
cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios futuros afectados 

c) Comparación de la información 

Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una de 
las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el 
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo, además de las cifras del ejercicio 2021, 
las correspondientes al ejercicio anterior. 

Con fecha 1 de enero de 2021 ha entrado en vigor la Circular 1/2021, de 25 de marzo, de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores sobre normas contables, cuentas anuales y 
estados financieros de las Empresas de Servicios de Inversión y sus grupos consolidables, 
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva y Sociedades Gestoras de 
Entidades de tipo cerrado, que deroga la Circular 7/2008, de 26 de noviembre. El objetivo 
de la citada circular es modificar el régimen contable de ciertas entidades sujetas a la 
supervisión de la Comisión Nacional del Mercado de Valores de manera que, con carácter 
general, les resulte aplicable por remisión el marco contable general establecido a través 
de la habilitación normativa recogida en la disposición final primera de la Ley 16/2007, de 
4 de julio, de reforma y adaptación de la legislación mercantil en materia contable para su 
armonización internacional con base en la normativa de la Unión Europea, que se concreta 
en el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, de 16 de 
noviembre y modificado por el Real Decreto 1/2021, de 12 de enero. 

La información, incluida en las presentes cuentas anuales, correspondiente al ejercicio anual 
terminado el 31 de diciembre de 2020, que se presenta únicamente a efectos comparativos, 
ha sido reevaluado bajo dicha Circular. En el epígrafe 1.l) se incluye una conciliación de los 
saldos al 31 de diciembre de 2020 bajo Circular 7/2008 y los correspondientes saldos bajo 
la Circular 1/2021. 
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d) Agrupación de partidas 

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

e) Corrección de errores 

En la elaboración de esas cuentas anuales no se ha detectado ningún error significativo que 
haya supuesto la reexpresión de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 
2020. 

f) Cambios en criterios contables 

 Durante el ejercicio 2021 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los 
criterios aplicados en el ejercicio 2020, a excepción de lo indicado en las Notas 2.b) y 1.l). 

g) Impacto medioambiental y derechos de emisión de gases de efecto invernadero 

 Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, 
gastos, activos, ni provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran 
ser significativos en relación con el patrimonio, la situación financiera y los resultados de la 
misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses específicos en la presente memoria 
respecto a información de cuestiones medioambientales ni relativas a derechos de emisión 
de gases de efecto invernadero. 

h) Fondo de Garantía de Inversiones 

 La Sociedad está integrada en el Fondo de Garantía de Inversiones. Los gastos incurridos 
por las contribuciones realizadas al Fondo de Garantía de Inversiones durante los ejercicios 
2021 y 2020 han ascendido a 76.325,04 y 70.665,00 euros, respectivamente, que figuran 
registrados en el capítulo “Otras cargas de explotación" de la cuenta de pérdidas y 
ganancias adjunta (Nota 29). 

i) Recursos propios mínimos y coeficiente de liquidez 

A partir del 26 de junio de 2021 ha comenzado a ser de aplicación efectiva una nueva 
normativa de supervisión prudencial, desarrollada tanto en la Directiva (UE) 2019/2034 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativa a la supervisión 
prudencial de las empresas de servicios de inversión, como en el Reglamento (UE) 
2019/2033 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a 
los requisitos prudenciales de las empresas de servicios de inversión. Este nuevo régimen 
contiene disposiciones relativas a los fondos propios, los requisitos de capital, la gobernanza 
interna, la transparencia, el riesgo de concentración, la liquidez, la divulgación de 
información y la presentación de informes. En consecuencia: 

 A partir de dicha fecha han dejado de tener vigencia los regímenes prudenciales 
aplicables hasta entonces, desarrollados fundamentalmente en la Directiva 2013/36, 
de 26 de junio de 2013 y en el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del 
Consejo, de 26 de junio de 2013. 
 

 Deja de tener vigencia para la Sociedad el coeficiente de liquidez obligatorio conforme 
a la normativa anterior, materializado en activos de bajo riesgo y elevada liquidez, 
equivalente al 10% del total de sus pasivos computables. 
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En lo relativo a la gestión del capital, al 31 de diciembre de 2021 y 2020 los recursos propios 
computables de la Sociedad excedían a los requeridos por la normativa en vigor en cada 
momento (véase Nota 22). 

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad dispone de los mecanismos 
y controles necesarios para cumplir con los requisitos mínimos de liquidez exigidos por la 
normativa aplicable en cada momento (véase Nota 21). 

j) Empresa en funcionamiento 

La situación de emergencia de salud pública creada por la propagación del COVID-19 y las 
necesarias medidas de contención desarrolladas por el Gobierno principalmente con la 
publicación del Real Decreto 463/2020 de 14 de marzo de 2020, por el que se declaró el 
estado de alarma, tras sucesivas prórrogas, y varios RDL complementarios posteriores, así 
como las posibles incertidumbres sobre la futura evolución de esta crisis sanitaria, han 
provocado una perturbación de gran intensidad para la economía española que afecta tanto 
a empresas como a particulares. 

En este contexto, Norbolsa activó en 2020 y 2021 los planes de contingencia contemplados 
ante estas circunstancias, que han permitido la continuidad del negocio, de la forma más 
normalizada posible en las extraordinarias circunstancias descritas. Para ello, se ha llevado 
a la práctica la implementación de medidas organizativas para la gestión de la crisis. Dichas 
medidas han resultado perfectamente compatibles con la continuidad de la actividad y del 
negocio, y se está en disposición de reinstaurarlas o prorrogarlas en el tiempo, caso de ser 
necesario, de modo que se mantenga la actividad de Norbolsa. 

Durante el ejercicio 2021, así como en lo que llevamos de 2022, Norbolsa no ha sufrido 
ningún impacto económico negativo en el negocio debido al COVID-19. La Sociedad ha 
funcionado de forma satisfactoria  en todo momento gracias a la efectividad de las medidas 
tomadas y el timing de las mismas, siendo posible gracias a: 

- Planes de contingencia ante situaciones críticas diseñados, implantados, 
actualizados y probados con alta frecuencia, lo que ha dotado de la experiencia 
necesaria a los equipos para afrontar con garantías la situación actual. 

- La capacitación técnica y profesional de las personas y la excelente actitud de 
todas ellas ante esta delicada situación. 

Asimismo, en la actualidad y debido, a la situación geopolítica, en la cual, entre otros 
factores, destaca la situación actual del conflicto entre Rusia y Ucrania, con fuertes impactos 
sociales, económicos y políticos, que generan su impacto en los ámbitos indicados, los 
cuales, a la fecha de formulación de las presentes cuentas anuales son difícilmente 
previsibles, debido al grado de incertidumbre que la situación actual y su futura evolución 
conlleva. 

No obstante, a la fecha de formulación de estas cuentas anuales, si bien existe 
incertidumbre sobre los impactos económicos de la situación de crisis generalizada 
producida, y una vez realizadas las evaluaciones oportunas sobre las principales 
estimaciones, la Entidad considera que su sólida posición de solvencia y liquidez son 
sobradamente suficientes como para sostener la continuidad del negocio. 

k) Hechos posteriores 

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2021 y hasta la formulación de estas cuentas 
anuales no se ha producido ningún hecho significativo adicional no descrito en las restantes 
notas de esta memoria. 
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l) Aspectos derivados de la transición a las nuevas normas contables - Conciliación 
de los saldos de balance y cuenta de pérdidas y ganancias entre Circular 7/2008 y 
Circular 1/2021 
 
La clasificación y el importe en libros de los activos, pasivos y pérdidas y ganancias de acuerdo 
con la Circular 7/2008 de la C.N.M.V. y la Circular 1/2021 de la C.N.M.V. se comparan en las 
siguientes tablas: 

Clasificación bajo Circular 7/2008 

Importe en 
libros Circular 

7/2008 
31/12/2020 

Clasificación bajo Circular 01/2021 

Importe en 
libros Circular 

1/2021 
01/01/2021 

Tesorería 431,08 Tesorería 431,08 

Inversiones crediticias 67.317.020,03 
Créditos a intermediarios financieros 67.153.425,47 
Crédito a particulares 163.594,56 

Activos financieros disponibles para la 
venta 8.603.605,76 

Valores representativos de deuda 1.797.761,29 
Acciones y participaciones 6.805.844,46 

Activo material 44.695,16 Inmovilizado material 44.695,16 

Resto de activos 413.788,51 
Periodificaciones 129.645,25 
Otros activos 284.143,27 

Total Activo 76.379.540,54 Total Activo 76.379.540,54 
 

Clasificación bajo Circular 7/2008 

Importe en 
libros Circular 

7/2008 
31/12/2020 

Clasificación bajo Circular 01/2021 

Importe en 
libros Circular 

1/2021 
01/01/2021 

Pasivos financieros a coste amortizado 46.386.916,34 
Deudas con intermediarios financieros 7.659.247,53 
Deudas con particulares 38.727.668,81 

Provisiones 1.417.835,93 Provisiones para riesgos 1.417.835,93 
Pasivos fiscales 2.962.469,73 Pasivos fiscales 2.962.469,73 

Resto de pasivos 1.022.706,40 
Periodificaciones 669.933,88 
Otros pasivos 352.772,52 

Total Pasivo 51.789.928,40 Total Pasivo 51.789.928,40 
 

Clasificación bajo Circular 7/2008 

Importe en 
libros Circular 

7/2008 
31/12/2020 

Clasificación bajo Circular 01/2021 

Importe en 
libros Circular 

1/2021 
01/01/2021 

Capital 14.187.160,40 Capital 14.187.372,93 

Prima de emisión 2.636.625,84 Prima de emisión 2.636.625,84 
Reservas 3.496.005,21 Reservas 3.496.005,21 

Resultado del ejercicio 13.464.677,70 Resultado del ejercicio 13.464.677,70 

Menos: dividendos y retribuciones (9.480.096,22) Menos: dividendos y retribuciones (9.480.096,22) 

Ajustes por valoración 285.239,21 Ajustes por valoración en patrimonio 
neto 285.239,21 

Total Patrimonio Neto 24.589.612,14 Total Patrimonio Neto 24.589.612,14 

Total Pasivo y Patrimonio Neto 76.379.540,54 Total Pasivo y Patrimonio Neto 76.379.540,54 
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Clasificación bajo Circular 7/2008 

Importe en 
libros Circular 

7/2008 
31/12/2020 

Clasificación bajo Circular 
01/2021 

Importe en 
libros Circular 

1/2021 
01/01/2021 

Intereses y cargas asimiladas (15.568,52) Intereses y cargas asimiladas de los 
pasivos financieros (15.568,52) 

Intereses y rendimientos asimilados 60.105,99 Intereses, dividendos y rendimientos 
asimilados de los activos financieros 324.057,09 

Rendimientos de instrumentos de capital 263.951,10 
Comisiones percibidas 6.802.011,63 Comisiones percibidas 6.802.011,63 
Comisiones satisfechas (202.736,54) Comisiones y corretajes satisfechos  (202.736,54) 

Resultados de operaciones financieras 16.465.134,79 
Pérdidas en inversiones financieras (35.090,50) 
Ganancias en inversiones financieras 16.500.225,29 

Otras cargas de explotación (130.324,96) Otras cargas de explotación (130.324,96) 
Gastos de personal (3.210.339,12) Gastos de personal (3.210.339,12) 

Gastos generales (2.031.404,09) 
Gastos generales (1.777.015,21) 
Contribuciones e impuestos (254.388,88) 

Amortización (438.847,31) Amortizaciones (438.847,31) 

Dotaciones a provisiones (1.050.000,00) Dotaciones a provisiones para 
riesgos (1.050.000,00) 

Impuesto sobre beneficios (3.047.305,27) Impuesto sobre el beneficio del 
periodo  (3.047.305,27) 

RESULTADO DEL EJERCICIO 13.464.677,70 Resultado neto del periodo. 
Ganancias  13.464.677,70 

 
 

2. Normas de registro y valoración 

En la elaboración de las presentes cuentas anuales de la Sociedad se han aplicado los 
siguientes principios y políticas contables y criterios de valoración, de acuerdo con lo 
establecido en la Circular 1/2021, de 25 de marzo de la C.N.M.V.: 

a) Activos financieros 

Los activos financieros, a efectos de su valoración, se incluirán en alguna de las 
siguientes categorías: 

i) Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y 
ganancias. 

ii) Activos financieros a coste amortizado. 
iii) Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto. 
iv) Activos financieros a coste. 
 

i.  Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de 
pérdidas y ganancias. 

En esta categoría se incluyen los instrumentos de patrimonio que no se mantienen para 
negociar, ni que se deben valorar al coste, y sobre los que se ha realizado la elección 
irrevocable en el momento de su reconocimiento inicial de presentar los cambios 
posteriores en el valor razonable directamente en el patrimonio neto.  

Adicionalmente, se incluyen aquellos activos financieros designados, en el momento del 
reconocimiento inicial de forma irrevocable como medido al valor razonable con cambios 
en la cuenta de pérdidas y ganancias, y que en caso contrario se hubiera incluido en 
otra categoría, para eliminar o reducir significativamente una incoherencia de valoración 
o asimetría contable que surgiría en otro caso de la valoración de los activos o pasivos 
sobre bases diferentes.  
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Valoración inicial  

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valorarán inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que 
equivaldrá al valor razonable de la contraprestación entregada. Los costes de 
transacción que les sean directamente atribuibles se reconocerán en la cuenta de 
pérdidas y ganancias del ejercicio. 

Valoración posterior  

Después del reconocimiento inicial la empresa valorará los activos financieros 
comprendidos en esta categoría a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas 
y ganancias. 
 
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros 
en esta cartera. 
 

ii. Activos financieros a coste amortizado 

Se incluyen en esta categoría aquellos activos financieros, incluso los admitidos a 
negociación en un mercado organizado, en los que la Sociedad mantiene la inversión 
con el objetivo de percibir los flujos de efectivo derivados de la ejecución del contrato, 
y las condiciones contractuales del activo financiero dan lugar, en fechas especificadas, 
a flujos de efectivo que son únicamente cobros de principal e intereses sobre el importe 
del principal pendiente. 

Los flujos de efectivo contractuales que son únicamente cobros de principal e interés 
sobre el importe del principal pendiente son inherentes a un acuerdo que tiene la 
naturaleza de préstamo ordinario o común, sin perjuicio de que la operación se acuerde 
a un tipo de interés cero o por debajo de mercado. 

Así, sería consustancial con tal acuerdo un bono con una fecha de vencimiento 
determinada y por el que se cobra un tipo de interés de mercado variable, pudiendo 
estar sujeto a un límite. Por el contrario, no cumplirían esta condición los instrumentos 
convertibles en instrumentos de patrimonio neto del emisor; préstamos con tipos de 
interés variables inversos (es decir, un tipo que tiene una relación inversa con los tipos 
de interés del mercado); o aquellos en los que el emisor puede diferir el pago de 
intereses si con dicho pago se viera afectada su solvencia, sin que los intereses diferidos 
devenguen intereses adicionales.  

La gestión de un grupo de activos financieros para obtener sus flujos contractuales no 
implica que la empresa haya de mantener todos los instrumentos hasta su vencimiento; 
se podrá considerar que los activos financieros se gestionan con ese objetivo aun cuando 
se hayan producido o se espere que se produzcan ventas en el futuro. A tal efecto, la 
empresa deberá considerar la frecuencia, el importe y el calendario de las ventas en 
ejercicios anteriores, los motivos de esas ventas y las expectativas en relación con la 
actividad de ventas futuras.  

La gestión que realiza la empresa de estas inversiones es una cuestión de hecho y no 
depende de sus intenciones para un instrumento individual. Una empresa podrá tener 
más de una política para gestionar sus instrumentos financieros, pudiendo ser 
apropiado, en algunas circunstancias, separar una cartera de activos financieros en 
carteras 
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Con carácter general, se incluyen en esta categoría los créditos por operaciones 
comerciales y los créditos por operaciones no comerciales:  

a) Créditos por operaciones comerciales: son aquellos activos financieros que se originan 
en la venta de bienes y la prestación de servicios por operaciones de tráfico de la 
empresa con cobro aplazado, y  

b) Créditos por operaciones no comerciales: son aquellos activos financieros que, no 
siendo instrumentos de patrimonio ni derivados, no tienen origen comercial y cuyos 
cobros son de cuantía determinada o determinable, que proceden de operaciones de 
préstamo o crédito concedidos por la empresa.  
 
Valoración inicial  

Los activos financieros clasificados en esta categoría se valorarán inicialmente por su 
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que 
equivaldrá al valor razonable de la contraprestación entregada, más los costes de 
transacción que les sean directamente atribuibles.  
 
No obstante, los créditos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un 
año y que no tengan un tipo de interés contractual explícito, así como los créditos al 
personal, los dividendos a cobrar y los desembolsos exigidos sobre instrumentos de 
patrimonio, cuyo importe se espera recibir en el corto plazo, se podrán valorar por su 
valor nominal cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo. 
 
Valoración posterior  

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valorarán por su coste amortizado. 
Los intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, 
aplicando el método del tipo de interés efectivo.  
 
No obstante, los créditos con vencimiento no superior a un año que, de acuerdo con lo 
dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, 
continuarán valorándose por dicho importe, salvo que se hubieran deteriorado.  
 
Cuando los flujos de efectivo contractuales de un activo financiero se modifican debido 
a las dificultades financieras del emisor, la empresa analizará si procede contabilizar una 
pérdida por deterioro de valor. 
 
Deterioro del valor  

Al menos al cierre del ejercicio, deberán efectuarse las correcciones valorativas 
necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero, 
o de un grupo de activos financieros con similares características de riesgo valorados 
colectivamente, se ha deteriorado como resultado de uno o más eventos que hayan 
ocurrido después de su reconocimiento inicial y que ocasionen una reducción o retraso 
en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la 
insolvencia del deudor.  
 
La pérdida por deterioro del valor de estos activos financieros será la diferencia entre su 
valor en libros y el valor actual de los flujos de efectivo futuros, incluidos, en su caso, 
los procedentes de la ejecución de las garantías reales y personales, que se estima van 
a generar, descontados al tipo de interés efectivo calculado en el momento de su 
reconocimiento inicial. Para los activos financieros a tipo de interés variable, se empleará 
el tipo de interés efectivo que corresponda a la fecha de cierre de las cuentas anuales 
de acuerdo con las condiciones contractuales. En el cálculo de las pérdidas por deterioro 
de un grupo de activos financieros se podrán utilizar modelos basados en fórmulas o 
métodos estadísticos.  
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Las correcciones de valor por deterioro, así como su reversión cuando el importe de 
dicha pérdida disminuyese por causas relacionadas con un evento posterior, se 
reconocerán como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta de pérdidas y 
ganancias. La reversión del deterioro tendrá como límite el valor en libros del activo que 
estaría reconocido en la fecha de reversión si no se hubiese registrado el deterioro del 
valor.  
 
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en 
esta cartera. 
 

iii. Activos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto  

Se incluye en esta categoría aquellos activos financieros cuyas condiciones contractuales 
dan lugar, en fechas especificadas, a flujos de efectivo que son únicamente cobros de 
principal e intereses sobre el importe del principal pendiente, y no se mantienen para 
negociar ni procede clasificarlo en la categoría “Activos financieros a coste amortizado”. 
También se incluyen en esta categoría las inversiones en instrumentos de patrimonio 
para las se haya ejercitado la opción irrevocable para su clasificación como “Activos 
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias”. 

Valoración inicial  

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valorarán inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que 
equivaldrá al valor razonable de la contraprestación entregada, más los costes de 
transacción que les sean directamente atribuibles. Formará parte de la valoración inicial 
el importe de los derechos preferentes de suscripción y similares que, en su caso, se 
hubiesen adquirido. 

Valoración posterior  

Los activos financieros incluidos en esta categoría se valorarán por su valor razonable, 
sin deducir los costes de transacción en que se pudiera incurrir en su enajenación. Los 
cambios que se produzcan en el valor razonable se registrarán directamente en el 
patrimonio neto, hasta que el activo financiero cause baja del balance o se deteriore, 
momento en que el importe así reconocido, se imputará a la cuenta de pérdidas y 
ganancias. 

No obstante, las correcciones valorativas por deterioro del valor y las pérdidas y 
ganancias que resulten por diferencias de cambio en activos financieros monetarios en 
moneda extranjera, de acuerdo con la norma relativa a esta última, se registrarán en la 
cuenta de pérdidas y ganancias.  

También se registrarán en la cuenta de pérdidas y ganancias el importe de los intereses, 
calculados según el método del tipo de interés efectivo, y de los dividendos devengados.  

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se 
aplicará el método del valor medio ponderado por grupos homogéneos.  
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En el supuesto excepcional de que el valor razonable de un instrumento de patrimonio 
dejase de ser fiable, los ajustes previos reconocidos directamente en el patrimonio neto 
se tratarán de la misma forma dispuesta para el deterioro de los Activos financieros a 
coste. 

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripción y similares o segregación de 
los mismos para ejercitarlos, el importe de los derechos disminuirá el valor contable de 
los respectivos activos. Dicho importe corresponderá al valor razonable o al coste de los 
derechos, de forma consistente con la valoración de los activos financieros asociados, y 
se determinará aplicando alguna fórmula valorativa de general aceptación. 

Deterioro del valor  

Al menos al cierre del ejercicio, deberán efectuarse las correcciones valorativas 
necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor de un activo financiero, 
o grupo de activos financieros incluidos en esta categoría con similares características 
de riesgo valoradas colectivamente, se ha deteriorado como resultado de uno o más 
eventos que hayan ocurrido después de su reconocimiento inicial, y que ocasionen: 

a) En el caso de los instrumentos de deuda adquiridos, una reducción o retraso en los 
flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del 
deudor; o  

b) En el caso de inversiones en instrumentos de patrimonio, la falta de recuperabilidad 
del valor en libros del activo, evidenciada, por ejemplo, por un descenso prolongado o 
significativo en su valor razonable. En todo caso, se presumirá que el instrumento se ha 
deteriorado ante una caída de un año y medio o de un cuarenta por ciento en su 
cotización, sin que se haya producido la recuperación de su valor, sin perjuicio de que 
pudiera ser necesario reconocer una pérdida por deterioro antes de que haya 
transcurrido dicho plazo o descendido la cotización en el mencionado porcentaje.  

La corrección valorativa por deterioro del valor de estos activos financieros será la 
diferencia entre su coste o coste amortizado menos, en su caso, cualquier corrección 
valorativa por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias y 
el valor razonable en el momento en que se efectúe la valoración.  

Las pérdidas acumuladas reconocidas en el patrimonio neto por disminución del valor 
razonable, siempre que exista una evidencia objetiva de deterioro en el valor del activo, 
se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias.  

Si en ejercicios posteriores se incrementase el valor razonable, la corrección valorativa 
reconocida en ejercicios anteriores revertirá con abono a la cuenta de pérdidas y 
ganancias del ejercicio. No obstante, en el caso de que se incrementase el valor 
razonable correspondiente a un instrumento de patrimonio, la corrección valorativa 
reconocida en ejercicios anteriores no revertirá con abono a la cuenta de pérdidas y 
ganancias y se registrará el incremento de valor razonable directamente contra el 
patrimonio neto. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en 
esta cartera. 
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iv)  Activos financieros a coste 

En todo caso, se incluyen en esta categoría de valoración: 

a) Las inversiones en el patrimonio de empresas del grupo, multigrupo y asociadas, tal 
como estas quedan definidas en la norma 13ª de elaboración de las cuentas anuales.  

b) Las restantes inversiones en instrumentos de patrimonio cuyo valor razonable no 
pueda determinarse por referencia a un precio cotizado en un mercado activo para un 
instrumento idéntico, o no pueda estimarse con fiabilidad, y los derivados que tengan 
como subyacente a estas inversiones.  

c) Los activos financieros híbridos cuyo valor razonable no pueda estimarse de manera 
fiable, salvo que se cumplan los requisitos para su contabilización a coste amortizado.  

d) Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en 
participación y similares. 

e) Los préstamos participativos cuyos intereses tengan carácter contingente, bien 
porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado al cumplimiento de un 
hito en la empresa prestataria (por ejemplo, la obtención de beneficios), o bien porque 
se calculen exclusivamente por referencia a la evolución de la actividad de la citada 
empresa.  

f) Cualquier otro activo financiero que inicialmente procediese clasificar en la cartera de 
valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias cuando no sea posible 
obtener una estimación fiable de su valor razonable. 

Valoración inicial  

Las inversiones incluidas en esta categoría se valorarán inicialmente al coste, que 
equivaldrá al valor razonable de la contraprestación entregada más los costes de 
transacción que les sean directamente atribuibles, debiéndose aplicar, en su caso, en 
relación con las empresas del grupo, el criterio incluido en el apartado 2 de la norma 
relativa a operaciones entre empresas del grupo, y los criterios para determinar el coste 
de la combinación establecidos en la norma sobre combinaciones de negocios.  

No obstante, si existiera una inversión anterior a su calificación como empresa del grupo, 
multigrupo o asociada, se considerará como coste de dicha inversión el valor contable 
que debiera tener la misma inmediatamente antes de que la empresa pase a tener esa 
calificación.  

Formará parte de la valoración inicial el importe de los derechos preferentes de 
suscripción y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido.   

Valoración posterior  

Los instrumentos de patrimonio incluidos en esta categoría se valorarán por su coste, 
menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas por deterioro. 

Cuando deba asignarse valor a estos activos por baja del balance u otro motivo, se 
aplicará el método del coste medio ponderado por grupos homogéneos, entendiéndose 
por estos los valores que tienen iguales derechos.  

En el caso de venta de derechos preferentes de suscripción y similares o segregación de 
los mismos para ejercitarlos, el importe del coste de los derechos disminuirá el valor 
contable de los respectivos activos. Dicho coste se determinará aplicando alguna fórmula 
valorativa de general aceptación.  
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Las aportaciones realizadas como consecuencia de un contrato de cuentas en 
participación y similares se valorarán al coste, incrementado o disminuido por el 
beneficio o la pérdida, respectivamente, que correspondan a la empresa como partícipe 
no gestor, y menos, en su caso, el importe acumulado de las correcciones valorativas 
por deterioro. 

Se aplicará este mismo criterio en los préstamos participativos cuyos intereses tengan 
carácter contingente, bien porque se pacte un tipo de interés fijo o variable condicionado 
al cumplimiento de un hito en la empresa prestataria (por ejemplo, la obtención de 
beneficios), o bien porque se calculen exclusivamente por referencia a la evolución de 
la actividad de la citada empresa. Si además de un interés contingente se acuerda un 
interés fijo irrevocable, este último se contabilizará como un ingreso financiero en 
función de su devengo. Los costes de transacción se imputarán a la cuenta de pérdidas 
y ganancias de forma lineal a lo largo de la vida del préstamo participativo. 

Deterioro del valor  

Al menos al cierre del ejercicio, deberán efectuarse las correcciones valorativas 
necesarias siempre que exista evidencia objetiva de que el valor en libros de una 
inversión no será recuperable. El importe de la corrección valorativa será la diferencia 
entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor importe 
entre su valor razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de 
efectivo futuros derivados de la inversión, que para el caso de instrumentos de 
patrimonio se calcularán, bien mediante la estimación de los que se espera recibir como 
consecuencia del reparto de dividendos realizado por la empresa participada y de la 
enajenación o baja en cuentas de la inversión en la misma, bien mediante la estimación 
de su participación en los flujos de efectivo que se espera sean generados por la empresa 
participada, procedentes tanto de sus actividades ordinarias como de su enajenación o 
baja en cuentas. 

Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones en instrumentos de 
patrimonio, la estimación de la pérdida por deterioro de esta clase de activos se calculará 
en función del patrimonio neto de la entidad participada y de las plusvalías tácitas 
existentes en la fecha de la valoración, netas del efecto impositivo. En la determinación 
de ese valor, y siempre que la empresa participada haya invertido a su vez en otra, 
deberá tenerse en cuenta el patrimonio neto incluido en las cuentas anuales 
consolidadas elaboradas aplicando los criterios del Código de Comercio y sus normas de 
desarrollo. 

Cuando la empresa participada tuviere su domicilio fuera del territorio español, el 
patrimonio neto a tomar en consideración vendrá expresado en las normas contenidas 
en la presente disposición. No obstante, si mediaran altas tasas de inflación, los valores 
a considerar serán los resultantes de los estados financieros ajustados en el sentido 
expuesto en la norma relativa a moneda extranjera.  

Con carácter general, el método indirecto de estimación a partir del patrimonio neto se 
podrá utilizar en aquellos casos en que puede servir para demostrar un valor recuperable 
mínimo sin la necesidad de realizar un análisis más complejo cuando de aquel se deduce 
que no hay deterioro.  

El reconocimiento de las correcciones valorativas por deterioro de valor y, en su caso, 
su reversión, se registrarán como un gasto o un ingreso, respectivamente, en la cuenta 
de pérdidas y ganancias. La reversión del deterioro tendrá como límite el valor en libros 
de la inversión que estaría reconocida en la fecha de reversión si no se hubiese registrado 
el deterioro del valor. 
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No obstante, en el caso de que se hubiera producido una inversión en la empresa, previa 
a su calificación como empresa del grupo, multigrupo o asociada, y con anterioridad a 
esa calificación, se hubieran realizado ajustes valorativos imputados directamente al 
patrimonio neto derivados de tal inversión, dichos ajustes se mantendrán tras la 
calificación hasta la enajenación o baja de la inversión, momento en el que se registrarán 
en la cuenta de pérdidas y ganancias, o hasta que se produzcan las siguientes 
circunstancias:  

a) En el caso de ajustes valorativos previos por aumentos de valor, las correcciones 
valorativas por deterioro se registrarán contra la partida del patrimonio neto que recoja 
los ajustes valorativos previamente practicados hasta el importe de los mismos, y el 
exceso, en su caso, se registrará en la cuenta de pérdidas y ganancias. La corrección 
valorativa por deterioro imputada directamente en el patrimonio neto no revertirá. 

b) En el caso de ajustes valorativos previos por reducciones de valor, cuando 
posteriormente el importe recuperable sea superior al valor contable de las inversiones, 
este último se incrementará, hasta el límite de la indicada reducción de valor, contra la 
partida que haya recogido los ajustes valorativos previos y a partir de ese momento el 
nuevo importe surgido se considerará coste de la inversión. Sin embargo, cuando exista 
una evidencia objetiva de deterioro en el valor de la inversión, las pérdidas acumuladas 
directamente en el patrimonio neto se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en 
esta cartera. 

b) Pasivos financieros 

Los pasivos financieros, a efectos de su valoración, se incluirán en alguna de las 
siguientes categorías: 

 
i) Pasivos financieros a coste amortizado:  

Con carácter general, se incluyen en esta categoría los débitos por operaciones 
comerciales y los débitos por operaciones no comerciales:  

 
a) Débitos por operaciones comerciales: son aquellos pasivos financieros que se originan 
en la compra de bienes y servicios por operaciones de tráfico de la empresa con pago 
aplazado, y  
 
b) Débitos por operaciones no comerciales: son aquellos pasivos financieros que, no 
siendo instrumentos derivados, no tienen origen comercial, sino que proceden de 
operaciones de préstamo o crédito recibidos por la empresa. 
 
Los préstamos participativos que tengan las características de un préstamo ordinario o 
común también se incluirán en esta categoría sin perjuicio de que la operación se 
acuerde a un tipo de interés cero o por debajo de mercado. 
 
Valoración inicial  
 
Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valorarán inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que 
equivaldrá al valor razonable de la contraprestación recibida ajustado por los costes de 
transacción que les sean directamente atribuibles.  
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No obstante, los débitos por operaciones comerciales con vencimiento no superior a un 
año y que no tengan un tipo de interés contractual, así como los desembolsos exigidos 
por terceros sobre participaciones, cuyo importe se espera pagar en el corto plazo, se 
podrán valorar por su valor nominal, cuando el efecto de no actualizar los flujos de 
efectivo no sea significativo.  
 
Valoración posterior  
 
Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valorarán por su coste amortizado. 
Los intereses devengados se contabilizarán en la cuenta de pérdidas y ganancias, 
aplicando el método del tipo de interés efectivo.  
 
No obstante, los débitos con vencimiento no superior a un año que, de acuerdo con lo 
dispuesto en el apartado anterior, se valoren inicialmente por su valor nominal, 
continuarán valorándose por dicho importe. 
 
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad mantiene instrumentos financieros en 
esta cartera. 
 

ii) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de 
pérdidas y ganancias:  

En esta categoría se incluirán los pasivos financieros que cumplan alguna de las 
siguientes condiciones: 
 
a) Son pasivos que se mantienen para negociar. Se considera que un pasivo financiero 
se posee para negociar cuando:  
 
- Se emita o asuma principalmente con el propósito de readquirirlo en el corto plazo (por 
ejemplo, obligaciones y otros valores negociables emitidos cotizados que la empresa 
pueda comprar en el corto plazo en función de los cambios de valor). 
 
- Sea una obligación que un vendedor en corto tiene de entregar activos financieros que 
le han sido prestados (es decir, una empresa que vende activos financieros que había 
recibido en préstamo y que todavía no posee).  
 
-  Forme parte en el momento de su reconocimiento inicial de una cartera de 
instrumentos financieros identificados y gestionados conjuntamente de la que existan 
evidencias de actuaciones recientes para obtener ganancias en el corto plazo, o  
-  Sea un instrumento financiero derivado, siempre que no sea un contrato de garantía 
financiera ni haya sido designado como instrumento de cobertura.   
 
b) Desde el momento del reconocimiento inicial, ha sido designado por la entidad para 
contabilizarlo al valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias. Esta 
designación, que será irrevocable, sólo se podrá realizar si resulta en una información 
más relevante, debido a que:  
 
-  Se elimina o reduce de manera significativa una incoherencia o «asimetría contable» 
con otros instrumentos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias; o  
-  Un grupo de pasivos financieros o de activos y pasivos financieros se gestione y su 
rendimiento se evalúe sobre la base de su valor razonable de acuerdo con una estrategia 
de gestión del riesgo o de inversión documentada y se facilite información del grupo 
también sobre la base del valor razonable al personal clave de la dirección, según se 
define en la norma 15ª de elaboración de las cuentas anuales. 
 
c) Opcionalmente y de forma irrevocable, se podrán incluir en su integridad en esta 
categoría los pasivos financieros híbridos regulados en el apartado 5.1, siempre que se 
cumplan los requisitos allí establecidos. 

 
  



 

29 

Valoración inicial y posterior  
 
Los pasivos financieros incluidos en esta categoría se valorarán inicialmente por su valor 
razonable, que, salvo evidencia en contrario, será el precio de la transacción, que 
equivaldrá al valor razonable de la contraprestación recibida. Los costes de transacción 
que les sean directamente atribuibles se reconocerán en la cuenta de pérdidas y 
ganancias del ejercicio.  
 
Después del reconocimiento inicial la empresa valorará los pasivos financieros 
comprendidos en esta categoría a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas 
y ganancias. 
 
En el caso de los bonos convertibles, la Sociedad determina el valor razonable del 
componente de pasivo aplicando el tipo de interés para bonos no convertibles similares. 
Este importe se contabiliza como un pasivo sobre la base del coste amortizado hasta su 
liquidación en el momento de su conversión o vencimiento. El resto de los ingresos 
obtenidos se asigna a la opción de conversión que se reconoce en el patrimonio neto. 
 
En el caso de producirse renegociación de deudas existentes, se considera que no 
existen modificaciones sustanciales del pasivo financiero cuando el prestamista del 
nuevo préstamo es el mismo que el que otorgó el préstamo inicial y el valor actual de 
los flujos de efectivo, incluyendo las comisiones netas, no difiere en más de un 10% del 
valor actual de los flujos de efectivo pendientes de pagar del pasivo original calculado 
bajo ese mismo método. 
 
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros 
en esta cartera. 

c) Compensaciones de saldos 

 Se compensan entre sí, y consecuentemente se presentan en el balance por su importe 
neto, los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente 
o por imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de compensación y se tiene 
la intención de liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del 
pasivo de forma simultánea y en los que una de las partes contratantes sea una entidad 
financiera.  

 Adicionalmente, se compensarán los saldos de las operaciones pendientes de liquidar con 
un mismo sistema o cámara de compensación y liquidación de una bolsa o un mercado 
activo, siempre que concurran en el mismo momento y estén nominados en idéntica 
moneda. 

d) Adquisición y cesión temporal de activos 

 Las compras (ventas) de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesión no 
opcional a un precio determinado (también denominados “repos”) se registran en el balance 
como una financiación concedida (recibida) en función de la naturaleza del correspondiente 
deudor (acreedor) en los epígrafes “Crédito a intermediarios financieros” o “Crédito a 
particulares” (“Deudas con intermediarios financieros” o “Deudas con particulares”). 

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

  



 

30 

e) Inmovilizado material 

 Incluye el importe del mobiliario, instalaciones, equipos informáticos y de comunicación y 
otras instalaciones propiedad de la Sociedad; todos ellos, dado su destino, como 
“Inmovilizado material de uso propio”. 

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

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

 Las dotaciones anuales en concepto de amortización de los activos materiales se realizan 
con contrapartida en el capítulo “Amortización” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, 
básicamente, equivalen a los porcentajes de amortización siguientes (determinados en 
función de los años de la vida útil estimada, como promedio, de los diferentes elementos): 

 Porcentaje 
 Anual 

  
Equipos informáticos 33% 
Mobiliario, Instalaciones y otros 13% 

 
 
 Con ocasión de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de 

los elementos de su inmovilizado material excede de su correspondiente importe 
recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros del activo de que se trate hasta su 
importe recuperable y se ajustarán los cargos futuros en concepto de amortización en 
proporción a su valor en libros ajustado y a su nueva vida útil remanente, en el caso de ser 
necesaria una reestimación de la misma. 

 De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo 
material, la Sociedad registra la reversión de la pérdida por deterioro contabilizada en 
periodos anteriores y ajusta, en consecuencia, los cargos futuros en concepto de 
amortización. En ningún caso, la reversión de la pérdida por deterioro de un activo puede 
suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendría si no se 
hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores. 

 La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el 
valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epígrafe 
“Pérdidas por deterioro de valor de activos no financieros– Inmovilizado material” de la 
cuenta de pérdidas y ganancias. 

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida útil estimada, el valor 
residual y método de amortización de los elementos del inmovilizado material de uso propio, 
de cara a detectar cambios significativos en los mismos que, de producirse, se ajustarán 
mediante la correspondiente corrección del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de 
ejercicios futuros de la dotación a su amortización en virtud de las nuevas vidas útiles. 
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 Los gastos de conservación y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se 
cargan a los resultados del ejercicio en que se incurren. 

 Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no había pérdidas registradas por deterioro de activos. 

 Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no había activos adquiridos ni cedidos en régimen de 
arrendamiento financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias. 

f) Contabilización de las operaciones de arrendamiento 

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

 Los gastos del arrendamiento se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, 
en el capítulo “Gastos generales”. 

g) Activos y pasivos fiscales 

 Los capítulos “Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el importe de todos 
los activos y pasivos de naturaleza fiscal como consecuencia del Impuesto de Sociedades; 
diferenciándose, en su caso, entre: “Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por 
impuestos en los próximos doce meses) y “Diferidos” (importes de los impuestos a 
recuperar o a pagar en ejercicios futuros, incluidos los derivados de bases imponibles 
negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar). 

h) Provisiones y pasivos contingentes 

 Las provisiones para restauración medioambiental, costes de reestructuración y litigios se 
reconocen cuando la Sociedad tiene una obligación presente, ya sea legal o implícita, como 
resultado de sucesos pasados, es probable que vaya a ser necesaria una salida de recursos 
para liquidar la obligación y el importe se puede estimar de forma fiable. Las provisiones 
por reestructuración incluyen sanciones por cancelación del arrendamiento y pagos por 
despido a los empleados. No se reconocen provisiones para pérdidas de explotación futuras.  

Las provisiones asociadas a ventas con derecho a devolución se registran cuando existe un 
pasivo por reembolso estimado en base al importe de las devoluciones esperadas. La 
Sociedad actualiza la valoración del pasivo por reembolso al cierre de cada ejercicio por los 
cambios en las expectativas sobre el importe de las devoluciones y reconoce los ajustes 
que correspondan como un mayor o menor importe de la cifra de negocios. 

Las provisiones se valoran en la fecha de cierre del ejercicio, por el valor actual de los 
desembolsos que se espera que sean necesarios para liquidar la obligación usando un tipo 
antes de impuestos que refleje las evaluaciones del mercado actual del valor temporal del 
dinero y los riesgos específicos de la obligación. Los ajustes en la provisión con motivo de 
su actualización se reconocen como un gasto financiero conforme se van devengando. 

Las provisiones con vencimiento inferior o igual a un año, con un efecto financiero no 
significativo no se descuentan. 

  



 

32 

Cuando se espera que parte del desembolso necesario para liquidar la provisión sea 
reembolsado por un tercero, el reembolso se reconoce como un activo independiente, 
siempre que sea prácticamente segura su recepción. 

Por su parte, se consideran pasivos contingentes aquellas posibles obligaciones surgidas 
como consecuencia de sucesos pasados, cuya materialización está condicionada a que 
ocurra o no uno o más eventos futuros independientes de la voluntad de la Sociedad. Dichos 
pasivos contingentes no son objeto de registro contable presentándose detalle de los 
mismos en la memoria. 

Las provisiones pueden venir determinadas por una disposición legal, contractual o por una 
obligación implícita o tácita. En este último caso, su nacimiento se sitúa en la expectativa 
válida creada por la empresa frente a terceros, de asunción de una obligación por parte de 
aquélla. Se deberá informar sobre las contingencias que tenga la empresa, relacionadas 
con obligaciones distintas a las mencionadas. 

i) Compromisos con el personal 

Según lo establecido en el Convenio Colectivo, la Sociedad premiará la buena conducta, 
fidelidad y años de servicio continuado de los empleados que, sin interrupción ninguna 
habida por excedencia voluntaria o sanciones, hayan dedicado su vida al desempeño 
profesional. Estos compromisos consisten en el pago de una serie de gratificaciones en el 
momento en que se cumplen 25, 35 y 45 años de antigüedad. Para la cobertura de estos 
compromisos, existe la correspondiente provisión en el epígrafe “Provisiones para riesgos 
– Fondos para pensiones y obligaciones similares” que, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, 
asciende a 325.340,98 y 306.530,98 euros, respectivamente (Nota 15). Las dotaciones 
realizadas en los ejercicios 2021 y 2020 por este concepto se han registrado con cargo al 
capítulo “Gastos de personal” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas por importe 
de 18.810,00 y 81.100,04 euros, respectivamente. (véanse Notas 15 y 30). 

j) Instrumentos de patrimonio 

 Un instrumento de patrimonio es cualquier negocio jurídico que evidencia, o refleja, una 
participación residual en los activos de la empresa que los emite una vez deducidos todos 
sus pasivos. 

En el caso de que la empresa realice cualquier tipo de transacción con sus propios 
instrumentos de patrimonio, el importe de estos instrumentos se registrará en el patrimonio 
neto, como una variación de los fondos propios, y en ningún caso podrán ser reconocidos 
como activos financieros de la empresa ni se registrará resultado alguno en la cuenta de 
pérdidas y ganancias. 

Los gastos derivados de estas transacciones, incluidos los gastos de emisión de estos 
instrumentos, tales como honorarios de letrados, notarios, y registradores; impresión de 
memorias, boletines y títulos; tributos; publicidad; comisiones y otros gastos de colocación, 
se registrarán directamente contra el patrimonio neto como menores reservas. 

Los gastos derivados de una transacción de patrimonio propio, de la que se haya desistido 
o se haya abandonado, se reconocerán en la cuenta de pérdidas y ganancias.  
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k) Reconocimiento de ingresos y gastos 

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

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados 

Con carácter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a 
ellos se reconocen contablemente en los capítulos “Intereses, dividendos y 
rendimientos asimilados de los activos financieros” e “Intereses y cargas asimiladas 
de los pasivos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en 
función de su período de devengo, por aplicación del método de interés efectivo. Los 
dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen como ingreso en el capítulo 
“Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros” de la 
cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que nace el derecho a percibirlos 
por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y dividendos devengados 
con anterioridad a la fecha de adquisición, no se registran en la cuenta de pérdidas y 
ganancias, cancelándose el activo correspondiente cuando se cobre. 

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados 

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen 
en la cuenta de pérdidas y ganancias con criterios distintos según sea su naturaleza. 
Los más significativos son: 

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

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, los procedentes de la actividad 
de gestión de carteras de clientes y de la actividad de depósito de valores se 
incluyen en el saldo del capítulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas 
y ganancias adjunta (véase Nota 27). 

Los importes satisfechos por la Sociedad por cuotas de adhesión a los sistemas 
de compensación y liquidación y por el mantenimiento de la condición de miembro 
de la Bolsa de Valores, se registrarán a lo largo del período de adhesión. 

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

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, los procedentes de la actividad 
de aseguramiento y colocación de emisiones, así como, los procedentes de la 
intermediación de valores de renta fija, renta variable y productos derivados, en 
su caso, se incluyen en el saldo del capítulo “Comisiones percibidas” de la cuenta 
de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 27). 

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios prestados en un período de 
tiempo no específico se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en función 
de su grado de realización. 

- Cuando no está determinado el período de tiempo de prestación del servicio y el 
importe es una cantidad fija, se estimará dicho período de una manera razonable 
y coherente. 

  



 

34 

iii. Ingresos y gastos no financieros 

  Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo. 

l) Gastos financieros  

 Los gastos financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del 
período en que se devengan, en el capítulo “Intereses y cargas asimiladas de los pasivos 
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto en el caso en el que sean 
capitalizables por ser atribuibles directamente a la adquisición, producción o construcción 
de activos cualificados.  

m) Patrimonios gestionados 

 Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros no se incluyen 
en el balance. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del 
capítulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 27). En 
la Nota 23 se facilita información sobre los patrimonios de terceros gestionados por la 
Sociedad.  

n) Depósito de valores 

 La Sociedad registrará el valor de mercado de los valores y otros instrumentos financieros 
tanto propios como de terceros sobre los que asume el riesgo de custodia, excluido el 
importe de aquellos activos que se encuentren confiados a otras entidades para su custodia, 
gestión o administración, en la cuenta “Otras cuentas de orden – Depósito de instrumentos 
financieros (valor de mercado)” (véase Nota 23). 

Asimismo, se recogerá el valor de mercado de los valores y otros instrumentos financieros, 
tanto propios como de terceros recibidos en depósito, sobre los que la sociedad mantiene 
su responsabilidad como depositaria y que se encuentran confiados a otras entidades para 
su custodia, gestión o administración, en la cuenta “Otras cuentas de orden – Instrumentos 
financieros propios y de terceros en poder de otras entidades (valor de mercado)” (véase 
Nota 23). 

ñ) Indemnizaciones por despido 

 De acuerdo con la legislación vigente, la Sociedad está obligada a indemnizar a aquellos 
empleados que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reducción 
de personal en la Sociedad que haga necesaria la dotación de una provisión por este 
concepto. 

 Durante los ejercicios 2021 y 2020 se ha comunicado la posibilidad de acogerse a una 
prejubilación voluntaria a 1 y 3 empleados de la Sociedad, respectivamente, con las 
condiciones correspondientes en cada caso (Nota 15). 

o) Impuesto sobre Beneficios 

El Impuesto sobre beneficios se considera como un gasto y se registra en el epígrafe de 
Impuesto sobre beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias excepto cuando es 
consecuencia de una transacción registrada directamente en el Patrimonio neto, en cuyo 
supuesto se registra directamente en el Patrimonio neto, y de una combinación de negocios, 
en la que el impuesto diferido se registra como un elemento patrimonial más de la misma. 
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El gasto del epígrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a 
pagar calculado respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las 
variaciones durante dicho ejercicio derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos 
por deducciones y bonificaciones y de bases imponibles negativas. La base imponible del 
ejercicio puede diferir del Resultado neto del ejercicio presentado en la cuenta de pérdidas 
y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que son gravables o deducibles 
en otros ejercicios y las partidas que nunca lo son.  

Los activos y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aquellos impuestos que se 
prevén pagaderos o recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los 
activos y pasivos en los estados financieros y las bases imponibles correspondientes, se 
contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance y se cuantifican aplicando a la 
diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera 
recuperar o liquidar.  

Un activo por impuesto diferido, tal como un impuesto anticipado, un crédito por 
deducciones y bonificaciones y un crédito por bases imponibles negativas, se reconoce 
siempre que sea probable que la Sociedad obtenga en el futuro suficientes ganancias 
fiscales contra las que pueda hacerlo efectivo. Se considera probable que la Sociedad 
obtendrá en el futuro suficientes ganancias fiscales, entre otros supuestos, cuando: 

- Existen pasivos por impuestos diferidos cancelables en el mismo ejercicio que el de la 
realización del activo por impuesto diferido o en otro posterior en el que pueda compensar 
la base imponible negativa existente o producida por el importe anticipado. 

- Las bases imponibles negativas han sido producidas por causas identificadas que es 
improbable que se repitan. 

Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, salvo cuando se reconozca un 
fondo de comercio, si la Sociedad es capaz de controlar el momento de reversión de la 
diferencia temporaria y, además, es probable que ésta no revierta en un futuro previsible. 
Tampoco se reconoce un pasivo por impuesto diferido cuando inicialmente se registra un 
elemento patrimonial, que no sea una combinación de negocios, que en el momento del 
reconocimiento no haya afectado al resultado contable ni al fiscal. 

En cada cierre contable se revisan los impuestos diferidos registrados, tanto activos como 
pasivos, con el objeto de comprobar que se mantienen vigentes y efectuándose las 
oportunas correcciones en los mismos. 

La legislación aplicable para la liquidación del Impuesto sobre Sociedades a partir del 1 de 
enero de 2014 en el Territorio Histórico de Bizkaia es la correspondiente a la Norma Foral 
11/2013 de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades. Con anterioridad a la citada 
fecha, la Sociedad tributó bajo el régimen previsto en la Norma Foral 6/2007, de 27 de 
marzo, por la que se modificó la Norma Foral 3/1996, de 26 de junio, del Impuesto sobre 
Sociedades, del Territorio Histórico de Bizkaia. 

En este sentido, la Norma Foral 11/2013 de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, 
establece, tras la modificación aprobada en el ejercicio 2018, la reducción en dos años del 
tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades que, hasta el 31 de diciembre de 
2017, se situaba en el 21%, de forma que dicho tipo quedó establecido, para los periodos 
impositivos que comiencen el 1 de enero de 2019, en el 19%. En este sentido, los 
Administradores de la Sociedad procedieron a ajustar, en su caso, los activos y pasivos 
fiscales diferidos para adecuarlos al tipo vigente establecido en dicha Norma (véase Nota 
19). 
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Los capítulos “Activos Fiscales” y “Pasivos Fiscales” del balance adjunto incluyen el importe 
de todos los activos y pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el impuesto sobre 
sociedades. Los activos y pasivos fiscales se diferencian, en su caso, entre: “Corrientes” 
(importes a recuperar o a pagar por impuestos en los próximos doce meses) y “Diferidos” 
(importes de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su 
caso, los derivados de bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o 
bonificaciones fiscales pendientes de compensar) – véase Nota 19 -. 

p) Información por segmentos de negocio 

i. Segmentación por líneas de negocio 

La actividad que lleva a cabo la Sociedad es, fundamentalmente, intermediación y 
depósito de valores y aseguramiento y colocación de emisiones, sin que existan otras 
líneas de negocio significativas que requieran desglose e información detallada de su 
operativa, como si cada una de las mismas fuera un negocio autónomo y dispusiera de 
recursos propios independientes. 

ii. Segmentación por ámbito geográfico 

En la misma línea, no se observan diferencias geográficas significativas en el territorio 
de actuación de la Sociedad que justifiquen una información segmentada y diferenciada 
de la actividad según este criterio. 

q) Estado de flujos de efectivo 

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

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

- Actividades de explotación: son aquellas que constituyen la principal fuente de los 
ingresos ordinarios de la sociedad, así como otras actividades que no puedan ser 
clasificadas como de inversión o de financiación. 

- Actividades de inversión: las de adquisición, enajenación y disposición por otros medios 
de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes 
de efectivo. 

- Actividades de financiación: las que producen cambios en el tamaño y composición del 
patrimonio neto y de los préstamos tomados por parte de la sociedad que no formen 
parte de las actividades de explotación. 

A efectos de la elaboración del estado de flujos de efectivo, se han considerado como 
“Efectivo y equivalentes de efectivo” aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez y 
con bajo riesgo a cambios en su valor. De esta manera, la Sociedad considera efectivo o 
equivalentes de efectivo, los siguientes activos: 

- El efectivo propiedad de la Sociedad, el cual se encuentra registrado en el capítulo 
“Tesorería” del balance. El importe del efectivo propiedad de la Sociedad al 31 de 
diciembre de 2021 y 2020 asciende a 512,08 y 431,08 euros, respectivamente (Nota 
5). 

- El saldo de las cuentas corrientes al 31 de diciembre de 2021 y 2020 por importe de 
57.616.544,21 y 60.770.500,84 euros, respectivamente, registrados en el epígrafe 
“Crédito a intermediarios financieros – Depósitos a la vista” de los balances adjuntos 
(Nota 6). 
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r) Estado de cambios en el patrimonio neto 

El estado de cambios en el patrimonio neto que se presenta en estas cuentas anuales 
muestra el total de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta 
información se presenta desglosada a su vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos 
reconocidos y el estado total de cambios en el patrimonio neto. A continuación, se explican 
las principales características de la información contenida en ambas partes del estado: 

Estado de ingresos y gastos reconocidos 
 

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

Por tanto, en este estado se presenta: 
 

a) El resultado del ejercicio. 
 

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

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

d) El impuesto sobre beneficios devengado por los conceptos indicados en las letras b) y 
c) anteriores. 
 

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

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

a) Ganancias (pérdidas) por valoración: recoge el importe de los ingresos, netos de los 
gastos originados en el ejercicio, reconocidos directamente en el patrimonio neto. Los 
importes reconocidos en el ejercicio en esta partida se mantienen en esta partida, 
aunque en el mismo ejercicio se traspasen a la cuenta de pérdidas y ganancias, al 
valor inicial de otros activos o pasivos o se reclasifiquen a otra partida. 
 

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

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

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrándose, su 
correspondiente efecto impositivo en la rúbrica “Impuesto sobre beneficios” del estado. 
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Estado total de cambios en el patrimonio neto 
 

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los 
movimientos habidos en el patrimonio neto, incluidas las que tienen su origen en cambios 
en los criterios contables y en correcciones de errores. Este estado muestra, por tanto, una 
conciliación del valor en libros al comienzo y al final del ejercicio de todas las partidas que 
forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en función de su naturaleza 
en las siguientes partidas: 

a) Ingresos y gastos reconocidos en el ejercicio: recoge, de manera agregada, el total de 
las partidas registradas en el estado de Ingresos y Gastos reconocidos anteriormente 
indicadas. 
 

b) Otras variaciones en el patrimonio neto: recoge el resto de las partidas registradas en 
el patrimonio neto, como pueden ser aumentos o disminuciones del capital social, 
distribución de resultados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos con 
instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro 
incremento o disminución del patrimonio neto. 

s) Transacciones en moneda extranjera 

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

El contravalor en euros de los saldos y transacciones en moneda extranjera mantenidos por 
la Sociedad al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente: 

 Euros 
 2021 

 
Dólares 

Estadounidenses 
Libras  

esterlinas Otras divisas Total 
     
Créditos a intermediarios financieros - - - - 
Comisiones percibidas 455.286,58 15.426,55 133.596,23 604.309,37 
Otras cuentas de orden-     

Depósito de instrumentos 
financieros 558.302.829,65 60.139.255,06 124.166.888,27 742.608.972,98 

 

 Euros 
 2020 

 
Dólares 

Estadounidenses 
Libras  

esterlinas Otras divisas Total 
     
Créditos a intermediarios financieros - - - - 
Comisiones percibidas 461.258,68 17.545,82 76.557,45 555.361,95 
Otras cuentas de orden-     

Depósito de instrumentos 
financieros 381.334.902,89 36.837.107,13 89.292.524,11 507.464.534,13 

 

Los saldos denominados en moneda extranjera se han convertido a euros utilizando los 
tipos de cambio de cierre del Banco Central Europeo. 
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t) Transacciones con vinculadas 

Con carácter general, las operaciones entre empresas del grupo se contabilizan en el 
momento inicial por su valor razonable. En su caso, si el precio acordado difiere de su valor 
razonable, la diferencia se registra atendiendo a la realidad económica de la operación. La 
valoración posterior se realiza conforme con lo previsto en las correspondientes normas. 

No obstante, lo anterior, en las operaciones de fusión, escisión o aportación no dineraria de 
un negocio los elementos constitutivos del negocio adquirido se valoran por el importe que 
corresponde a los mismos, una vez realizada la operación, en las cuentas anuales 
consolidadas del grupo o subgrupo. 

Cuando no intervenga la empresa dominante, del grupo o subgrupo, y su dependiente, las 
cuentas anuales a considerar a estos efectos serán las del grupo o subgrupo mayor en el 
que se integren los elementos patrimoniales cuya sociedad dominante sea española. 

En estos casos la diferencia que se pudiera poner de manifiesto entre el valor neto de los 
activos y pasivos de la sociedad adquirida, ajustado por el saldo de las agrupaciones de 
subvenciones, donaciones y legados recibidos y ajustes por cambios de valor, y cualquier 
importe del capital y prima de emisión, en su caso, emitido por la sociedad absorbente se 
registra en reservas. 

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valor de mercado. 
Adicionalmente, los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por 
lo que los Administradores de la Sociedad consideran que no existen riesgos significativos 
por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos de consideración en el futuro (véase 
Nota 24). 

 

3. Distribución de los resultados de la Sociedad 

a) Distribución de los resultados de la Sociedad 

La propuesta de distribución del beneficio de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2021 que 
su Consejo de Administración propondrá a la Junta General de Accionistas para su aprobación, 
así como la ya aprobada para el ejercicio 2020, es la siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 
   
A reservas voluntarias - 2.500.000,00 
A dividendo a cuenta - 9.480.096,22 
A dividendos complementarios 1.641.015,03 1.484.581,48 
Beneficio neto de la Sociedad del ejercicio 1.641.015,03 13.464.677,70 
 

Con fecha 15 de julio de 2020 y 16 de diciembre de 2020, el Consejo de Administración de la 
Sociedad acordó la distribución de dividendos a cuenta de los resultados del ejercicio 2020 por 
importes de 6.655.048,22 y 2.825.048,00€ euros, respectivamente. Los dividendos fueron 
íntegramente desembolsados con fechas 20 de julio y 21 de diciembre de 2020, 
respectivamente.  
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En cumplimiento de los requisitos legales establecidos en el artículo 277 de la Ley de 
Sociedades de Capital, la Sociedad formuló los siguientes estados contables provisionales, 
poniendo de manifiesto la existencia de liquidez suficiente para la distribución de los 
mencionados dividendos a cuenta del resultado del ejercicio 2020: 

 
Dividendo a cuenta pagado con fecha 20 de julio de 2020 

 
 

Euros 
Resultado ejercicio 2020 a 30/06/2020 14.425.324,73 
Dividendos a cuenta pagados - 
Dividendo a cuenta  (6.655.048,22) 
Diferencia 7.770.276,51  

 
Tesorería disponible a 30/06/2020 27.013.509,32 

 

Dividendo a cuenta pagado con fecha 21 de diciembre de 2020   
Euros 

Resultado ejercicio 2020 a 30/11/2020 14.066.358,23 
Dividendo a cuenta pagado el 20/07/2020  (6.655.048,22) 
Dividendo a cuenta a pagar  (2.825.048,00) 
Diferencia 4.586.262,01  

 
Tesorería disponible a 30/11/2020 19.491.479,62€ 
   

b) Beneficio por acción 

i. Beneficio básico por acción 

El beneficio básico por acción se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en 
un período entre el número medio ponderado de las acciones en circulación durante dicho 
período, excluido el número medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo. 

De acuerdo con ello: 

 
Euros 

2021 2020 
   

Resultado neto del ejercicio 1.641.015,03 13.464.677,70 
Número medio ponderado de acciones en circulación 2.325.764 2.325.764 
Número ajustado de acciones 2.325.764 2.325.764 
Beneficio básico por acción (euros) 0,71 5,79 
 

ii. Beneficio diluido por acción 

El beneficio por acción diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del período 
atribuible a los accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones 
ordinarias potenciales con efecto dilusivo y el número medio ponderado de acciones 
ordinarias en circulación durante el período, ajustado por el promedio ponderado de las 
acciones ordinarias que serían emitidas si se convirtieran todas las acciones ordinarias 
potenciales en acciones ordinarias de la Sociedad. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existían acciones ordinarias con efecto dilusivo. 
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4. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de 
Administración de la Sociedad y a la Alta Dirección 

A efectos de elaboración de estas cuentas anuales, se considera como “Alta Dirección” a 
aquellos empleados de la Sociedad que tienen actividad y responsabilidad para planificar, 
dirigir y controlar las actividades de la Sociedad, y que la Sociedad considera personal clave y 
forman parte del Comité de Dirección, que son, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, su Director 
General y 4 Directores de Área. Ningún miembro de la Alta Dirección forma parte del Consejo 
de Administración. 

No existe ninguna remuneración ligada a la condición de miembro del Consejo de 
Administración de la Sociedad. 

Las retribuciones percibidas durante los ejercicios 2021 y 2020 por la Alta Dirección de la 
Sociedad, clasificadas por conceptos, han sido las siguientes: 

Ejercicio 2021 

 

Euros 
Retribuciones a 

corto plazo 
Beneficios 
Sociales 

Primas de 
seguro (*) 

Prestaciones de 
Jubilación  

Indemnizaciones 
por Cese  

      
Alta Dirección 690.449,73 10.319,60 13.735,00 - - 

 
(*) Incluye el importe satisfecho por la prima de responsabilidad civil de Administradores por daños 

ocasionados por actos u omisiones. 
 
Ejercicio 2020 

 

Euros 
Retribuciones a 

corto plazo 
Beneficios 
Sociales 

Primas de 
seguro (*) 

Prestaciones de 
Jubilación  

Indemnizaciones 
por Cese  

      
Alta Dirección 715.663,18 10.127,20 12.207,00 - - 

 
(*) Incluye el importe satisfecho por la prima de responsabilidad civil de Administradores por daños 

ocasionados por actos u omisiones. 
 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, no existían obligaciones contraídas en materia de 
pensiones ni seguros de vida respecto a los miembros actuales y anteriores del Consejo de 
Administración de la Sociedad. 

Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 no existían créditos concedidos a los miembros 
antiguos o actuales del Consejo de Administración. 

Por otra parte, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, no existían anticipos ni garantías 
concedidas a los miembros antiguos o actuales del Consejo de Administración. 

Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existían compromisos por prestaciones 
post-empleo con anteriores miembros de la Alta Dirección de la Sociedad. 

De conformidad con lo establecido en el artículo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, 
modificado por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre de 2014, se señala que, al 31 de 
diciembre de 2021, ni los miembros del Consejo de Administración ni las personas 
vinculadas a ellos, definidas según el Artículo 231 del Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, han comunicado a los demás miembros del Consejo de 
Administración situación alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener con el 
interés de la Sociedad, sin perjuicio de las situaciones puntuales de conflicto, en que se ha 
procedido conforme a la normativa legal e interna aplicables. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el Consejo de Administración de la Sociedad estaba 
formado por 7 hombres y 1 mujer. 
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5. Tesorería 

El desglose de este capítulo de los balances al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente: 

 Euros 
2021 2020 

   

Caja (Nota 2.q) 512,08 431,08 
 512,08 431,08 

 

6. Créditos a intermediarios financieros 

La composición de los saldos de este epígrafe del activo de los balances al 31 de diciembre de 
2021 y 2020, atendiendo a la clasificación, naturaleza y moneda de las operaciones se indica 
a continuación: 
  2021  2020 (*) 
  
Depósitos a la vista (Nota 2.q)  57.616.544,21  60.770.500,84 
Créditos por operaciones por cuenta propia pendientes de
liquidar  

- 
 

- 

Depósitos a plazo  -  - 
Adquisición temporal activos  -  - 
Otros créditos  4.339.129,64  6.382.924,63 
Activos dudosos  -  - 
Ajustes por valoración  -  - 
     
  61.955.673,85  67.153.425,47 
 
(*) Presentado, única y exclusivamente, a efectos comparativos 
 
Durante los ejercicios 2021 y 2020 no se han generado intereses por los depósitos a la vista. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el epígrafe “Depósitos a la vista” del detalle anterior incluye 
el saldo en cuentas corrientes con Kutxabank S.A., otras entidades accionistas y otras 
entidades vinculadas por 56.118.520,23, 335.789,25 y 147.225,16 euros, respectivamente 
(59.217.575,20, 533.093,14 y 276.505,69 euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 
2020) – Nota 24-.   

Al 31 de diciembre de 2021 el epígrafe “Otros créditos” del detalle anterior incluye comisiones 
pendientes de cobro de Kutxabank, S.A., otras entidades accionistas y otras entidades 
vinculadas por 168.418,97, 193.169,44 y 178.319,90 euros, respectivamente (234.882,25, 
180.467,95 y 171.248,37 euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 2020) – Nota 24 -. 

Asimismo, el epígrafe “Otros créditos” del detalle anterior también incluye, al 31 de diciembre 
de 2021 y 2020, las fianzas depositadas en efectivo en la Entidad de Contrapartida Central y 
otros organismos por importe de 1.650.000,60 y 3.579.017,20 euros, respectivamente (Notas 
1 y 23). Asimismo, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, existe una fianza depositada en efectivo 
en la entidad de subcustodia de valores internacionales por importe de 2.000.000,00 euros en 
concepto de garantía por las operaciones pendientes de liquidar en valores internacionales 
(Nota 23). Durante los ejercicios 2021 y 2020, no se han generado intereses por estos 
conceptos. 

Durante los ejercicios 2021 y 2020 las fianzas depositadas por la Sociedad devengaron 
intereses negativos por importes de 15.015,39 y 15.568,52 euros, respectivamente, que se 
registraron en el epígrafe “Intereses y cargas asimiladas de los pasivos financieros” de la 
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (Nota 26). 

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que 
afectaran al epígrafe “Créditos a intermediarios financieros”. 
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7. Valores representativos de deuda 

a) Desglose 

 El desglose del saldo de estos epígrafes al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, atendiendo 
a la clasificación, naturaleza, cotización y moneda de los valores se indica a continuación: 

  2021  2020 (*) 
  
Activos monetarios y Deuda Pública  -  - 
Otros valores de renta fija  2.488.869,25  1.776.276,00 
    Cotizables  2.488.869,25  1.776.276,00 
    No cotizables  -  - 
Instrumentos financieros híbridos  -  - 
Activos dudosos  -  - 
Ajustes por valoración  7.242,40  21.485,29 
     
  2.496.111,65  1.797.761,29 

 
Los intereses generados durante los ejercicios 2021 y 2020 por los valores representativos 
de deuda, que han ascendido a 4.575,38 y 25.703,16 euros, respectivamente, se registran 
el epígrafe “Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los activos financieros” de 
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. 
 
Durante los ejercicios 2021 y 2020 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro 
que afecten a “Valores representativos de deuda”. 

b) Adquisiciones y enajenaciones 

 Los movimientos habidos durante los ejercicios 2021 y 2020 en esta cartera de valores 
representativos de deuda se muestran a continuación: 

 Euros 
 2021 2020 
   

Saldo al inicio del ejercicio 1.776.276,00 2.844.274,84 
Adquisiciones 4.524.544,77 5.495.189,93 
Ventas/Amortizaciones (3.793.646,33) (6.614.606,35) 
Variación por valoración (18.305,19) 51.417,58 
Saldo al cierre del ejercicio 2.488.869,25 1.776.276,00 

 
El epígrafe de “Ventas/Amortizaciones” del detalle anterior recoge las ventas y 
amortizaciones realizadas durante los ejercicios 2021 y 2020 de valores representativos de 
deuda. 

 
 En la Nota 20 (“Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios”) se facilita 

el detalle de los vencimientos y de los tipos de interés medios de las partidas que integran 
los saldos de este epígrafe de los balances. 

  



 

44 

c) Ajustes por valoración 

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Valores representativos de 
deuda” se registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como 
“Ajustes por valoración en patrimonio neto”. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el detalle 
del epígrafe “Ajustes por valoración en patrimonio neto – Valores representativos de deuda” 
es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020  

   
Ajustes por valoración (*) 32.727,68 42.939,75 

 32.727,68 42.939,75 
 

(*) Importe calculado como el 81% de la variación por valoración en el ejercicio 
2021 y 2020– véase Nota 2.o –. 

El movimiento producido en el saldo del epígrafe “Ajustes por valoración en patrimonio  
neto – Valores representativos de deuda”, durante los ejercicios 2021 y 2020, ha sido el 
siguiente: 

 
Euros 

2021 2020 
   

Saldos al inicio del ejercicio 42.939,75 (21.850,23) 
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 2.o) - - 
Variación neta ejercicios anteriores 4.615,11 23.141,74 
Variación por valoración (18.305,19) 51.417,58 
Impuesto diferido (Nota 19) (*)  3.478,01 (9.769,34) 
Saldos al cierre del ejercicio 32.727,68 42.939,75 
 

(*) Importe calculado como el 19% de la variación por valoración en el ejercicio 2021 y 2020– 
véase Nota 2.o –. 

 

8. Acciones y participaciones 

a) Desglose 

 El desglose del saldo de estos epígrafes atendiendo a su clasificación, cotización, moneda 
y naturaleza es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Clasificación:   
Activos y participaciones en cartera interior 7.436.217,11 6.805.844,47 
   
Cotización:   
Cotizados 7.415.256,90 6.784.684,26 
No cotizados 20.960,21 21.160,21 
 7.436.217,11 6.805.844,47 
Moneda:   
Euro 7.436.217,11 6.805.844,47 
   
Naturaleza:   
Acciones de sociedades españolas 7.436.217,11 6.805.844,47 
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Durante el mes de septiembre de 2021, se ha producido la baja de la participación que la 
Sociedad mantenía en “Naturgy Energy Group S.A.”, por un importe de 768.224,65 euros, 
obteniendo un beneficio bruto por la venta de 123.067,83 euros (Nota 28). 

Durante el mes de octubre de 2021, la Sociedad ha adquirido acciones de Vinci, S.A. y CIE 
Automotive, S.A., por valor de 386.950,38 y 387.342,89 euros, respectivamente. 

Con fecha 16 de junio de 2020, se produjo la baja de la participación que la Sociedad 
mantenía en “Bolsas y Mercados Españoles (BME)”, como consecuencia de la Oferta Pública 
de Adquisición publicada por SIX Group, por importe de 20.402.318,46 euros, obteniendo 
un beneficio por la venta de 16.432.271,82 euros (Nota 28). 

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad percibió 259.823,54 euros, en concepto de 
dividendos repartidos por Bolsas y Mercados Españoles, Sociedad Holding de Mercados y 
Sistemas Financieros, S.A. Todos ellos se recogen en el epígrafe “Intereses, dividendos y 
rendimientos asimilados de los activos financieros – Dividendos de acciones y 
participaciones” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. 

Durante los ejercicios 2021 y 2020, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro 
que afecten a “Acciones y participaciones”. 

b) Adquisiciones y enajenaciones 

 Las principales variaciones realizadas durante los ejercicios 2021 y 2020 en los 
instrumentos de capital clasificados como “Acciones y participaciones” se indican a 
continuación: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Saldo al inicio del ejercicio 6.805.844,47 21.289.556,47 
Adquisiciones 774.294,67 6.485.549,12 
Bajas (674.686,04) (21.268.396,26) 
Variación por valoración 530.762,01 299.135,14 
Saldo al cierre del ejercicio 7.436.217,11 6.805.844,47 

 

c) Ajustes por valoración 

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Acciones y participaciones 
valoradas a valor razonable con cambios en el patrimonio neto” se registran, netos de su 
correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes por valoración en 
patrimonio neto”.  

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el detalle del epígrafe “Ajustes por valoración – Acciones 
y participaciones” es el siguiente: 

 Euros 
2021 (*)  2020 

   
Ajustes por valoración (*) 648.462,48 242.299,46 
 648.462,48 242.299,46 

 
(*) Importe calculado como el 81% de la variación por valoración en el ejercicio 

2021 y 2020 – véase Nota 2.o–. 
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El movimiento que se ha producido en el saldo del epígrafe “Ajustes por valoración – Acciones 
y participaciones”, durante los ejercicios 2021 y 2020, ha sido el siguiente: 

 
Euros 

2021 (*)  2020 
   

Saldos al inicio del ejercicio 242.299,46 14.011.493,61 
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 2.o) - - 
Variación neta ejercicios anteriores (23.754,23) (14.011.493,61) 
Variación por valoración 530.762,01 299.135,14 
Impuesto diferido (Nota 19) (*) (100.844,76) (56.835,68) 
Saldos al cierre del ejercicio 648.462,48 242.299,46 

 
(*) Importe calculado como el 19% de la variación por valoración en el ejercicio 

2021 y 2020 – véase Nota 2.o–. 
 

9. Crédito a particulares 

 Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el desglose del saldo de este epígrafe atendiendo a la 
clasificación, modalidad y situación de las operaciones, al área geográfica de su residencia 
y a la modalidad del tipo de interés de las operaciones era el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Clasificación:   
Créditos y anticipos por operaciones de valores 33.472,89 122.826,69 
Otros créditos 42.533,09 40.767,87 
 76.005,98 163.594,56 
   
Por área geográfica:   
España 76.005,98 163.594,56 
   
Por moneda:   
Euros 76.005,98 163.594,56 

 

 Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 no existen activos deteriorados ni provisiones asociadas 
a los saldos del epígrafe “Crédito a particulares”. 

En la Nota 20 (“Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios”) se facilita 
el detalle de los vencimientos y de los tipos de interés medios de las partidas que integran 
los saldos de este epígrafe de los balances, sin considerar los ajustes por valoración. 
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10. Inmovilizado material 

El movimiento habido en este capítulo de los balances durante los ejercicios 2021 y 2020, 
íntegramente compuesto por inmovilizado de uso propio, ha sido el siguiente: 

 Euros 
  

Mobiliario 
Equipos 

informáticos 
Instalaciones y 

otros 
 

Total 
     
Coste:     
Saldo al 1 de enero de 2020 219.095,18 1.049.685,80 481.235,38 1.750.016,36 
Adiciones  - 91.430,32 - 91.430,32 
Bajas - (410.625,02) - (410.625,02) 
Saldo al 31 de diciembre de 2020 219.095,18 730.491,10 481.235,38 1.430.821,66 
     
Adiciones  4.561,71 43.879,55  48.411,26 
Bajas (118,16) (109,48) - (227,64) 
Saldo al 31 de diciembre de 2021 223.538,73 774.261,17 481.235,38 1.479.035,28 
     
Amortización acumulada:     
Saldo al 1 de enero de 2020 (169.040,02) (792.221,27) (396.642,92) (1.357.904,21) 
Dotaciones (véase Nota 2.e) (42.442,69) (311.812,16) (84.592,46) (438.847,31) 
Bajas - 410.625,08 - 410.625,08 
Saldo al 31 de diciembre de 2020 (211.482,71) (693.408,35) (481.235,38) (1.386.126,44) 
     
Dotaciones (véase Nota 2.e) (2.629,20) (32.179,17) - (34.808,37) 
Bajas - - - - 
Saldo al 31 de diciembre de 2021 (214.111,91) (725.587,52) (481.367,38) (1.420.934,81) 
     
Inmovilizado material neto:     
  Saldo al 31 de diciembre de 2020 7.612,47 37.082,75 - 44.695,22 
  Saldo al 31 de diciembre de 2021 9.426,82 48.673,65 - 58.100,47 

 

Los locales en los que se encuentran ubicadas las oficinas de la Sociedad actualmente son 
propiedad de Torre Iberdrola y son ocupados en régimen de alquiler. Durante los ejercicios 
2021 y 2020, el importe del gasto por alquileres ha ascendido a 416.074,44 y 415.733,28 
euros, respectivamente. Dicho importe se encuentra registrado dentro del epígrafe “Gastos 
generales – Alquileres de inmuebles e instalaciones” de la cuenta de pérdidas y ganancias 
adjunta (Nota 31). 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el importe correspondiente al inmovilizado material 
totalmente amortizado, pero en uso asciende a 1.364.678,12 y 1.329.297,82 euros, 
respectivamente. 

Durante los ejercicios 2021 y 2020 no se han producido pérdidas por deterioro asociadas al 
Inmovilizado Material. 
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11. Otros activos y pasivos 

a) Otros activos 

La composición de los saldos de estos capítulos de los balances al 31 de diciembre de 2021 y 
2020 es la siguiente: 

 2021  2020 
  
Administraciones públicas 833.043,49 47.190,00  
Accionistas por desembolsos de capital exigidos -  -  
Otros 243.931,99 236.953,27 
   
 1.076.975,48 284.143,27 
 

Al 31 de diciembre de 2021, el epígrafe “Administraciones públicas” del activo del detalle 
anterior corresponde al pago fraccionado del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2020 
(Nota 19).  

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el epígrafe “Otros” del detalle anterior recoge 191.496,39 
y 184.519,09 euros, respectivamente, correspondientes a comisiones de administración y 
gestión de operaciones que al cierre del ejercicio están pendientes de cobro, y 52.435,60 
euros, en ambos ejercicios, correspondientes a la fianza por el alquiler de oficinas de la 
Sociedad en la Torre Iberdrola (Nota 24). 

b) Otros pasivos 

El saldo del epígrafe “Otros pasivos” del pasivo del detalle anterior al 31 de diciembre de 2021 
y 2020 se desglosa a continuación:  

 2021  2020 
  
Administraciones públicas 285.765,86 318.863,84  
Desembolsos pendientes en suscripción de valores -  -  
Saldos por operaciones de arrendamiento financiero -  -  
Otras deudas no relacionadas con operaciones de valores 45.342,73 33.908,68 
   
 331.108,59 352.772,52 
 

El saldo del epígrafe “Administraciones públicas” del pasivo del detalle anterior al 31 de 
diciembre de 2021 y 2020 se desglosa a continuación: 

 2021  2020 
  
Impuesto sobre la Renta de las Personas Físicas 92.374,01  93.308,50 
Retenciones y Seguridad Social 110.049,23    104.584,59 
Impuesto sobre el valor añadido 83.342,62 120.970,75  
   
 285.765,86 318.863,84 
 

  



 

49 

12. Periodificaciones 

La composición de las Periodificaciones de activo al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es la 
siguiente: 

 2021  2020 
  
Comisiones y gastos pagados no devengados 58.774,86 114.582,62 
Otras periodificaciones 24.112,23 15.062,63 
   
 82.887,09 129.645,25 
 

La composición de las Periodificaciones de pasivo al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es la 
siguiente: 

 2021  2020 
  
Comisiones y otros productos cobrados no devengados - - 
Gastos devengados no vencidos 547.636,29 661.406,49 
Otras periodificaciones 4.660,57 8.527,39 
   
 552.296,86 669.933,88 
 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el epígrafe “Gastos devengados no vencidos” del pasivo 
del detalle anterior incluye 547.636,23 y 661.406,49 euros, respectivamente, 
correspondientes a gastos generales pendientes de pago (véase Nota 31) y otras 
periodificaciones por importe de 4.660,57 y 8.527,39 euros, respectivamente. 

 

13. Deudas con intermediarios financieros 

La composición del saldo de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, atendiendo a 
los criterios de clasificación, naturaleza, área geográfica y moneda, se indica a continuación: 

 Euros 
2021 2020 

   
Naturaleza:   
Saldos transitorios para operaciones de valores 12.035.873,47 7.605.369,95 
Otras deudas 73.842,74 53.877,58 
 12.109.716,21 7.659.247,53 
   
Área geográfica:   
España 12.109.716,21 7.659.247,53 
   
Moneda:   
Euro 12.109.716,21 7.659.247,53 
 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el saldo del epígrafe “Otras deudas” corresponde a cánones 
de Bolsa pendientes de pago a la Entidad de Contrapartida Central, “BME Clearing, S.A.U.”. 

En la Nota 20 (“Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios”) se facilita el 
detalle de los vencimientos y de los tipos de interés medios de las partidas que integran los 
saldos de este epígrafe de los balances. 
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14. Deudas con particulares 

La composición del saldo de este epígrafe atendiendo a los criterios de clasificación, naturaleza, 
área geográfica y moneda al 31 de diciembre de 2021 y 2020 se indica a continuación: 

 Euros 
2021 2020 

   
   
Naturaleza:   
Saldos transitorios por operaciones con valores 33.511.132,65 38.727.668,81 
   
Área geográfica:   
España 33.478.939,76 38.664.828,26 
Unión Europea 32.192,89 62.840,55 
 33.511.132,65 38.727.668,81 
Por divisa:   
Euro 33.511.132,65 38.727.668,81 

 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el epígrafe “Saldos transitorios por operaciones con 
valores” incluye 28.264.757,80 y 23.175.259,91 euros, respectivamente, correspondientes a 
saldos con Otras Entidades Vinculadas a la Sociedad (Nota 24). 

En la Nota 20 (“Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios”) se facilita el 
detalle de los vencimientos y de los tipos de interés medios de las partidas que integran los 
saldos de este epígrafe de los balances. 

 

15. Provisiones para riesgos 

El desglose del saldo de este epígrafe al 31 de diciembre de 2021 y 2020 es el siguiente: 

 Euros 
2021 2020 

   
Fondos para pensiones y obligaciones similares (Nota 2.i) 325.340,98 306.530,98 
Provisiones para otros riesgos 955.697,67 1.111.304,95 
Saldo al cierre del ejercicio 1.281.038,65 1.417.835,93 

 

El saldo del capítulo “Provisiones para riesgos – Fondos para pensiones y obligaciones 
similares” tiene por objeto cubrir los compromisos establecidos en el Convenio Colectivo en 
concepto de premio de fidelidad (véase Nota 2.i). 

El saldo del capítulo “Provisiones para riesgos – Provisiones para otros riesgos” tiene por objeto 
cubrir posibles contingencias, pasivos y otras circunstancias específicas a las que la Sociedad 
se halla expuesta por el desarrollo de su actividad ordinaria. 

  



 

51 

A continuación, se muestran los movimientos producidos en los ejercicios 2021 y 2020 en este 
epígrafe de los balances adjuntos: 

 Euros 
2021 2020 

   
Saldo al inicio del ejercicio 1.417.835,93 286.735,89 
Dotación neta con cargo a “Gastos de personal” (Nota 2.i) 18.810,00 81.100,04 
Dotaciones - 1.050.000,00 
Recuperaciones / Aplicaciones (155.607,28) - 
Saldo al cierre del ejercicio 1.281.038,65 1.417.835,93 

 

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad procedió a constituir una provisión por importe de 
1.050.000,00 euros para hacer frente a determinadas obligaciones detectadas, habiéndose 
realizado por parte del Consejo de Administración y la Dirección la mejor estimación de la 
citada provisión, tanto al cierre del ejercicio 2021 como del ejercicio 2020, con criterios de 
máxima prudencia. 

 

16. Capital escriturado 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el capital social de la Sociedad está formalizado en 
2.325.764 acciones de 6,10 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y 
desembolsadas. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, los accionistas de la Sociedad eran los 
siguientes: 

 2021 2020 
  

Nº Acciones 
Porcentaje de 
Participación 

 
Nº Acciones 

Porcentaje de 
Participación 

     
Kutxabank, S.A. 1.860.611 80% 1.860.611 80% 
Caja de Crédito de los Ingenieros, S. Coop. de Crédito 232.576 10% 232.576 10% 
Bankoa, S.A. 116.289 5% 116.289 5% 
Caja Laboral Popular Coop. de Crédito 116.288 5% 116.288 5% 
 2.325.764 100% 2.325.764 100% 

 

 

17. Prima de emisión 

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilización de 
la prima de emisión de acciones para ampliar el capital social de las entidades en las que figura 
registrada y no establece restricción específica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho 
saldo. 
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18. Reservas 

La composición del saldo de este epígrafe, así como el movimiento que se ha producido en el 
mismo durante los ejercicios 2021 y 2020 se muestra a continuación: 

 

Euros 

Reserva 
Legal 

Reservas 
Voluntarias 

Reserva para 
inversiones 
productivas 

Total 
Reservas 

     
Saldos al 1 de enero de 2020 3.081.306,86 - 414.698,35 3.496.005,21 
Distribución del resultado del ejercicio 2020 - - - - 
Saldos al 31 de diciembre de 2020 3.081.306,86 - 414.698,35 3.496.005,21 
Distribución del resultado del ejercicio 2021 - 2.500.000,00 - 2.500.000,00 
Saldos al 31 de diciembre de 2021 3.081.306,86 2.500.000,00 414.698,35 5.996.005,21 

 
Reserva legal 

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que 
obtengan beneficios en el ejercicio económico deberán destinar un 10% del mismo a la reserva 
legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan 
pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferior a la 
cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinará a la compensación de dichas 
pérdidas y destinándose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal. 

La reserva legal podrá utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 
10% del capital social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y 
mientras no supere el 20% del capital social, esta reserva sólo podrá destinarse a la 
compensación de pérdidas y siempre que no existan otras reservas disponibles suficientes para 
este fin. 

Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 el importe de la reserva legal supera el 20% del capital 
social exigido legalmente. 

Reserva especial para inversiones productivas 

De acuerdo con la Norma 3/1996, de 26 de junio, por la que se aprueba el Impuesto sobre 
Sociedades, los sujetos pasivos sometidos al tipo general del Impuesto podrían deducir de la 
cuota líquida un porcentaje de las cantidades que, procedentes del resultado contable del 
ejercicio, destinasen a una reserva especial denominada “Reserva para inversiones 
productivas”. 

En los ejercicios 1994 y 1996, el Consejo de Administración de la Sociedad propuso a la Junta 
General de Accionistas la dotación de una reserva especial por un importe total de 414.698,35 
euros, minorando como consecuencia el importe correspondiente de la cuota del Impuesto 
sobre Sociedades del citado ejercicio. Esta reserva se encuentra totalmente materializada 
desde diciembre de 1996, fecha en que se realizaron las correspondientes inversiones. 
Transcurridos cinco años desde su materialización en activos fijos, la reserva podrá aplicarse 
a la disminución de resultados contables negativos y a la ampliación de capital. 
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19. Administraciones Públicas y Situación fiscal 

La Sociedad presenta individualmente sus declaraciones del Impuesto sobre Sociedades de 
acuerdo con la normativa fiscal aplicable. 

La legislación aplicable para la liquidación del Impuesto sobre Sociedades es la Norma Foral 
11/2013 de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, que establece, tras la modificación 
aprobada en el ejercicio 2018, la reducción en dos años del tipo de gravamen general del 
Impuesto sobre Sociedades que, hasta el 31 de diciembre de 2017 se situaba en el 21%, de 
forma que dicho tipo ha quedado establecido, para los periodos impositivos que comiencen a 
partir del 1 de enero de 2018, en el 20% y, para los periodos impositivos que comiencen el 1 
de enero de 2019, en el 19%. En este sentido, los Administradores de la Sociedad, al cierre 
de ambos ejercicios, procedió a ajustar, en su caso, los activos y pasivos fiscales diferidos para 
adecuarlos al tipo vigente establecido en dicha Norma (véase Nota 2.o). 

Según establece la legislación vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente 
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las 
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripción de cuatro años. 

Al cierre del ejercicio 2021 la Sociedad tiene abiertos a inspección los ejercicios 2017 y 
siguientes del Impuesto sobre Sociedades y los cuatro últimos ejercicios para los demás 
impuestos que le son de aplicación, ya que, según establece la legislación vigente, los 
impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta que las declaraciones 
presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo 
de prescripción de cuatro años. 

Debido a que las normas fiscales aplicadas pueden ser objeto de diferentes interpretaciones y 
controversias por parte de las autoridades fiscales, podrían existir para los años abiertos a 
inspección determinados pasivos fiscales de carácter contingente que no son susceptibles de 
cuantificación objetiva. Sin embargo, en opinión de los Administradores, la probabilidad de que 
dichos pasivos contingentes se materialicen es remota y, en cualquier caso, no tendrían un 
efecto significativo sobre las cuentas anuales de la Sociedad consideradas en su conjunto. 

19.1. Saldos corrientes con las Administraciones Públicas 

La composición de los saldos corrientes que la Sociedad mantiene con las 
Administraciones Públicas en los ejercicios 2021 y 2020 es la siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 
   
Hacienda Pública Deudora   

Por Impuesto sobre Sociedades - 53.958,35 
   

Hacienda Pública Acreedora   
Por Impuesto sobre Sociedades 95.410,71 2.949.522,01   

Al 31 de diciembre de 2020 quedaban pendientes de cobro las retenciones 
correspondientes de los dividendos percibidos durante el ejercicio 2020, las cuales, se 
han liquidado en el ejercicio 2021. 
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19.2. Impuesto sobre Beneficios y Situación fiscal 

Se presenta a continuación la conciliación entre el resultado contable y la base 
imponible de los periodos que nos ocupan: 

 Euros 
2021 2020 

   
Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 1.799.828,01 16.511.982,97 
Diferencias permanentes:   
     Dividendo (véase Nota 8) (177.963,33) (129.911,67) 
     Gasto por Representación Comercial (véase Nota 31) 3.450,00 12.250,00 
     Reducción uso de marca (33.652,88) (34.010,06) 
     Recuperación de provisiones (155.607,28) - 
     Dotación provisión - 500.000,00 
     Dotación pre-jubilaciones - 550.000,00 
     Ajuste amortización (77.683,07) 103.060,00 
     Ajuste operación BME - 226.665,58 
Base Imponible 1.358.371,44 17.740.036,82 

 
Las principales diferencias permanentes de los ejercicios 2021 y 2020 tienen su origen 
en el distinto tratamiento que las normativas contable y fiscal contemplan en relación 
con los ingresos por dividendos, los gastos por representación comercial y las 
provisiones (véase Nota 31). 

En el ejercicio 2020, la Sociedad soportó retenciones por importe de 53.958,35 euros, 
que minoraron la cuenta a pagar en concepto de Impuesto sobre Sociedades. En el 
ejercicio 2021 la Sociedad no ha soportado retenciones. 

La conciliación entre el resultado contable y el gasto por Impuesto sobre Sociedades 
viene determinada de la siguiente manera: 

 Euros 
2021 2020 

   
Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 1.799.828,01 16.511.982,97 
Diferencias permanentes (441.456,57) 1.228.053,85 
Base imponible previa 1.358.371,44 17.740.036,82 
Base imponible negativa compensada - - 
Base Imponible final 1.358.371,44 17.740.036,82 
Cuota íntegra (*) 258.090,58 3.370.607,00 
Deducciones  (87.000,00) (421.084,99) 
Investigación y desarrollo e innovación tecnológica (87.000,00) (421.084,99) 
Ajustes (12.277,60) 97.783,26 
Impuesto sobre Sociedades 2020 (84.277,60) - 
BME - (58.008,73) 
Financiación proyectos 72.000,00 155.791,99 
Total gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Sociedades 
del ejercicio  158.812,98 3.047.305,27 
Regularización Impuesto sobre Sociedades de ejercicios 
anteriores - - 
Total gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Sociedades 
contabilizado en la cuenta de Pérdidas y Ganancias 158.812,98 3.047.305,27 

 
(*) Tipo impositivo del 19% en el ejercicio 2021 y 2020 – véase Nota 2.o–. 
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Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad no tiene bases imponibles negativas 
pendientes de compensar. Al cierre de los ejercicios 2021 y 2020, no quedan 
deducciones pendientes aplicación. 

El desglose del gasto o ingreso por Impuesto sobre Sociedades directamente imputado 
al patrimonio neto al 31 de diciembre de 2021 y 2020, respectivamente, es el 
siguiente: 

 Euros 
2021 2020 

   
Efecto fiscal de las plusvalías/minusvalías por ajustes por valoración - Valores 
representativos de deuda (Nota 7) (*) (3.478,01) 9.769,34 
Efecto fiscal de las plusvalías/minusvalías por ajustes por valoración - Otros 
instrumentos de capital (Nota 8) (*) 100.844,76 56.835,68 
Total gasto/(ingreso) por impuesto reconocido en patrimonio neto 97.366,75 66.605,02 

 
(*) Importe calculado como el 19% de la variación por valoración en el ejercicio 2021 y 2020 – véase 

Nota 2.o–. 
 

A continuación, se detallan por cuentas los activos y pasivos fiscales diferidos al cierre 
de los ejercicios 2021 y 2020: 

 
Euros 

2021 2020 
Activo Pasivo Activo Pasivo 

     
Otras provisiones - - - - 
Activos financieros valorados a VR 
con cambios en el patrimonio neto - 159.783,40 

 
- 

 
66.906,07 

Saldo al final del ejercicio - 159.783,40 - 66.906,07 
 

El movimiento de los activos y pasivos por impuesto diferido habido en los ejercicios 
2021 y 2020 es el siguiente: 

 
Euros 

2021 2020 
Activo Pasivo Activo Pasivo 

     
Saldo inicial del ejercicio - 66.906,07 - 3.339.528,07 
Regularización ajuste operación 
BME - - - (58.008,73) 
Ajustes por valoración de activos 
valorados a VR con cambios en el 
patrimonio neto (*) - 92.877,33 - 66.605,02 
Importes transferidos a la cuenta 
de pérdidas y ganancias - - 

 
- 

 
(3.281.218,29) 

Saldo final del ejercicio - 159.783,40 - 66.906,07 
 

(*) Importe calculado como el 81% de la variación por valoración en el ejercicio 2021 y 2020 – véase Nota 2.o–. 
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20. Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios 

Seguidamente se presenta el desglose, por vencimientos, así como el tipo de interés medio 
aplicable, de los saldos de determinados epígrafes de instrumentos financieros del balance al 
31 de diciembre de 2021 y 2020, sin incluir intereses devengados ni pérdidas por deterioro: 
 

2021 
 Euros  
          Tipo de 

        
 

 
Interés 
Medio 

 
A la Hasta 1 Entre 1 y Entre 3 y Entre 1 y Más de 5 Indeter- Ajustes por  

del 
Ejercicio 

 Vista Mes 3 Meses 12 Meses 5 Años Años minado Valoración Total 2021 
Activos financieros:           
Tesorería (Nota 5) 512,08 - - - - - - - 512,08 (*) 
Valores 
representativos de 
deuda (Nota 7) - 299.720,10 609.625,68 897.968,00 574.678,47 106.877,00 - 7.242,40 2.496.111,65 0,91% 
Créditos a 
intermediarios 
financieros (Nota 6) 57.627.566,12 678.107,13 - - - - 3.650.000,60 - 61.955.673,85 (0,02%) 
Crédito a particulares 
(Nota 9) - - - - - - 76.005,98 - 76.005,98 (*) 
 57.628.078,20 977.827,23 609.625,68 897.968,00 574.678,47 106.877,00 3.726.006,58 7.242,40 64.528.303,56  
Pasivos financieros:           
Deudas con 
intermediarios 
financieros (Nota 12)  12.035.873,47 73.842,74 - - - - - - 12.109.716,21 (*) 
Deudas con 
particulares (Nota 13)  33.511.132,65  - - - - - - 33.511.132,65 (*) 
 45.547.006,12 73.842,74 - - - - - - 45.620.848,86  

 
(*) Estos epígrafes no devengan tipo de interés. 

 
 

2020 
 Euros  
          Tipo de 

        
 

 
Interés 
Medio 

 
A la Hasta 1 Entre 1 y Entre 3 y Entre 1 y Más de 5 Indeter- Ajustes por  

del 
Ejercicio 

 Vista Mes 3 Meses 12 Meses 5 Años Años minado Valoración Total 2019 
Activos financieros:           
Tesorería (Nota 5) 431,08 - - - - - - - 431,08 (*) 

Valores 
representativos de 
deuda (Nota 7) - 599.567,20 - - 475.435,91 701.272,89 - 21.485,21 

 
 
 

1.797.761,21 1,59% 
Créditos a 
intermediarios 
financieros (Nota 6) 60.785.395,42 789.012,79 - - - - 5.579.017,20 - 67.153.425,41 (0,02%) 
Crédito a particulares 
(Nota 9) - - - - - - 163.594,56 - 163.594,56 (*) 
 60.785.826,50 1.388.579,99 - - 475.435,91 701.272,89 5.742.611,76 21.485,21 69.115.212,34  
Pasivos financieros:           
Deudas con 
intermediarios 
financieros (Nota 12)  

 
 
 

7.605.369,95 53.877,58 - - - - - - 

 
 
 

7.659.247,53 (*) 
Deudas con 
particulares (Nota 13) 38.727.668,81  - - - - - - 38.727.668,81 (*) 
 38.727.668,81 53.877,58 - - - - - - 46.386.916,34  

 
(*) Estos epígrafes no devengan tipo de interés. 
 

Los epígrafes “Deudas y créditos con intermediarios financieros y particulares” de los cuadros 
anteriores recogen, fundamentalmente, los saldos transitorios derivados de la operativa de 
intermediación de valores con intermediarios financieros y particulares. 
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21. Gestión del riesgo 

En consonancia con el tamaño, estructura y tipo de negocio desarrollado, el Consejo de 
Administración ha adoptado una estructura de riesgos para la Sociedad. 

Cualquier posición con vocación de estabilidad deberá ser aprobada por el Consejo de 
Administración. 

Como principio general y aun cuando Norbolsa tiene el carácter de sociedad de valores, la 
sociedad no considera la toma de riesgo por cuenta propia como una fuente de ingresos 
fundamental y continuada en el desarrollo de sus actividades. 

Las dinámicas de las actividades financieras realizadas podrían obligar a que, coyunturalmente, 
se asuman determinados riesgos por cuenta propia, por lo que el Consejo de Administración 
ha adoptado una estructura general de riesgos asumibles, con la adopción de un sistema de 
límites funcionales y de los procedimientos de control y evaluación continuada 
correspondientes, siempre en consonancia con el tipo de negocio y tamaño de la entidad. 

Como consecuencia de esta política general, los recursos de la Sociedad estarán invertidos 
fundamentalmente en Cartera de Renta Variable a largo plazo calificada como a valor razonable 
con cambios en el patrimonio neto, Activos del Mercado monetario y Activos de Renta Fija en 
euros de elevada liquidez y rating no inferior a dos escalones por debajo de la deuda pública 
española, sin apalancamientos financieros de ningún tipo,  pudiendo invertirse hasta un 10% 
en Pagarés o Activos Financieros a corto plazo con un rating inferior o sin rating, siempre que 
sean activos aptos de acuerdo a las disposiciones legales vigentes y a los principios de 
seguridad, rentabilidad, diversificación y congruencia de plazos. 

Si alguna de las inversiones adquiridas cayera posteriormente por debajo del rating mínimo 
establecido, el Comité de Dirección estudiará en profundidad el emisor y la emisión para 
determinar la conveniencia de vender la posición o mantener la misma. 

La cartera de renta fija estará compuesta exclusivamente por Activos denominados en euros, 
eliminando así el riesgo por variación del tipo de cambio. El plazo de vencimiento máximo de 
las inversiones de los fondos propios de la Sociedad es de 30 años. 

Se realizarán funciones de seguimiento y control continuo de la cartera. 

En particular, es necesario establecer mecanismos en relación a los riesgos de crédito, 
mercado, y liquidez. 

Los riesgos a considerar son los siguientes: 

Riesgo de Mercado 

El riesgo de mercado es el derivado de la exposición del valor de las posiciones mantenidas en 
la cartera disponible para la venta, a variaciones en los precios de mercado. Incluye el riesgo 
de precio, de tipo de interés y de tipo de cambio.  

- El riesgo de precio es el directamente relacionado con variaciones en los precios de 
mercado. La Sociedad cuenta con un sistema de control de las posiciones propias por 
activos, en tiempo real y con valoraciones medias y de mercado. 

El control del riesgo de mercado se basa en el concepto de VaR. El modelo de VaR utilizado 
estima con un intervalo de confianza del 99% la máxima pérdida probable en un horizonte 
tanto de quince días como de un día. Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el VaR de la 
cartera, con un horizonte de un día y un grado de confianza del 99%, era de 200.894,00 
y 281.584,00 euros, respectivamente.  
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- El riesgo de tipo de interés es el derivado de cambios en los tipos de interés de mercado 
que afectan al valor de un instrumento financiero. 

Dada la situación excedentaria de liquidez de la Sociedad, ésta no recurre a financiación 
ajena por lo que no hay riesgo de interés derivado del desajuste entre los productos de 
inversión y los costes de financiación. 

La Sociedad cuenta con un cuadro de mando con la evolución pormenorizada de los 
ingresos financieros derivados de sus activos. 

- El riesgo de tipo de cambio es el derivado de las variaciones en el tipo de cambio entre 
distintas monedas. La cartera de renta fija estará compuesta exclusivamente por Activos 
denominados en euros, eliminando así el riesgo por variación del tipo de cambio. La 
Sociedad no mantiene posiciones significativas en otras monedas distintas al euro, por lo 
que no está expuesta a riesgo de tipo de cambio. 

Riesgo de Crédito 

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

En lo referente a la cartera propia, para controlar el riesgo derivado de la posibilidad de impago 
de intereses, o de principal en las emisiones de renta fija en las que la Sociedad pueda haber 
invertido la cartera disponible para la venta, cualquier inversión que conlleve algún riesgo de 
contrapartida requerirá que exista un conocimiento específico de las características del emisor 
y de la emisión. 

Una vez realizada cualquier inversión que conlleve algún riesgo de contrapartida, se ha de dar 
un seguimiento continuo a la evolución de cada crédito vigilando la probabilidad de que se 
presente alguna contingencia en materia de crédito (como sería una disminución en la 
calificación de algún emisor, o la contingencia de un evento de crédito). En particular se debe 
tener en cuenta: 

- Exposición al riesgo de crédito por sector  

- Exposición al riesgo de crédito por emisor  

- Exposición al riesgo de crédito por calidad crediticia  

- Exposición al riesgo de crédito por vencimiento  

En otros ámbitos de la sociedad, la Sociedad no concede financiación a clientes por lo que no 
está expuesta a riesgo de crédito en este sentido. Para verificar este punto la Sociedad cuenta 
con un sistema de control de saldos. 

Riesgo de Liquidez 

Es el riesgo de tener dificultades para cumplir con las obligaciones o pasivos financieros. 

Los saldos acreedores de carácter transitorio de los clientes se encuentran invertidos según 
los criterios de la Orden Ministerial EHA /848/2005. 

La Sociedad cuenta con un resumen diario de saldos deudores pendientes de liquidar, que le 
permite una previsión a tres días de la posición neta de liquidez, y una gestión diaria de la 
misma.  
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Durante el ejercicio 2021 ha entrado en vigor un nuevo régimen prudencial para empresas de 
servicios de inversión que se materializa en la aplicación a partir del 26 de junio de 2021 de la 
Directiva 2019/2034, de 27 de noviembre y del Reglamento 2019/2033, de 27 de noviembre. 
La parte quinta de dicho Reglamento establece que todas las empresas de servicios de 
inversión deben disponer de procedimientos internos para vigilar y gestionar sus requisitos de 
liquidez (véase Nota 1 f). Con esos procedimientos se pretende contribuir a garantizar que las 
empresas de servicios de inversión puedan funcionar de manera ordenada a lo largo del 
tiempo, sin necesidad de reservar liquidez específicamente para períodos de tensión. 

En este sentido, en sus artículos 43, 44 y 45, el Reglamento establece que todas las empresas 
de servicios de inversión deben disponer en todo momento de un mínimo de un tercio del 
requisito basado en sus gastos fijos generales en activos líquidos. No obstante, se debe 
permitir a las autoridades competentes eximir de ese requisito a las empresas de servicios de 
inversión pequeñas y no interconectadas. Dichos activos deben ser de gran calidad y ajustarse 
a los que figuran en el Reglamento Delegado (UE) 2015/61, así como a los descuentos que se 
aplican a estos activos en virtud de dicho Reglamento Delegado. Para tener en cuenta la 
diferencia en cuanto a perfiles de liquidez entre las empresas de servicios de inversión y las 
entidades de crédito, la lista de los activos líquidos adecuados debe complementarse con el 
efectivo inmediatamente disponible y los depósitos a corto plazo de la empresa de servicios 
de inversión (que no debe incluir fondos de clientes ni instrumentos financieros pertenecientes 
a los clientes), y determinados instrumentos financieros para los que exista mercado líquido.  

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad dispone de los mecanismos y controles 
necesarios para cumplir con los requisitos mínimos de liquidez exigidos por la normativa 
aplicable en cada momento, que ascienden a 467.500,00 euros y 102.270,64 euros, 
respectivamente, ya que posee activos líquidos por valor de 17.423.595,00 euros y 
15.410.625,63 euros, respectivamente. 

Riesgo Operacional 

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

La Sociedad cuenta con un cuadro de mando de control de errores y dispone de un preciso 
plan de contingencia en caso de incidencia grave en el negocio, que garantiza la continuidad 
del mismo y que está convenientemente detallado y actualizado dentro de los procedimientos 
de aseguramiento de la calidad. 

Como respuesta a la situación de crisis sanitaria económica derivada del Covid-19, la entidad 
ha activado diferentes planes de contingencia con el fin de garantizar la continuidad del negocio 
que entre otras acciones incluyen medidas organizativas y funcionales. La adopción de estas 
medidas excepcionales, desde un punto de vista de riesgo operacional, no ha supuesto la 
identificación de fallos, errores, insuficiencias o inadecuaciones con un impacto económico 
significativo. 

Riesgo de Robo, Fraude o Estafa 

La Sociedad cuenta con un Reglamento Interno de Conducta que todos los empleados conocen 
y se comprometen a cumplir, de acuerdo con la normativa establecida por la C.N.M.V. 
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22. Gestión de Capital  

Con fecha 5 de diciembre de 2019 se publicaron en el Diario Oficial de la Unión Europea tanto 
la Directiva (UE) 2019/2034 del Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 
2019, relativa a la supervisión prudencial de las empresas de servicios de inversión, y por la 
que se modifican las Directivas 2002/87/CE, 2009/65/CE, 2011/61/UE, 2013/36/UE, 
2014/59/UE y 2014/65/UE, (en adelante IFD) como el Reglamento (UE) 2019/2033 del 
Parlamento Europeo y del Consejo, de 27 de noviembre de 2019, relativo a los requisitos 
prudenciales de las empresas de servicios de inversión, y por el que se modifican los 
Reglamentos (UE) nº 1093/2010, (UE) nº 575/2013, (UE) nº 600/2014 y (UE) nº 806/2014, 
cuya aplicación efectiva comenzó el pasado 26 de junio de 2021 (en adelante IFR). Como 
criterio general, teniendo en cuenta el efecto directo que pueden tener en ciertos casos las 
Directivas europeas conforme a la jurisprudencia del Tribunal de Justicia de la Unión Europea 
(TJCE), la IFD es exigible a partir del 26 de junio de 2021, fecha límite para su transposición 
y fecha además de aplicación directa de IFR en todos sus términos. La IFD y la IFR son, por 
tanto, desde dicha fecha los marcos normativos de referencia que determinan los requisitos 
prudenciales de las empresas de servicios de inversión, dejando de tener vigencia los 
regímenes prudenciales aplicables hasta entonces, fundamentalmente la Directiva 2013/36, 
de 26 de junio de 2013 y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 
26 de junio de 2013. 
 
El nuevo marco regulatorio trata las vulnerabilidades y los riesgos específicos inherentes a las 
empresas de servicios de inversión mediante medidas prudenciales apropiadas y 
proporcionadas a nivel de la Unión Europea. Los regímenes prudenciales anteriores se basaban 
en gran medida en iteraciones sucesivas de las normas internacionales de regulación 
establecidas para los grandes grupos bancarios por el Comité de Supervisión Bancaria de 
Basilea y abordaban sólo parcialmente los riesgos específicos inherentes a las diversas 
actividades de un gran número de empresas de servicios de inversión. 
 
De esta forma, la IFD y la IFR regulan el acceso a la actividad, el marco de supervisión y las 
disposiciones prudenciales de las empresas de servicios de inversión, así como los recursos 
propios mínimos que han de mantener dichas entidades, la forma en la que se determinan 
dichos recursos propios, y los procesos e información sobre la autoevaluación de capital que 
deben realizar las entidades. En concreto, este nuevo régimen contiene disposiciones relativas 
a los fondos propios, los requisitos de capital, la gobernanza interna, la transparencia, el riesgo 
de concentración, la liquidez, la divulgación de información y la presentación de informes. 
Para el cumplimiento de las nuevas obligaciones, la Sociedad realizó, previo análisis de la 
nueva regulación IFD e IFR aplicable, los correspondientes cálculos previos de materia de 
solvencia, tanto a nivel de recursos propios computables y determinó su encuadre específico 
dentro de la nueva regulación. Concretamente: 
 

 Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad no se puede encuadrar dentro de lo que en 
la nueva normativa se define como “entidades pequeñas y no interconectadas”, ya que 
no cumple la totalidad de los requisitos exigidos por la nueva normativa prudencial. 

 
 En consecuencia, la Sociedad debe tener en cuenta para el cálculo de los requisitos de 

fondos propios el importe más elevado de los tres siguientes: 
 

o Requisito basado en sus gastos fijos generales, calculado con arreglo al artículo 
13 del IFR. 

 
o Requisito de capital mínimo permanente, con arreglo al artículo 14 del IFR. 

 
o Requisito basado en los factores K, con arreglo al artículo 15 del IFR. 
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 En relación al requisito basado en factores K, éstos se dividen en tres tipologías: 
factores K del riesgo para los clientes (RtC), factores K del riesgo para el mercado 
(RtM) y factores K del riesgo para la empresa (RtF). Previo análisis de estos tres tipos 
de factores K, la Sociedad determinó que, al 31 de diciembre de 2021, no le es de 
aplicación la tipología asociada al riesgo para el mercado, ya que no se dispone de 
activos clasificados como cartera de negociación. 

 
 El artículo 57 del IFR prevé un período de cinco años, a partir del 26 de junio de 2021, 

en el que las empresas de servicios de inversión pueden aplicar un régimen transitorio 
de requisitos de fondos propios. Al 31 de diciembre de 2021, la Sociedad se encuentra 
totalmente adaptada a la nueva normativa prudencial y ha decidido no aplicar el 
mencionado régimen transitorio. 

 
La estrategia de gestión de los recursos propios de la Sociedad 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, la Sociedad realiza una 
supervisión continua del perfil de riesgos y del ámbito de control establecido, que pretenden 
poner de manifiesto posibles debilidades en las políticas de gestión y control de riesgos, así 
como los medios y sistemas informáticos, que pudieran incidir en un incremento de las 
necesidades de recursos propios. 
 
Los resultados de esta supervisión continua son informados mediante el Informe Anual de 
Autoevaluación de Capital y el Informe de Solvencia, aprobados por el Consejo de 
Administración. 
 
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 los recursos propios computables de la Sociedad excedían 
a los requeridos por la normativa en vigor en cada momento. 
 
 

23. Cuentas de orden 

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

i. Cuentas de riesgo y compromiso 

La composición al 31 de diciembre de 2021 y 2020 de este epígrafe es la siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 
   

Avales y garantías concedidas-   
  Participación en la fianza colectiva (Notas 6 y 23) 1.650.000,60 3.579.017,20 
  Activos afectos a garantías propias o de terceros 3.056.150,04 - 
  Otros 2.052.435,60 2.052.435,60 
 6.758.586,24 5.631.452,80 
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Fruto de la Reforma del Sistema de Compensación, Liquidación y Registro de Valores, 
y por la condición de la Sociedad de Miembro Compensador (véase Nota 1), al cierre 
del ejercicio 2021 el epígrafe "Avales y garantías concedidas - Participación en la fianza 
colectiva" corresponde a las garantías depositadas por la Sociedad en la Entidad de 
Contrapartida Central BME Clearing S.A.U. Dicho importe incluye, al 31 de diciembre 
de 2021, la Garantía Colectiva y la Garantía Individual depositadas  Instrumentos 
financieros propios y de terceros en poder de otras  entidades pendientes de liquidar 
al cierre del ejercicio. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la totalidad de las fianzas con las Cámaras de 
Compensación están depositadas en efectivo por importe de 1.650.000,60 y 
3.579.017,20 euros, respectivamente (Nota 6). 

El epígrafe “Avales y garantías concedidas – Activos afectos a garantías propias o de 
terceros” recoge al 31 de diciembre de 2021 la garantía de BME Buffer. 

El epígrafe “Avales y garantías concedidas - Otros” recoge al 31 de diciembre de 2021 
y 2020, entre otros conceptos, una fianza depositada en efectivo por importe de 
2.000.000,00 euros, en ambos ejercicios (Nota 6). 

ii. Otras cuentas de orden 

Seguidamente se muestra su composición al 31 de diciembre de 2021 y 2020: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Órdenes de clientes de compra de valores pendientes de liquidar  5.252.983,59 1.809.249,96 
Órdenes de clientes de venta de valores pendientes de liquidar  2.525.440,72 3.010.970,06 
Depósitos de instrumentos financieros (véase Nota 2.n) 1.323.029.124,85 1.510.144.653,34 
Instrumentos financieros propios y de terceros en poder de otras 
entidades 1.733.092.280,34 1.755.511.595,01 
Carteras gestionadas 137.502.754,75 139.395.220,44 
 3.201.402.584,25 3.409.871.688,81 

 

Los epígrafes “Depósitos de instrumentos financieros” e “Instrumentos financieros 
propios y de terceros en poder de otras entidades” incluyen, al 31 de diciembre de 
2021 y 2020, títulos depositados por “Otros accionistas” de la Sociedad por valor de 
1.311.995.751,33 y 1.453.831.848,41 euros, respectivamente. Asimismo, al 31 de 
diciembre de 2021 y 2020, se incluyen títulos depositados por “Otras entidades 
vinculadas” por importes de 568.381.767,88 y 541.848.552,78 euros, 
respectivamente (Nota 24). 
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a) Carteras gestionadas 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad gestiona 10 y 9 carteras con 
carácter discrecional, respectivamente, cuyo mandato o importe máximo a 
gestionar asciende a 137.502.754,75 y 139.395.220,44 euros, respectivamente. 
El desglose de las carteras gestionadas por tramos representativos es el siguiente: 

 Euros 
 

Tramos 
2021 2020 

 
Mandato 

Comisiones  
(Nota 27) 

 
Mandato 

Comisiones   
(Nota 27) 

     
Entre 1 y 5 millones 2.204.459,75 10.841,44 3.048.463,45 14.906,56 
Más de 5 millones 135.298.295,00 315.973,90 136.346.756,99 260.585,31 
 137.502.754,75 326.815,34 139.395.220,44 275.491,87 

 

b) Depósito de instrumentos financieros 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el valor efectivo de los valores depositados 
por la Sociedad por cuenta propia y por cuenta de sus clientes, se distribuyen en 
el siguiente desglose: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Propios 8.605.636,80 7.988.676,18 
De terceros  792.191.639,65 802.421.400,58 
Recibidos de otra entidad depositaria 522.231.848,40 699.734.576,58 
 1.323.029.124,85 1.510.144.653,34 

 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, los ingresos obtenidos por depósito de valores 
ascienden a 1.297.035,39 y 1.262.435,01 euros, respectivamente, y se incluyen 
en el capítulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias 
adjunta (Nota 27). 

c) Instrumentos financieros propios y de terceros en poder de otras 
entidades 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el valor efectivo de los valores propios y de 
terceros depositados por la Sociedad en otras entidades, es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Propios 1.145.181,07 632.110,99 
De terceros  1.731.947.099,27 1.754.879.484,02 
 1.733.092.280,34 1.755.511.595,01 
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24. Partes vinculadas 

a) Operaciones con sociedades del Grupo y con los accionistas 
de la Sociedad 

El detalle de operaciones vinculadas con los accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre 
de 2021 y 2020 es el siguiente:  

 

Euros 

2021 

 
Entidad 

Dominante 

 
Otros Accionistas 
de la Sociedad 

 
Otras Entidades 
Vinculadas (*) 

    
Balance:    
Activo-    
Créditos a intermediarios financieros (Nota 6):    
  Depósitos a la vista 56.118.520,23 335.789,25 147.225,16 
  Otros créditos 168.418,97 193.169,44 178.319,90 
Periodificaciones (Nota 12) 3.964,51 2.845,49 52.510,08 
    
Pasivo-    
Deudas con Particulares (Nota 14) - - 28.264.757,80 
    
Pérdidas y Ganancias:    
Gastos-    
Comisiones y corretajes satisfechos (Nota 27) 8.755,59 2.217,91 - 
Gastos generales (Nota 31) - - 416.074,44 
    
Ingresos-    
Comisiones percibidas (Nota 27) 1.348.399,08 1.366.105,19 535.758,80 
    
Cuentas de Orden:    
Otras cuentas de orden-    
Depósito de títulos e Instrumentos financieros 
propios y de terceros en poder de otras entidades 
(Nota 23) - 1.311.995.751,33 568.381.767,88 
    

 
(*) Incluye Sociedades del Grupo Kutxabank, fundaciones bancarias accionistas del Grupo y otras 

Entidades Asociadas. 
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Euros 

2020 

 
Entidad 

Dominante 

 
Otros Accionistas 
de la Sociedad 

 
Otras Entidades 
Vinculadas (*) 

    
Balance:    
Activo-    
Créditos a intermediarios financieros (Nota 6):    
  Depósitos a la vista 59.217.575,20 533.093,14 276.505,69  
  Depósitos a plazo -  -  -  
  Otros créditos 234.882,25 180.467,95 171.248,37 
Periodificaciones (Nota 12) 5.954,70 4.500,19 52.606,45 
       
Pasivo-       
Deudas con Particulares (Nota 14) -  -  23.175.259,91 
       
Pérdidas y Ganancias:       
Gastos-       
Comisiones y corretajes satisfechos (Nota 27) 8.029,00 4.278,04 -  
Gastos generales (Nota 31) -  -  415.733,28 
       
Ingresos-       
Intereses, dividendos y rendimientos asimilados 
(Nota 26) 1.895,40 - -  
Comisiones percibidas (Nota 27) 2.059.911,25 1.371.757,64 501.973,93 
       
Cuentas de Orden:       
Otras cuentas de orden-       
Depósito de títulos e Instrumentos financieros 
propios y de terceros en poder de otras entidades 
(Nota 23) -  1.453.831.848,41 541.848.552,78 
    

 
(*) Incluye Sociedades del Grupo Kutxabank, fundaciones bancarias accionistas del Grupo y otras 

Entidades Asociadas. 

b) Operaciones con miembros del Consejo de Administración 
y Alta Dirección  

 La información sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados por el Consejo de 
Administración y la Alta Dirección de la Sociedad y el saldo de las operaciones de riesgo 
directo concertados con el Consejo de Administración y la Alta Dirección de la Sociedad se 
detalla en la Nota 4. 
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25. Departamento de Atención al Cliente 

En virtud de la Orden del Ministerio de Economía 734/2004 (de 11 de marzo) sobre 
departamentos y servicios de atención al cliente y el defensor del cliente de las entidades 
financieras que desarrolla la Ley 35/2002 (de 22 de noviembre) de Medidas de Reforma del 
Sistema Financiero, la Sociedad ha creado el Departamento de Atención al Cliente, y ha 
establecido un reglamento que regula de forma sistemática y completa el funcionamiento de 
dicho Departamento, asegurando el fácil acceso por parte de los clientes al sistema de 
reclamación, así como una ágil tramitación y resolución de las quejas o reclamaciones 
interpuestas por aquéllos. 

El Departamento de Atención al Cliente ha presentado ante el Consejo de Administración de la 
Sociedad con fecha 22 de marzo de 2022 y 24 de marzo de 2021 los informes explicativos del 
desarrollo de su función durante los ejercicios 2021 y 2020, respectivamente. En dichos 
informes se indica que no se ha recibido reclamación o queja alguna de clientes durante los 
ejercicios 2021 y 2020. Por lo tanto, no ha sido necesario dictar ningún tipo de decisión, 
recomendación o sugerencia. 

 

26. Intereses, dividendos y rendimientos asimilados de los 
activos financieros 

Este capítulo de las cuentas de pérdidas y ganancias comprende los intereses devengados en 
el ejercicio por todos los activos financieros cuyo rendimiento, implícito o explícito, se obtiene 
de aplicar el método del tipo de interés efectivo, con independencia de que se valoren por su 
valor razonable. Los intereses se registran por su importe bruto, sin deducir, en su caso, las 
retenciones de impuestos realizadas en origen. También se incluyen los dividendos percibidos 
por la Sociedad. 

Seguidamente se desglosa el origen de los intereses y rendimientos asimilados más 
significativos devengados por la Sociedad en los ejercicios 2021 y 2020: 

 Euros 
 2021 2020 (*) 

   
Otros valores de renta fija 4.575,38  25.703,16  
Cartera de renta fija exterior -  -  
Dividendos de acciones y participaciones 355.926,66 263.951,10 
     Cartera interior 355.926,66  263.926,66  
     Cartera exterior -  -  
     Entidades dependientes, multigrupo y 
asociadas  -  -  
Otros intereses y rendimientos 14.280,99  34.402,83  
 374.783,03 324.057,09 

 

27. Comisiones 

a) Comisiones y corretajes satisfechos 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el desglose del saldo de este capítulo de las cuentas de 
pérdidas y ganancias adjuntas es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 (*) 

   
Otras comisiones (209.363,76) (202.736,54) 
 (209.363,76) (202.736,54) 

 



 

67 

En el saldo de la cuenta, que al 31 de diciembre de 2021 y 2020 asciende a 209.363,76 y 
202.736,54, respectivamente, se incluyen, fundamentalmente, comisiones por servicios 
bancarios y las comisiones satisfechas por la Sociedad a custodios internacionales por los 
servicios de depositaría, liquidación y custodia de instrumentos financieros internacionales. 

Durante los ejercicios 2021 y 2020 se han devengado comisiones por servicios bancarios con 
Kutxabank, S.A. por importe de 8.755,59 y 8.029,00 euros, respectivamente (Nota 24). 
Adicionalmente, durante el ejercicio 2021 se han devengado comisiones por servicios bancarios 
con otras entidades accionistas por importe de 2.217,91 (4.278,04 euros por este concepto al 
31 de diciembre de 2020). 
 

b) Comisiones percibidas 

Comprende el importe de todas las comisiones devengadas en el ejercicio, excepto las que 
formen parte integral del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros. 

El desglose del saldo de este capítulo de las cuentas de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre 
de 2021 y 2020 es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 (*) 

   
Tramitación y ejecución de órdenes para 
compraventa de valores 2.485.556,94  3.149.646,79  

Aseguramiento y colocación de emisiones 1.329.158,51 800.729,94  
Depósito y anotación de valores (Nota 23) 1.297.035,39 1.262.435,01  
Gestión de carteras 326.815,34 275.491,87  
Otras comisiones  1.292.010,16  1.313.708,02  
 6.730.576,34 6.802.011,63 

 
Durante los ejercicios 2021 y 2020 se han devengado 2.005.634,68 y 2.554.735,55 euros, 
respectivamente, en concepto de comisiones percibidas por los servicios de recepción, 
transmisión y ejecución de órdenes a sociedades vinculadas que se recogen en epígrafe 
“Tramitación y ejecución de órdenes de clientes para compraventa de valores” del cuadro 
anterior (véanse Notas 16 y 24). 
 
Asimismo, los importes devengados por sociedades vinculadas en concepto de “Comisiones de 
depósito y anotación de valores” ascendieron, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, a 
955.924,19 y 892.397,15 euros, respectivamente (Nota 24). 

Durante los ejercicios 2021 y 2020 se han devengado 87.866,81 y 70.426,00 euros, 
respectivamente, en concepto de comisiones por “Gestión de carteras” con sociedades 
vinculadas (Nota 24). Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, la Sociedad no tenía pasivos reales 
o contingentes por compromisos relativos a operaciones de colocación y aseguramiento. 

Por último, el epígrafe “Otras comisiones” incluye, al 31 de diciembre de 2021 y 2020, saldos 
con sociedades vinculadas por importes de 750.837,39 y 416.084,12 euros, respectivamente 
(Nota 24). 
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28. Ganancias y pérdidas en inversiones financieras 

Los epígrafes de “Ganancias en inversiones financieras” y “Pérdidas en inversiones financieras” 
incluyen el importe de los ajustes por valoración de los instrumentos financieros de la cartera 
de Valores representativos de deuda y Acciones y participaciones (excepto los imputables a 
intereses devengados por aplicación del método del tipo de interés efectivo y a correcciones 
de valor de activos), materializados en la venta de dichos activos, así como los resultados de 
la Cartera de valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el desglose del saldo de las “Ganancias en inversiones 
financieras” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas, en función del origen y la 
naturaleza de las partidas que lo conforman es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Instrumentos financieros clasificados como:   
Otros valores de renta fija interior 33.686,03 71.260,97 
Acciones y participaciones de cartera interior (275,36) (3.253,50) 
Ganancias de otros activos a valor razonable 123.067,83 16.432.217,82 
 156.478,50 16.500.225,29 
Origen:   
Renta fija 33.686,03 71.260,97 
Renta variable 122.792,47 16.428.964,32 
 156.478,50 16.500.225,29 

 
El epígrafe de “Otros valores de renta fija interior” del detalle anterior recoge los resultados 
asumidos por la Sociedad derivados de las inversiones en Valores representativos de deuda en 
los ejercicios 2021 y 2020.  

Durante el mes de septiembre de 2021, se ha producido la venta de la participación que la 
Sociedad mantenía en “Naturgy, S.A.”, por importe de 768.224,65 euros, obteniendo un 
beneficio por la venta de 123.067,83 euros (Nota 8). 

Con fecha 16 de junio de 2020, se produjo la venta de la participación que la Sociedad 
mantenía en “Bolsas y Mercados Españoles (BME)”, como consecuencia de la Oferta Pública de 
Adquisición publicada por SIX Group, por importe de 20.402.318,46 euros, obteniendo un 
beneficio por la venta de 16.432.217,82 euros (Nota 8). 
 
Al 31 de diciembre de 2021 y 2020, el desglose del saldo de las “Pérdidas en inversiones 
financieras” de las cuentas de pérdidas y ganancias adjuntas, en función del origen y la 
naturaleza de las partidas que lo conforman es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Instrumentos financieros clasificados como:   
Acciones y participaciones de cartera interior 612,49 35.090,50 
 612,49 35.090,50 
Origen:   
Renta fija - - 
Renta variable 612,49 35.090,50 
 612,49 35.090,50 

 

El epígrafe de “Acciones y participaciones de cartera interior” del detalle anterior recoge los 
resultados asumidos por la Sociedad derivados de las inversiones en Instrumentos de Renta 
Variable en los ejercicios 2021 y 2020.  
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29. Otras cargas de explotación 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 el desglose del saldo de este capítulo de las cuentas de 
pérdidas y ganancias adjuntas es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Aportaciones al Fondo de Garantía de inversiones (Nota 1.h) (76.325,04) (70.665,00) 
Otros conceptos (46.659,96) (59.659,96) 
 (122.985,00) (130.324,96) 
 
El epígrafe “Otros conceptos” del detalle anterior recoge, fundamentalmente, las tasas y 
cánones pagados a la C.N.M.V., a las Bolsas y a otros organismos oficiales. 

 

30. Gastos de personal 

a) Composición 

 Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la composición de los gastos de personal es la siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Sueldos y gratificaciones (2.415.812,60) (2.521.268,93) 
Cuotas a la Seguridad Social (510.360,55) (513.961,51) 
Otros gastos de personal (116.323,48) (175.108,68) 
 (3.042.496,63) (3.210.339,12) 

 

b) Número de empleados 

El número medio de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2021 y 2020, así 
como la distribución por categorías profesionales y por sexo, al cierre de dichos ejercicios, 
se muestra a continuación: 

 

2021 2020 
Empleados al cierre del 

ejercicio 
Número 
Medio de 

Empleados 

Empleados al cierre del 
ejercicio 

Número 
Medio de 

Empleados Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total 
         

Dirección General - 1 - 1 - 1 1 1 
Directores de Departamento 3 1 4 4 2 2 4 4 
Subdirectores de Departamento 1 2 3 3 2 2 4 4 
Gestores, Analistas y Operadores 4 5 9 9 4 6 10 10 
Informática 1 7 8 8 1 6 7 7 
Operaciones y Atención al Cliente 6 0 6 6 7 - 7 8 
Administrativos y Auxiliares 1 0 1 1 2 - 2 2 
Financiero 1 1 2 1 1 1 2 2 
Comercial 3 0 3 3 3 - 3 3 
 20 17 37 37 22 18 40 40 

 

Durante los ejercicios 2021 y 2020 la Sociedad no ha tenido personas empleadas con 
discapacidad igual o superior al 33%. 
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31. Gastos generales 

a) Desglose 

 El desglose del saldo de este capítulo de las cuentas de pérdidas y ganancias 
correspondientes a los ejercicios 2021 y 2020 es el siguiente: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Alquileres de inmuebles e instalaciones (Notas 10 y 24) (416.074,44) (415.733,28) 
Comunicaciones (86.172,00) (84.672,00) 
Suministros (28.723,90) (25.920,00) 
Publicidad y propaganda (3.500,04) (3.500,04) 
Representación y desplazamiento (34.288,76) (62.400,00) 
Otros servicios de profesionales independientes  (137.583,48) (125.127,60) 
Resto de gastos (1.076.932,85) (1.059.662,29) 
Total gastos generales (1.783.275,47) (1.777.015,21) 
  

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

Arrendamientos operativos 
Euros Cuotas mínimas 

  
Menos de un año 416.074,44 
 416.074,44 

 

Información sobre los aplazamientos de pagos efectuados a proveedores. 
Disposición adicional tercera. Deber de información de la Ley 15/2010 de 5 de 
julio. 

Al 31 de diciembre de 2021 y 2020 la Sociedad no cuenta con importes significativos de 
pagos pendientes a acreedores que acumulen un aplazamiento superior al plazo legal de 
pago establecido en la Ley 3/2004, del 29 de diciembre: 

 Días 
 2021 2020 
   
Período medio de pago a proveedores 18,65 20,59 
Ratio de operaciones pagadas 18,60 20,62 
Ratio de operaciones pendientes de pago 21,03 17,95 
 Importe 
 (Euros) 
   
Total pagos realizados 2.312.469,75 2.814.636,21 
Total pagos pendientes 45.344,16 30.654,51 

 

Los datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagos a proveedores hacen referencia a 
aquellos que por su naturaleza son acreedores comerciales por deudas con suministradores 
de bienes y servicios.  
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Se entenderá por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la 
entrega de los bienes o la prestación de los servicios a cargo del proveedor y el pago 
material de la operación. Dicho “Periodo medio de pago a proveedores” se calcula como el 
cociente formado en el numerador por el sumatorio del ratio de operaciones pagadas por 
el importe total de pagos realizados y el ratio de operaciones pendientes de pago por el 
importe total de pagos pendientes y, en el denominador, por el importe total de pagos 
realizados y los pagos pendientes. 

El ratio de operaciones pagadas se calcula como el cociente formado en el numerador por 
el sumatorio de los productos correspondientes a los importes pagados, por el número de 
días de pago (días naturales que hayan transcurrido desde la fecha en que se inicie el 
cómputo del plazo hasta el pago material de la operación) y, en el denominador, el importe 
total de pagos realizados. 

Asimismo, el ratio de operaciones pendientes de pago corresponde al cociente formulado 
en el numerador por el sumatorio de los productos correspondientes a los importes 
pendientes de pago, por el número de días pendiente de pago (diferencia entre los días 
naturales transcurridos desde la fecha en la que se inicie el cómputo del plazo hasta el día 
de cierre de las cuentas anuales) y, en el denominador, el importe total de pagos 
pendientes. 

Para el cálculo tanto del número de días de pago como del número de días pendientes de 
pago, la sociedad comenzará a computar el plazo desde la fecha de recepción de las 
mercancías o prestación de los servicios, o en su defecto, la fecha de recepción de la factura. 

b) Otra información 

Durante los ejercicios 2021 y 2020, los honorarios relativos a los servicios de auditoría de 
cuentas y a otros servicios prestados por el auditor de la Sociedad, PricewaterhouseCoopers 
Auditores, S.L, o por una empresa vinculada al auditor por control, propiedad común o 
gestión han sido los siguientes: 

 Euros 
 2021 2020 

   
Servicios de Auditoría  39.997,00 38.200,00 
Otros servicios de verificación 11.143,00 11.000,00 
Total servicios de Auditoría y Relacionados 51.140,00 49.200,00 
Servicio de Asesoramiento Fiscal - - 
Otros Servicios - - 
Total servicios de profesionales independientes  - - 
Total Servicios Profesionales 51.140,00 49.200,00 
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Anexo 

Información de Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A., para el cumplimiento del artículo 
192 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el 
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (“Informe Anual de Empresas de 
Servicios de Inversión”) 

La presente información se ha preparado en cumplimiento de lo dispuesto en el artículo 192 
del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido 
de la Ley del Mercado de Valores, que transpone el artículo 89 de la Directiva 2013/36/UE del 
Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 relativa al acceso a la actividad de 
las entidades de crédito y a la supervisión prudencial de las entidades de crédito y las empresas 
de inversión. 

a) Denominación, naturaleza y ubicación geográfica de la actividad 

Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyó en Bilbao el 13 
de julio de 1989. Su actividad está sujeta a lo establecido en el Real Decreto Legislativo 
4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de 
Valores, en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen jurídico de las empresas 
de servicios de inversión y demás entidades que prestan servicios de inversión y sus sucesivas 
modificaciones, así como en la normativa emanada de la Comisión Nacional del Mercado de 
Valores (en adelante, la C.N.M.V.). 

Tal y como se define en el programa de actividades de la Sociedad, autorizado por la C.N.M.V., 
a continuación, se detallan los servicios de inversión que puede prestar esta sociedad: 

1. La recepción y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o más instrumentos 
financieros. 

2. La ejecución de dichas órdenes por cuenta de clientes. 

3. La negociación por cuenta propia. 

4. La gestión discrecional e individualizada de carteras de inversión con arreglo a los mandatos 
conferidos por los clientes 

5. La colocación de instrumentos financieros. 

6. El aseguramiento de una emisión o de una colocación de instrumentos financieros. 

7. El asesoramiento en materia de inversión. 

Para el desarrollo de los más arriba citados servicios de inversión, la Sociedad podrá realizar 
los servicios auxiliares previstos en la legislación vigente y, en especial, los que siguen: 

1. La custodia y administración por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el 
artículo 2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el 
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. 
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2. El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones 
afines, así como el asesoramiento y demás servicios en relación con fusiones y 
adquisiciones de empresas. 

3. Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o de 
colocación de instrumentos financieros. 

4. La elaboración de informes de inversiones y análisis financieros u otras formas de 
recomendación general relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros. 

5. Los servicios de inversión y, en su caso, los servicios auxiliares se prestarán sobre los 
instrumentos previstos en la normativa vigente aplicable en cada momento y, en especial, 
sobre los contenidos en el artículo 2.1, 2.2, 2.6 y 2.7 del Real Decreto Legislativo 4/2015, 
de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores. 

La Sociedad desarrolla toda su actividad en España. 

b) Volumen de negocio 

El volumen de negocio de la Sociedad, en el ejercicio 2021, ha ascendido a 6.913.861,23 
euros. En este sentido, se ha considerado como volumen de negocio, el margen bruto, según 
aparece en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad del ejercicio 2021. 

c) Número de empleados a tiempo completo 

Los 37 empleados con los que cuenta la Sociedad al cierre del ejercicio 2021, lo son a tiempo 
completo. 

d) Resultado bruto antes de impuestos 

El resultado bruto antes de impuestos de la Sociedad, correspondiente al ejercicio 2021, 
asciende a 1.799.828,01 euros. 

e) Impuestos sobre el resultado 

El impuesto sobre el resultado de la Sociedad, correspondiente al ejercicio 2021, asciende a 
158.812,98 euros. 

f) Subvenciones o ayudas públicas recibidas 

En el ejercicio 2021 la Sociedad no ha recibido subvenciones o ayudas públicas. 

g) Rendimiento de los activos 

El rendimiento de los activos de la Sociedad, al cierre del ejercicio 2021, calculado como el 
cociente entre su beneficio neto del ejercicio 2021 y el importe total de su activo al 31 de 
diciembre de 2021, es del 2,24%. 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
INFORME DE GESTIÓN DEL EJERCICIO 2021 
 
 

1. Evolución de los mercados financieros 

Las bolsas de Europa y EE.UU. han cerrado el año 2021 con notables alzas (21% y 27%) 
gracias a la recuperación del crecimiento económico mundial por el avance de la vacunación y 
la menor necesidad de implantar restricciones duras. También ha ayudado el mantenimiento 
del carácter expansivo de la política fiscal en las principales economías. En política monetaria, 
solo a finales de año, los Bancos centrales han comenzado a retirar estímulos y/o a anunciar 
el final de los mismos.  
 
En cualquier caso, esta recuperación no ha estado exenta de riesgos, siendo los causantes de 
las rebajas de las expectativas de crecimiento de casi todas las economías a lo largo del 
ejercicio. Aquí destacaríamos los graves problemas con las cadenas de suministros, las 
distorsiones del mercado de trabajo en EE.UU., así como el repunte de los precios energéticos. 
Ligado a esto último, las economías están teniendo que lidiar con fuertes repuntes de la 
inflación, lo que ha generado fuertes discrepancias sobre el carácter temporal de los mismos. 
 
En el comportamiento por países, se encuentran, mejorando el registro del EuroSTOXX 50 
(21%), los índices de Austria (+38,9%), Francia (+28,9%), Países Bajos (+27,8%) y Noruega 
(+24,4%). Con rentabilidades ligeramente por debajo del indicador están los índices de países 
como Suiza (+20,3%), Bélgica (+19,0%), Alemania (+15,8%), Reino Unido (+14,3%) y 
Portugal (+13,7%), y. El Ibex 35 español ha quedado más rezagado con una rentabilidad del 
7,9%. 
 
El volumen de negociación acumulado en 2021 en BME ha sido de 378.120,9 millones de euros, 
con un descenso del 12% respecto al negociado en 2020 que a su vez fue un 9% inferior al de 
2019. La normalización de la volatilidad tras los fuertes incrementos en los inicios de la 
pandemia ha llevado a los patrones de negociación asociados a ella a valores previos a la crisis 
sanitaria. El volumen de intermediación también se ha visto afectado por la introducción del 
impuesto a las transacciones financieras en España.  
 
La actividad de los inversores minoristas, que fue muy importante en 2020, se ha reducido en 
2021 por la menor volatilidad del mercado. El número de negociaciones acumulado en Bolsas 
y Mercados en 2021 ha caído un 19% en 2021 fruto de esta menor presencia del inversor 
retail. Esta disminución no ha sido compensada por la mayor actividad de los inversores 
institucionales. 
 
La base inversora en la Bolsa española se mantiene diversificada, siendo los inversores 
internacionales el grupo más importante con un 49,9% de participación en el capital de las 
sociedades cotizadas. Los inversores individuales o familias son propietarios del 17,1% a cierre 
de 2020.  
 
En lo que se refiere a salidas a bolsa, en 2021 se han incorporado 23 nuevas compañías a las 
plataformas de BME, tres de ellas en la Bolsa: Acciona Energía, Ecoener y Línea Directa, y 9 
en BME Growth de empresas en expansión. Este mercado cierra 2021 con 48 compañías y una 
capitalización de 4.706 millones de €, un 49% superior a la de 2020. El volumen negociado en 
el segmento de empresas en expansión en 2021 ha crecido un 3,1% respecto a 2020. 
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Los mercados de renta fija han vivido un ejercicio más complicado con descensos del precio 
de los activos como consecuencia de las expectativas de una más rápida normalización de las 
políticas monetarias de los bancos centrales por las tensiones inflacionistas de los últimos 
meses. El bund cierra el año en -0,17%, si bien en varios periodos del ejercicio al 0%. La prima 
de riesgo de los bonos españoles se ha mantenido en una estrecha banda entre los 55 y 75 
p.b. Las primas de riesgo de crédito han permanecido en un intervalo estrecho, especialmente 
en el segmento de deuda de mejor calidad.  
 
El volumen de deuda privada española emitida y admitida a cotización en el mercado regulado 
ha crecido un 5,2% respecto a 2021. Las empresas han aprovechado las favorables condiciones 
del mercado para emitir a mayor plazo. Las emisiones a medio y largo plazo aumentaron un 
89%. 
 
En el MARF también se repite un año de mucha actividad. Desde su inicio son ya 117 las 
empresas que sean financiado a través de él, seis portuguesas y otras cuatro procedentes de 
otros países europeos (Holanda, Reino Unido, Alemania y Canadá). El volumen de emisiones 
y admisiones incorporadas al MARF en 2021 ha alcanzado los 13.850 millones de euros, cifra 
que supone un aumento del 44% sobre el año anterior. Al cierre del mes de diciembre, el saldo 
vivo de emisiones ascendía a los 9.645 millones de euros, un 82% más que en la misma fecha 
del año anterior, con un equilibrio entre emisiones de bonos vivas por valor de 5.642 millones 
de euros repartidos en 61 emisiones y 4.002 millones de euros en 386 tramos emitidos dentro 
de los programas de pagarés en vigor.   
 
 

2. Evolución de la Sociedad en el ejercicio 

Norbolsa ha obtenido en 2021 un beneficio neto de 1.614.015,03€. 
 
Las comisiones totales generadas en 2021 han cumplido el presupuesto. El desglose de las 
diferentes partidas ha sido el siguiente: 
 
Las comisiones de Intermediación se han visto reducidas en 2021 debido al descenso en los 
volúmenes negociados en los mercados. El descenso del volumen retail ha sido clave en esta 
negativa evolución. El volumen total negociado por Norbolsa ha descendido un 13% por la 
menor actividad de los clientes minoristas (-24%).  
 
En Mercados Primarios 2021 ha sido un año excelente en el que las comisiones generadas han 
superado en un 66% a las de 2020. En renta variable, Norbolsa ha estado muy presente en la 
recuperación del mercado, participando en dos operaciones muy diferentes pero las dos entre 
las principales del año: la OPV estrella de 2021, Acciona Renovables, y la salida a cotización 
en BME Growth de una empresa emblemática en el País Vasco como Arteche. En renta fija 
Norbolsa ha sido Coordinador global de la V emisión sostenible del Gobierno vasco de 1.000 
millones €,Lead manager en dos operaciones de bonos corporativos: Nortegas y Acciona, asi 
como bookrunner en la emisión SNP de Kutxabank. En activos a corto plazo, Norbolsa a cierre 
de 2021 es dealer en 21 programas de renta fija a corto plazo, y director de cuatro de los 
principales programas cotizados en el Marf (CAF, Vidrala, Sidenor y Metrovacesa). 
 
Custodia y liquidación. Continúa manteniendo un comportamiento muy positivo. Las 
comisiones por este concepto han ascendido a 2.072 millones €. 
 
Gestión de carteras. La acción comercial ha permitido un fuerte incremento de las comisiones 
(18,6%) respecto a 2020. La repercusión por las entidades financieras a los clientes con 
grandes saldos del coste de la liquidez ha abierto una oportunidad de crecimiento de los 
mandatos de carteras de pagarés/renta fija a corto plazo. Todas las carteras han batido sus 
benchmarks y son gestionadas bajo criterios ESG. 
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Servicios corporativos. Hemos actuado como banco agente en una nueva ampliación de capital, 
dos programas de recompra de acciones, en los dos nuevos dividendos opcionales de Iberdrola, 
en los programas de pagarés de Dominion y Ormazabal y, finalmente, en la gestión del 
endeudamiento del Gobierno Vasco. 
 
Norbolsa está adherida a los Objetivos de desarrollo Sostenible de la ONU desde 2020 y este 
año ha presentado su primera memoria de progreso, aprobada por el Consejo de 
Administración el 13 de octubre. 
 
Las funciones externalizadas de Cumplimiento Normativo y Auditoría interna han desarrollado 
su actividad con normalidad sin que se hayan detectado incidencias en la gobernanza y 
funcionamiento de la sociedad.  
 

 

3. Perspectivas para el año 2022  

Empezamos el año 2022 con unas perspectivas positivas en las economías (crecimientos del 
4% para EE.UU. y EuroZona) y en las bolsas (apoyadas en buenas expectativas en cuanto a 
beneficios empresariales). Nos continuaban preocupando las distorsiones generadas con la 
reapertura de las economías (cuellos de botella en suministros y tensión en los mercados 
laborales, en especial el americano) que se estaban prolongando más de lo esperado y 
reflejándose en altas tasas de inflación que esperábamos que continuasen elevadas por lo 
menos durante la primera mitad del 2022. La inflación era nuestra principal preocupación y se 
veía claro un giro de los bancos centrales, con la FED a la cabeza, hacia la retirada de estímulos 
QE y el inicio de la subida de tipos (apuntábamos a una primera subida en EE.UU. en marzo 
2022). La posibilidad de nuevas cepas en el Coronavirus nos preocupaba menos, apreciándose 
cada vez menos efecto económico de las nuevas olas. Pensábamos que la reapertura, junto 
con las políticas fiscales super-expansivas y la liquidez de los bancos centrales, aunque algunos 
empiecen a dar la vuelta este año, apoyaban a un 2022 con potentes crecimientos económicos. 
 
Estas perspectivas han cambiado radicalmente con la invasión de Rusia a Ucrania, que ha 
generado una fuerte convulsión tanto en los mercados de la energía (petróleo y gas) como en 
el de muchas commodities (paladio, aluminio, níquel, cereales,…). Es tranquilizador que el 
peso de la economía rusa no es muy significativo a nivel global y que la exposición de grandes 
bancos americanos y europeos a este país es baja, pero el hecho de que Rusia sea un 
importante proveedor en muchas de esas materias primas es un factor que está pesando 
fuertemente en los mercados (Rusia aporta el 40% de las necesidades de gas de Europa y el 
23% del petróleo, produce el 44% de la cuota mundial de Paladio - utilizada para catalizadores 
en automóviles - y también es un importante productor de Titanio - imprescindible en la 
aviación, Rusia junto a Ucrania tienen cuota de mercado mundial de trigo del 25%, de maíz 
del 20% o de aceite de girasol del 80%) Los mercados de renta variable en los primeros días 
de marzo (8 de marzo 2022) tras 12 días de guerra acumulan unas caídas en el año del 18% 
en el Eurostoxx-50, 10% en el Ibex y del 12% en el S&P.  

La duración de este conflicto bélico es clave para las perspectivas de las economías y de las 
bolsas. En este momento, el mercado está considerando que probablemente sea un conflicto 
largo, dadas las sanciones que está tomando el mundo occidental hacia Rusia, el 
posicionamiento que están adoptando las distintas multinacionales (salida clara y contundente 
del país en apoyo a Ucrania) y la falta de un mediador claro. China, que podría haber sido el 
mediador más adecuado en esta situación, no está tomando una posición definida, no 
implicándose demasiado en el conflicto. La fuerte dependencia de Europa respecto a las fuentes 
energéticas rusas es una clara debilidad para solventar de forma rápida este conflicto. El riesgo 
de que se prolongue en el tiempo es cada vez más alto, y pensamos que el mercado lo está 
descontado dadas las fuertes caídas ya registradas.  
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La economía europea será la que más sufra este conflicto más prolongado, por las fuertes 
relaciones comerciales con Rusia en materias primas y también por el efecto en las economías 
del Este, más ligadas a la potencia rusa. Dentro de Europa, Alemania e Italia son los países 
que más se verán impactados. Esperamos revisiones a la baja en las perspectivas economías 
de la Eurozona, apuntando ya más hacia un crecimiento del 3% vs 4% de estimación inicio del 
año, en cualquier caso, la duración del conflicto es clave para matizar estas previsiones para 
nuestra zona. Esperamos menos impacto en EE.UU., pero, en cualquier caso, la inflación 
claramente va a continuar durante más tiempo en niveles también más elevados. Los bancos 
centrales seguirán como esperábamos a principios de año con su política hacia la 
normalización, aunque en el caso del BCE su situación y actuación será más compleja, tendrá 
que vigilar la inflación, pero al tiempo mantener cierta flexibilidad de actuación dado que el 
conflicto bélico está muy cerca de nuestra frontera e impacta claramente en nuestra economía.  

Las bolsas mantendrán la volatilidad y el mal comportamiento hasta que se atisbe un posible 
camino a la finalización de este conflicto.  

 

4. Hechos posteriores 

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2021 y hasta la formulación de las cuentas anuales no 
se han producido ningún hecho significativo no descrito en las notas de la memoria. 

 

5. Actividades de investigación y desarrollo y evolución previsible 

A lo largo de 2021 la Sociedad ha continuado con el rediseño tecnológico-funcional de las 
aplicaciones informáticas de la Sociedad con las que se prestan servicios de inversión. 

 

6. Operaciones con acciones propias 

Durante el ejercicio 2021 no se han realizado operaciones con acciones propias. 

 

7. Uso de instrumentos financieros para la sociedad cuando resulte relevante para la 
valoración de sus activos, pasivos, situación financiera y resultados 

a) Objetivos y políticas de gestión del riesgo financiero de la Sociedad, incluida la política 
aplicada para cubrir cada tipo significativo de transacción prevista para la que se utilice la 
contabilidad de cobertura: 

 
En consonancia con el tamaño, estructura y tipo de negocio desarrollado, el Consejo de 
Administración ha adoptado una estructura de riesgos para la Sociedad.  
 
Las dinámicas de las actividades financieras realizadas podrían obligar a que, 
coyunturalmente, se asuman determinados riesgos por cuenta propia, por lo que el 
Consejo de Administración ha adoptado una estructura general de riesgos asumibles, con 
la adopción de un sistema de límites funcionales y de los procedimientos de control y 
evaluación continuada correspondientes, siempre en consonancia con el tipo de negocio 
y tamaño de la entidad. 
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b) La exposición de la Sociedad al riesgo de Precio, Crédito, Liquidez, Flujo de Caja: 
 

La Sociedad cuenta con un Cuadro básico de Control de Riesgos: 
 
Se han establecido los controles de los siguientes riesgos: 

 
- Riesgo de Mercado: comprobando las posiciones propias de la Sociedad. 
- Riesgo de Crédito: comprobando los saldos de clientes (clientes particulares e 

instituciones por separado). 
- Riesgo de Liquidez: comprobando los saldos deudores pendientes de liquidar. 
- Riesgo de Interés: comprobando la evolución de los ingresos financieros derivados de 

los activos de la Sociedad. 
- Riesgo operacional: comprobando los errores de ejecución y liquidación. 

 
El responsable de Control de Riesgos cuenta con un sistema de información on-line para las 
comprobaciones. 
 
 

8. Periodo medio de pago a proveedores 

 
 Días 

 2021 2020 
   
Período medio de pago a proveedores 18,65 20,59 
Ratio de operaciones pagadas 18,60 20,62 
Ratio de operaciones pendientes de pago 21,03 17,95 
 Importe 
 (Euros) 
   
Total pagos realizados 2.312.469,75 2.814.636,21 
Total pagos pendientes 45.344,16 30.654,51 

 
 
 
 
 



 

 

NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 
 
FORMULACIÓN DE LAS CUENTAS ANUALES Y DEL INFORME DE GESTIÓN DEL EJERCICIO 
2021 
 
 
Asimismo, los miembros del Consejo de Administración declaran firmados de su puño y letra todos 
y cada uno de los citados documentos, mediante la suscripción de los presentes folios de papel 
timbrado de serie N, números 19195782 C al 19195859 C y la hoja de firmas 19195860 C. 
 
Bilbao, 22 de marzo de 2022 
 
 
  
 
 
 
 
 
Presidente 

Doña Alicia Vivanco González 
 

 Secretaria del Consejo No Consejera 

Doña Ana Macho Ruiz 
 

Don Fernando Irigoyen Zuazola  Don Ignacio Martín-Muñío Sainz 
 

Don Sabin Izagirre Urkiola  Don Joan Cavallé Miranda 

Don Iker Arteagabeitia Perea  Don Ibon Urgoiti Urioste 

Don Jesús Suárez Garrido   
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