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PHENTE BECUENTAS ANUALLS

INFORME DE AURITORIA INDE

Al Accivmistz Unico de 3B Capital Munkess. Suciedad de Valores, S A (Sociedad Uinigorsonat)

Injorive sobre las cucnias anuales

Hemos auditade fas cuentas unaales adntas de 18 Capital Markets, Sociedad de Valores, $.A. [Sociedad Unipersonal) -en adelunte, la Sociedad-, gue
comprenden ¢f bakance o 31 de diciembre de 2014, ke cuenta de pérdidas + ganancias. of estade de cambios en el patrimonic neto, o estado de Majos do
cfective v memoria corgspondienies al ejercicio terminads on dicha feche

Respensabilidad dv las adminiiradores o relucion cou las cuoitos aitiales

Los adiministradoies son responsables de formutar fas cuentes anuales adjuntas, de forme que expresen Lo imagen fiet de) patrimonic, de e situacion
fnanciera ¥ de fos resultados de JB Capiial Markets, Soviedad de Valores, 5.4 (Sociadad Unipersonal), de confonmidad con <) marco nomative de
informacion financiers aplicable o la entidad on Espafia, que se identifica en fa Nois Db de  memoria adjunty, v el control inkemo que consideren
necesario para pemitiy 12 preparacion de cuentas anuakes libres de incarreceion material, debida s fraudv o cror,

Responsabilidad duel auditor
Nucsira responsatvlidad es eapresar una opinids sobre las cuenias anuales adiunias basada on nuestra auditoriz. Homos Hevado 8 cabo pucstra auditeria

de conformidad con la nommativa reguledon de Ta auditoria de cuentas vigente en Espana [Heha nommativa oxige que cumplines ks requerimicntes de

Ctiva, @31 como gue planiliquemoes y gjecutemos T auditoria con el fin de oblener una sepuridad razonable de que s cuentas anuales esian Hbres de

BCOPTCCE e migleriales

Una awditoria requicre Ta aplicacion de procedinivaios para abtenes evidencia de auditoria sobre fos amportes » R informacion reveloda en as cucntss
anuales. Los procedimientos sefecctonados dependen del juicio del auditer, incluida la valoracon de fos rigspos de incorreccidn maerial en das cuenlas

anyiles, debada 2 fraude o ervor. Al electuar dichas valoraviones def ricsgo, of auditon Siene en cuenta ¢} control intemo relevanic para b Turmutacion poy

parte de la entidad de fus cuemas anusles, con ¢! finn do disenar los procedimiemos de anditoris que scan advceados en funcion de las CINCUNSIanCias, » o
con 1z linalidad de oxprosar una opimion sobre ke elicacia ded contiol intemo de fa entidad. Una auditoria wimbidn mueiuye fa evaluacion de fa adecuaciin
de tas polisicas contables aplicadas v do o razomabilidad de fay estimavsones contables reatizadas por fa diveceidn, asi como la evaluacion de la
presenlacion de fas cuentas anuales lomadas en su conjunte.

Considerames que la evidencia de awdiloria gue heinos oblenido proparcions ana Base suficienie v adeciada para nuestrg opmisn de audisoria
Opaion

En puestra opmidr, as cuentas anusles adjunas expresan, ¢n todos los aspectos significathoos, ls imagen el del pasmonio v de B siacion finanvice
de JB Capnal Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Soviedad Uinipersonal) a 31 de diciembre de 1014, asi como de sus resuitados v Mugos de efective
correspandsentes al ejercicio anual enninade on dicha fecha, de vonfonnidad con of marco nennative de informacidyn financicra que resulta de
aplicacion v, en particelar, con los pricespios y eritgrios contables contenidos en ef mismo,

fifornie xohie otros regrertmienios fegales y reglamenitarios

Eiinforme de gestion adjunto del ejercicio 2014 contiene fas vsplicaciones gue Ios administradores consideran oportunas sobre la sttescion de la
Soctedad, Je evolucidn de sus negecios v sobre olros asuntos v ne forma pane integranie du las cucntas apuales. Hemos s crificade gue fa informacion
contable que comteny ol citady informe de pestidn concuerds con a de Tas cuentas astes del gercicio 2014, Naestro tabaje como auditores se himits &
fa verilivacion del informe de gesticn con of aloanee mencionado en oste misto pdraii s no el e 1 revision de informacion distinta de la abienida a
partin de s registios contables de s Secivdad
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B CAPITAL MARKETS, SOCIEDAD DE VALORES, §.A. {SOCIEDAD UNIPERSONAL)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUAIES TERMINADCS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 [NOTAS 19 3)
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JB CAPITAL MARKETS, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013 (NOTAS 1 a3l

A} ESTADQS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Miles de Euros)

Nota

Ejercicio
2014

Efercicio
2613 {*)

RESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOSIGASTO$ RECONOCIDOS

Activos financieros disponibles para la venta-
Ganancias/Pérdidas por valoracion
tmpories transferidos a 15 cuenta ge pérdidas Yy ganancias
Otras reciasificaciones

Coberturas de los fiujos de efectivo (+/-)
Ganancias/{Pérdidas) por valoracion {+4-}
mportes transferidos & la cuenta de pérdidas y ganancias {+/v}
Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubieras {+/}
Ciras reciasificaciones {+/-}

Coberturas de inversiones netas en Regocios en el extranjero (+-)
Ganancias/ Pérdidas) por valoracion (+i-)
importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Otras reclasificagiones {+)

Diferencias de cambio (+/.}
Ganancias/{Pérdidas) por valoracion (+/-}
Importes transferidos a fa cuenta de pérdidas y ganancias {+/}
Otras reclasificaciones {+/-)

Activos no corrientes en venta (+/-)
GananciasAPérdidas) por valoracion {+/+)
impories transferidos 8 ka cuenia de pérdidas y ganancias {+/-}
Otras reclasificaciongs (+/-}

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

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO

14

13

i8

3.620
25

24
24

(6}

B8.465

33
32
32

15

(14)

3645

8.498

{*) Se presenta, inica y exclusivamente, a efeclos comparativos

Las Notas 1 8 32 descrilas en la Memoria y 8 Anexo adjuntos forman parte integrante del estadoe de cambios en &l patrimonio nelo

correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diciembre de 2014,
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JB CAPITAL MARKETS, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)

ESTADOS DE FLUGOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2054 Y 2013 (NQTAS 1a 3
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JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonai}

Memoria del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2014

Resefia historica de la Sociedad v bases de nresentacion de tas cuentas anuales

aj Resefia histérica de la Sociedad

JB Capital Markets, Sociedad de Vaiores, S.A. (Sociedad Unipersonaly — en adelante, fa Sociedad ~, cuya
creacion, bajo la denominacién de M&B Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A., fue autorizada por el
Ministerio de Economia y Hacienda. s propuesta de ja Comisidon Nacional del Mercado de Valores (en
adelante, C.N.M V.3, e 18 de octubre de 2007, se constituyd en Madrid por tiempo indefinido &} 31 de oclubre
de 2007. mediante el procedimientc de fundacién simuitanea. por Inversiones Zuld, S.L. (Scciedad
Unipersonaly y MAB Capilal Advisers, Sociedad de Valores, S.A (Sociedad Unipersonal). Con fecha 8 de
marzo de 2009, M&B Capital Advisers, Sociedad de Valores, S.A. {Saciedad Unipersonal) vendio a [nversiones
2uld, S.L. (Sociedad Unipersonal) ta totalidad de su participacion en la Socieda¢, Como consecuencia de dicha
compraventa, Inversiones Zuli. S.L. (Sociedad Unipersonal) paso a ser el Accionista Unico de ia Sociedad.
Posteriormente, con fecha 17 de septiembre de 2008, el Accionista Unico de Iz Sociedad aprobd el cambio de
denominacion de fa Sociedad por el actual, formalizado mediante escritura piblica de fecha 22 de sepliembre
de 2008.

La Sociedad figura inscrita con el nimero 228, en el Registro de Sociedades de Valores de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CN.M.V ).

Ei domicilio social de ta Sociedad se encuentra er la Piaza Manuel Gomez Moreno 2, en Madrid.
Tal y como establecen sus Estatutos Sociales, ja Sociedad es una Empresa de Servicios de Inversion y su
actividad esta sujeta a lo establecigo por la Ley 24/1988. de 28 de jufio, del Mercado de Valores y demas

normativa de desarrolio. Las actividades gue conforman el phjeto socia! de la Sociedad, que se refigjan en su
programa e actividades, son las siguientes:

1. Prestacion de 1os siguientes servicios de inversion:
a. Larecepcion y transmision de érdenas ce clientes en refacion ¢on uno ¢ mas instrumenios financieros.

5 La ejecucidon ge dichas ordenes por cuenla de terceros en mercados secundarios en base a su
condicion de miembro.

¢ La negociacion por cuenta propia.
d. La colocacion de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.
e. Efaseguramiento de una emisién o de una colocacion de instrumentios financieros.

f.  El asesoramiento en materia de inversion.
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2. Realizacion de las siguientes actividades complementarias;

La custodia y adminisfracion por cuenta de clientes de los instrumentos previsios en el articulo 2 de la
Ley 24/1988, de 28 de juiio. del Mercado de Valores.

El asescramienio a empresas sobre estructura det capital, estrategia industrial y cuesticnes afines, asi
come el asesoramiento v demas servicios en relacidén con fusiones y adquisiciones de empresas.

Los servicios reiacionados con ias operaciones de aseguramiente de emisiones o de colocacidn de
instrumentos financiercs.

La elaboracion de informes de inversiones y andlisis financieros u ofras formas de recomendacion
general relativa a 1as operacicnas sobre instrumentos financieros,

Diches servicios de inversion y, en su caso, las actividades complementarias se prestaran schre los siguientes
instrumentos:

Los wvaiores negociables, en sus diferentes modalidades, incividas las paricipagiones en Fondos de
inversion.

Los instrumentos del mercado monetario que sean valores negociables.
Los instrumentos del mercade monetario gue no sean valores negociables.
Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negocio en un mercado secundario, oficial o no.

Los contratos financieros a plazo, los contratos financieros de opcien y los contratos de permuta
financiera, siempre que los subyacentes sean valores negociables, indices, divisas, tipos de interés o
cualgquier otro tpo de subyacenie de naturaleza financiera. con independencia de la forma en gue se
liguiden y aunque no sean objeto de negociacion en un mercado secundario, oficial o no.

Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contemplados en (as letras anteriores, siempre que
sean susceptibles de ser negociados en un mercado secundario, oficial o no, y aungue su subyacente
sea no financiero, comprendiendo, a tal efecio. entre ofros, las mercancias, ias materias primas y
cualquier otro bien fungibie.

3. Realizacidn de la actividad accesoria de recepcidn y transmisidn de drdenes de clientes sobre préstamos y
créditos comerciates.

Las actividades que integran el obieto social podran ser desarrolladas por la Sociedad total o parciaimente de
modo indirecto, en cuaiquiera de las formas admitidas en Derecho y, en paricular, & través de la tiularidad de
acciones y parlicipacicnes en sociedades con objeto idéntico ¢ anéloge.

L.a Sociedad es entigad panicipante en ef Sistema de Registro vy Liquidacion en ia Sociedad de Gestion de los
Sistermas de Registro, Compensacion y Liquidacidon de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) y entidad
miembro de AiAF Mercado de Renta Fija, S.A., Mercado Alternativo de Renta Fija y Sociedad Rectora de la
Boisa de Madrid, S.A.

La Scociedad estd integrada en el Grupo inversiones Zuli, Grupo de empresas de servicies de inversion
supervisade por CN.MV. (en adelante, Grupo Inversiones Zull o el Grupo) cuya Sociedad Dominante es
Inversiones Zuit, S.L. {(Sociedad Unipersonal), con domicilio social en ia Plaza Manue! Gomez Moreno 2, en
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Madrid (hasta el 18 de septiembre de 2014 e! domicilio soctai se encontraba en calle Juan Vigon, §, en Madrid),
siende esta sociedad |a que formula las correspondientes Cuentas Anuales Consolidadas. Las cuentas anuales
consolidadas del Grupo Inversiones Zulll se depositan en el Registro Mercantil de Madrid y su formulacion se
reatiza dentro del plazo fegal establecido, es decir, anles del 31 de marre de cada afio. Las cuentas anuales
consolidadas del Grupo del ejercicio 2013 fueron aprobadas per su Accionista Unico el dia 30 de abril de 2014,

La Scciedad pesee el control al 31 de diciembre de 2014 de las sociedades Savia Asset Management, S.L..,
Savia Financiacion, S.A. (anteriormenie denominada Savia Financiacion, S.L, dado que durante et ejercicio
2014 ha cambiado su forma societaria de sociedad limitada a sociedad anénima) e Inversiones Pefia Gavarga,
S.L. Al 31 de diciembre de 2013 poseia el contrel de las sociedades Savia Asset Management, S.L.. Savia
Financiacion, S.L. y, junto con su Accicnista Unico. de Loges International. Las cuenias anuales adjuntas no
reflejan los aumentos o disminuciones det vaior de las participaciones de la Sociedad en dichas entidades que
resultarian de aplicar criterios de consolidacion a fas citadgas padicipaciones pues, acogiéndose a la normativa
vigente, no farmuta cuentas anuales consolidadas al consolidar mediante integracién global en el Grupo
nversiones Zuli, cuya sociedad dominante es Inversiones Zuld, S.i. (Sociedad Unipersonal). $i ios
Administradores de lz Sociedad hubiesen formulado cuentas anuales del subgrupo de empresas de! que es
cabecera la misma, los activos habrian aumenfado at 31 de diciembre de 2014 en 46.647 miles de euros
{3.283 miles de euros al 31 de diciembre de 2013}, vy los fondos propios al 31 de dicismbre de 2014 y el
resultado del ejercicio 2014 habrian aumentadc en 1.236 y 1.447 miles de euros. respectivamenie (181 y 29
miles de euros de disminucion al 31 de diclembre de 2013, respectivamente).

Con fecha 3 de marzo de 2014, la Comision Naciona! de! Mercado de Valores, en virtud de las facultades de
supervision e inspeccidn que le confiere la legislacion vigente, comunicé a la Sociedad su intencion de llevar a
cabo una visita de supervision en relacién con la operativa desarrollada en el periodo comprendido entre el 1
de enero y el 31 de diciembre de 2013, dentro de su programa de inspeccion rutinaria que, de forma periddica,
fleva & cabo. Con fecha 8 de enero de 2015, la Comision Nacional del Mercado de Valores ha remitido a ia
Sociedad ¢l informe con los aspectos mas relevantes derivados de la inspeccion. Del contenide de dicho
informe no se ha desprendido ningln aspecto gue tenga un impacto relevante en las cuentas anuales de los
ejercicios 2014 y 2013, Con fecha 8 de marzo de 2015, ia Sociedad ha recibido comunicacién de! Comité
Ejecutivo de la C N.M.V. dando por concluida la inspeccion.

Bases de presentacion de ias cuentas anuales
b.1 Marco Normalivo de fa informacidn financiera aplicable a la Sociedad

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

- ElCédige de Comercio y ia restante legislacion mercantil.

- ia Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores y otras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores y. en la no
previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobade por el Real Decreto 1514/2007, la Circular
4/2004, de 22 de diciembre, del Bance de Espafia y las Normas Internacionales de tnformacion
Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comisién Europea en vigor, siempre gue no sean
comirarias a las normas anteriores.

- Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el institulo de Contabilidad y Audiloria de Cuentas
en desarrolle def Plan General de Contabilidad y sus normas complemeniarias,

Ei resto de la normativa contable espafola gue resulte de aplicacion.

[

&
o



U
CLARE 8

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 normative de informacion financiera que e resulta de aplicacion y. en particular, los
principios y criterios contables en el contentdos, de forma gque muestran la imagen fiel del patrimonio, de &
situacion financiera, de los resultades de la Sociedad y de los fiujos de efectivo habidos durante el
correspondiente ejercicio.

Estas cuentas anuales, gue han sido formuladas por et Consejo de Administracién de la Sociedad en su
reunion ceisbrada el 31 de marzo de 2015 se someterdn a la aprebacien por su Accionista Unico,
estimandose que seran aprobadas sin medificacian alguna. Por su pane, las cuentas anuzles del gjercicio
2013 fuercn aprobadas por el Accionista Unico de la Sociedad e 30 ce abril de 2044,

Considerando |a magnitud de las cifras gue aparecen en estas cuentas anuales, ios Administradores han
formulado las mismas incluyendo ios valores expresados en miles de euros.

0.3 Principios contables no obfigatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios Adicionalmente, los Administradores han formulado
estas cuenlas anuales teniendo en consideracion la tolalidad de jos principios y normas contables de
aplicacion obligatona que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ningun
principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

b 4 Aspectos ctiticos de fa valoracion y estimacion de la incertidumbre

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

En la efaboracion de las cuentas anuales adjuntas se han utilizade ocasionalmente estimaciones realizadas
por los Adminigtradores de la Sociedad para vaiorar aigunos de los activos, pasives, ingresos, gastos y
cempromisos gue figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refleren a:

- lLaevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véanse Notas 2-f, 24, 2-jy 2~
S}

- Laviga util de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 2-i y 2-j).

- Elvalor razonabie de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 2-c v 8)

- Las hipdlesis empleadas en el calculo actuarial de los pasivos por pensiones (véanse Notas 2-x y 13}

- Bl célcuic de las provisiones (véase Nota 2-n.

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de ia mejor informacion dispenibte al cierre
del gjercicio 2014, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, iengan lugar en el futuro obliguen a
modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en préximos ejercicios, lo que se haria de forma

prospectiva, reconociendo los efectos del cambic de estimacian que, en su caso, pudieran producirse en fa
correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.
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Comparacién de fa informacién

La infermacion contenida en esta memoria relativa al gjercicio 2013 se presenta, a efectos comparatives, con la
informacion referida al gjercicic 2014.

Agrupacion de partidas

Determinadas parlidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en e
patrimonio nete y del estade de flujos de efeclive se presentan de forma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en g medida en que sea significative, se ha incluido ia informacién desagrupada en las
correspondientes notas de la memeria.

impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Scciedad. ésta no tiene responsabilidades. gastos, activos, ni
provisiones ¢ cenfingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonic, la situacidn financiera vy los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgioses
especificos en |z presente memoria respeclo a informacion de cuestiones medicambientales.

Fondo General de Garantia de Inversiones

La Sociedad esta integrada en el Fondo General de Garantia de Inversicnes. El importe ce las contribucicnes
realizadas por la Sociedad a diche Fondo, durante los gjercicios 2014 v 2013, ha ascendido a 30 v 31 miles de
euros, respectivamente, que se encueniran registradeos en el capitulc "Otras Cargas de Explotacien” de la
cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 8-a y 32-b}).

Recursos propios minimos

La Directiva 2013/38, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo v del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a fa supervision prudencial de las entidades de créditc y ias empresas
de inversion, y el Reglamento 575/2013, dei Parlamente Europeo y del Consejo, de 26 de junic de 2013, sobre
los requisitos prudenciales de las entidades de crédiic y las empresas de inversion, regulan el accesc g la
actividad, el marco de supervision y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito vy 1as empresas
de inversion, asi como 108 rfecursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, ta forma en la que
se delerminan dichos recursos propios, y los proceses e informacion sobre la auwtoevaluacion de capital que
deben realizar lag entidades. £n este sentido, can fecha 28 de junio de 2014 ha entrado en vigor la Circular
272014, de 23 de junio, de Ja Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el gjercicio de diversas
opciones reguiatorias en maleria de solvencia para las empresas de servicios de inversion y sus grupos
consclidables, quedando derogada la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores, sobre solvencia de fas empresas de servicios de inversion y sus grupcs consoiidables,
gue era la normativa sobre recursos propios aplicabie {véase Nota 20).

Asimismo, tas Sociedades de Valores deben mantener un coeficiente de liquidez, malerializado en actives de
hajo riesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% del total de sus pasivos computables. Al 31 de diciembre de
2014, 1a Sociedad cumplia dicho coeficiente.

Correccion de errores

En la elaboracién de fas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto 1a reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2013,
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Cambigs en criterios contables

Durante el ejercicio 2014 no se han producido cambics de criieriog contables respecto a los criterios aplicados
en el gjercicio 2013.

Hechos posteriores
Con fecha 30 de marzo de 2015, Savia Asset Management, S.L. (sociedad participada por & Scciedad) -véase

Nota 8- ha aprobado un dividendo a cuenta de los resuliados producidos durante el ejercicio 2014,
correspondiéndole a la Sociedad un importe de 867 miles de eurcs.

Normas de reqistro v valoracidn

En ia elaboracion de las cuentas anuzles de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2014 se han aplicado los
siguienies principios y politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo con io establecido basicamente en
fa Circular 7/2008, de 28 de noviembre:

a) Participaciones

5e consideran "Entidades del Grupo” aquellas gue, junto con la Sociedad, constituyen una unidad de decision:
esta unidad de decision se manifiesta, general aingue no unicamente, por la propiedad de Iz Sociedad, directa
o indirecta, del 50% o mas de los derechos de voto de las entidades pariicipadas ¢. aun stendo inferior o nulo
este porcentaje, si la existencia de olras circunstancias o acuerdos determinan ia existencia de unidad de
decision.

Se consideran "Entidades muitigrupo” agquelias sociedades gestionadas conjuntamente por g entidad
dominante ¢ aiguna o algunas de las entidades del grupo en caso de existir éste, incluidas las entidades ©
personas f{isicas dominantes, y uno o varios terceros ajenos al grupo.

Se consideran “Entidades asociadas” aquelias sociedades sobre las gue la Sociedad tiene capacidad para
ejercer una infivencia significativa, aunque no constituyen una unidad de decisién con la Sociedad ni se
encuentran bajo control conjunto. Habilualmente, esta capacidad se manifiesta en una paricipacion (directa o
indirecta) igual o superior at 20% de los derechos de volo de |a entidad participada.

bn fa Nota & de esta Memoria se facilila informacién significativa sobre las participaciongs en este tipo de
sociedades.

Las participaciones en entidades del Grupo, multigrupe v asociadas se presentan en estas cuentas anuales
registradas en el capitulo "Participaciones” def balance y valoradas a su coste de adquisicién, netc de ios
deterioros que, en su caso, pudiesen haber suffido dichas participaciones.

Cuando, de acuerdo a lo dispuesto en la Circular 7/2008 de 1a Comision Nacienal det Mercado de Valores, de
26 de noviembre, existen evidencias de deteriore de estas parlicipaciones, el importe de dicho deterioro se
estima como la diferencia negativa enfre su imponie recuperable (calculado come el mayor imponte entre el
valor razenable de la participacion menos fos costes necesarios para su venta, o su valor en uso, definido ésie
comoe e valor actual de los flujos de efectivo que se esperan recibir de la participacion en forma de dividendos
y los correspondientes a su enajenacion o disposicion por otros medios) y su valor contable. Saivo maejor
evidencia del importe recuperable de las inversiones, en ia esiimacion del deterioro de estas ciases de activos
se lomaré en congideracion &l patrimonic netc de ia entidad participadz {consolidado, en su ¢aso), coregido
por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valeracién. Las pérdidas por deterioro sobre estas
participaciones se registran con carge al capitulo “Pérdidas por deterioro de! valor de activos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando {a inversion se produzca en sociedades con compartimentos, como
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es el caso de |a sociedad domiciiada en Luxemburge en la que ia Sociedad ostentaba participacion al 31 de
diciembre de 2013, las pérdidas por deterioro se calculan teniendo en cuenta cada unc de los compariimentos
de forma independiente y sin compensar los gue tienen minusvalias latenies de aguellos con plusvalias. En
cualquier caso la reversion del deterioro tendrd como limite el valor en libros de l2 inversion que estaria
reconocide en la fecha de reversion st no se hubiese registrado el deterioro del vaior,

Definiciones y clasificacion de los instrumentos financieros
i. Definiciones

Un “instrumento financiere® es un conlratc que da lugar a un activo financiero en una entidad ¥,
simultaneamente, a un pasivo financierc o instrumento de capital en olra entidad.

Un “instrumento de capdal o de "patrimenio neto” es un negocio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de fa entidad gue lo emile una vez deducidos todos sus pasivos.

Un "dervado financiero” es un instrumento financiero cuye valor cambia como respuesta a fos cambics en una
variabie observable de mercadao (tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento financierc
o0 un indice de mercado), cuya inversion inicial es muy peguefia en relacion a olros instrumentos financieros
con respuesta similar a los cambios en las condiciones de mercado y que se liquida, generalmente, en una
facha futurza.

il. Clasificacién de los actives financieros a efectos de valoracion

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clastfican a efectos de su gestion y valoracion, salvo gue se deban presentar. en su
caso, como “Aclivos Ne Commentes en Venta®, o correspondan a “Tesoreria®, "Derivados de Cobertura” o
"Participaciones”, que se muestran de forma mdependiente.

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

- Carlera de negociacion (a vaior razonable con cambios en pérdidas vy ganancias): incluye ios activos
financieros adquiridos con el objeto de beneficiarse a corto plazo con ias variaciones gque experimenten sus
precios y ios derivados financieros que no se consideran de cobertura contable.

- Activos financieros disponibles para la venta: en esta calegoria se incluyen los valores representativos de
deuda no calificados como “lnversidn a Vencimiento”, “Carlera de Negociacion" u “Otros Activos
Financieros a Valor Razonrable con cambios en Pérdidas y Ganancias” y ios instrumentos de capital
emitidos por entidades distintas de las dependientes, asociadas o mulligrupo, siempre que no se hayan
considerado come "Cartera de Negociacion” o como "Otros Activos Financieros a2 Valor Razonabie con
Cambios en Pérdidas y Ganancias”,

- Inversiones crediticias: incluye los aclivos financieros que, no negociandose en un mercado activo ni siendo
obligade wvalorarlos por su valor razonable, sus flyjos de efectivo son de imporie determinado o
determinable y en los que se recuperara todo el desembolso realizado per la Sociedad, exciuidas las
razones imputables a fa solvencia del deudor. Por tanto, recoge los valores no cotizados representatives de
deuda. la financiacion presiada a terceros con origen en tas actividades tipicas realizadas por la Sociedad,
fas deudas contraidas con ella por los usuarios de ios servicios que presta y la inversion de 10s recursos
propios de la Sociedad, materializada en depositos (a fa vista y a plazo) vy adguisiciones temporales de
activos
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iii. Ctasificacion de los activos financieros & efecios de preseniacion

Los aclivos financieros se desglosan en funcion de su instrumentacion en los siguientes epigrafes (o capituios)
del balance;

Tesoreria. saldos en efectivo v saldes deudores con disponivilidad inmediata en ef Banco de Espafz y
otros bancos centrales {véase Nota 5).

- Crédito a intermediarios financieros: créditlos de cualguier naturaleza a nombre de inlermediarios
financieros, salve los instrumentados por algin procedimiente que los haga negociables {véase Nota 6.

Crédito a particuares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por la Sociedad,
saivo ios inslrumentados como valores negociables, asi como Ios concedidos a entidades de crédite. En el
caso de la Sociedad comresponde fundamentaimente a saldos con sociedades vinculadas {vease Nota 7).

Valores representativos de deuda: obligacicnes y demas valores gue supengan una deuda para su emisor,
gue devengan una remuneracidn consistente en un  interés, implicite ¢  explicito,  establecido
contractualmente, e instrumentados en lituios 0 en anctaciones en cuenta, cualguiera gue sea el sujeio
emisor (véase Nota B).

- Instumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades. tales como acciones y
cuotas participativas o participacion en fondos y sociedades de inversion colectiva, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trale de participaciones en entidades dependientes,
multigrupo y asociadas {vease Nota 8).

- Derivados de negociacion: incluye, en su caso, e valor razonable de ios derivados no designades como
instrumentos de cobertura en coberiuras contables (véase Nota 8).

iv. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de valoracion

Los pasives financieros se presentan en el balance sgrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
calegurias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo que se deban preseniar, en su
caso, como “Pasivos Asociados con Activos No Corrientes en Venta™, o correspondan g “Derivados de
Cobertura”, que se muestran de forma independiente.

Por lo tanto, los pasives financieros de la Sociedad se incluyen a efecios de su valoracion en alguna de las
siguientes categorias’

- Cartera de negociacion (a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias): incluye los pasivos
financieros emitidos con la intencion de readquinirlos en un futuro proximo, contraidos con el objetivo de
beneficiarse a corfo plazo de las variaciones que experimenten sus precios, los derivados financieros que
no se consideran de cobertura contable, y los pasivos financieros criginados por la venta en firme de
activos financieres adquiridos temporaimente o recibides en préstamo {"posiciones conas de valores”).

- Pasivos financieros a coste amortizado: pasivos financieros gue no tienen cabida en los restantes capitulos
del balance y que responden a actividades de financiacidn, cualquiera que sea su forma de
instrumenializacion y su plazo de vencimiento.

v. Clasificacion: de los pasivos financieros e efectes de presentacion

Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su instrumentacion. en 1os siguientes epigrafes del balance:
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- Carera ¢ge negociacion incluye el valor razonable de los pasivos financieros originados por la venta en
firme de actives fnancieros adguiridos temporaimente ¢ recibides en préstamo que se regQistran en la
partida "Deudas por venias en corto y valores recibidos en préstame, asi como el valor razonable de los
derivados financieros emitidos que s registran en Ia cuenta *Derivados de negociacion” (veanse Notas 8y
21).

- Deudas con intermediafos financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago 2
intermediarics financieres, excepto tos instrumentados en valores negociables {véase Nota 12).

- Deudas con paricuiares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de page a particulares,
excepto 10 instrumentados en valores negociables (véase Nota 22).

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

Generalmente, los actives v pasivos financieros se registran inicialmente por su vator razonable que, saivo
evidencia en contra, sera el precio de la transaccion. Dicho importe se ajustara por ios costes de transaccion
que sean directamente atribuibles 2 i& adquisicion del active financiero o a la emision del pasivo financiero,
excepto para los instrumentos financieros que se incluyan en la categoria de valorados & vaior razonable con
cambics en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasion de cada cierre contable, se procede a
vaiorarios de acuerde con los siguientes criterios:

i Valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados como “Carlera de Negociacion” y "Activos Financieros Disponibles para la
Venta” se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningun coste de transaccion en que pueda incurrirse en su
venta o cualguier otra forma de disposicién.

Se entiende por “valor razonabie” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el imporie por el gue podria
ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condicicnes de independencia mutuz y
debidamente informadas en la materia, £ vaior razonable se determinara sin deducir los costes de transaccion
en los gue pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencta mas cbjetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financierc es el precio que se pagaria por é en un mercado organizado, transparenie y profundo
{"precio de cotizacién” o "precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado insirumento financiero para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transaccicnes recientes de instrumentos andlogos y. €n su defecto, a
modelos de valoracion suficientemente contrastadoes por la comunidad financiera iniernacional; teniéndose en
consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos
de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciocnes de los modeics
de vaicracién desarroliados y fas posibies inexaciitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden
dar ugar a que el valer razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida exactamente con el
precio al que el instrumento podria ser comprado o vendide en fa fecha de su valoracion.

Para las participaciones en instituciones de inversion colectiva, su vator razonable es el valor liquidativo del dia
de referencia.

Las pariicipaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficientemente objetiva se mantienen a su coste de adquisicion; corregido, én su caso, por las pérdidas por
detericro que hayan expefimentago.

Las "Inversiones Crediticias” se valoran & su "cosie amorizado”, ulilizéndese en su determinacién el método
del “tipo de interés efectivo’. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adgquisicién de un active ¢ pasivo
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financiero corregido {en mas o en menos, segln sea el casp) por los reemboisos de principal y la parte
impwtada sistemdticamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre &l coste inicial y &l
correspondiente vaior de reembolse af vencimiento. En el case de ios activos financieros, ef coste amortizado
incluye, ademas, ias correcciones a su valor motivadas por ef deterioro que hayan experimentado.

£l "tipo de interes efective” es el tipo de aclualizacion que iguala exactamente el valor inicial ge un instrumento
financiero a la iotalidad de sus fiujos de efective estimades por todes los conceptos a lo largo de su vida
remanenie. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo
de interés contractual establecido en el momento de su adquisicién mas, en su caso, las comisiones gue, por
sy naturaleza, sean asimilables & un tipo de interés. En los instrumentos financieres a tipos de interés variable,
el tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente por 10dos 10s conceplos
hasta ia primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar,

Los importes por los gue figuran registrados los aclivos financieros representan, en tcdos los aspecios
significativos, &l maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacién
de ios eslados financieros.

ii. Valoracion de los pasives financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente, excepto os incluidos, en su caso, en el capitulo "Carlera de Negociacién” que se vaioran a su
valor razonable,

iii. Técnicas de valoracion

L.os actives financiercs clasificados en la categoria de "Activos Financieros Disponibles para la Venta” se
valoran conforme a ias siguientes tecnicas de valoracion:

- Las participaciones en fondos de inversion se valoran utilizando ios valores liquidatives a la fecha de
referencia.

- Las parlicipaciones en la Sociedad Gestora dei Fondo General de Garantia de Inversiones, dado gue su
valor razonable no ha podido determinarse de forma suficientemente ebjetiva han sido valoradas a coste.

La técnica de valoracion generaimente aphicada por la Sociedad en la valoracion de ios activos financieres
clasificades en la categoria de "Cartera de Negociacidn” es la utilizacion de cotizaciones publicadas en los
mercados aclivos correspondientes. Esta técaica de valoracion se utiliza, tanto para velores representativos de
deuda publica y privada como para instrumentos de patrimonio (tanto posiciones largas como cortas) y
derivados (véase Nota 8). Al 31 de diciembre de 2013, existian fitulos registrados en la “Cartera de
Negociacion™ que, a dicha fecha, no cotizaban en mercades organizados, cuyo valor razenable representaba
un 7,08% del total de dicha cartera y para cuya valoracion se tomd como referencia valoracion de terceros (al

31 de diciembre de 2014 no existen titulos con estas caracteristicas).
iv. Registro de resultados

Como norma general, ias variaciones en &l valor razonabie de los activos y pasivoes financieros se registran con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su origen en el
devengo de intereses o dividendos (que se registran en {os capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados’,
“intereses y Cargas Asimiladas” y "Rendimientos de instrumentos de Capltal’, segin proceda); v ias
procedentes de la operativa de compra y venta de valores de la carlera de negociacion, que Se registran en et
capitulo "Resultados de Operaciones Financieras (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en "Activos Financieros Disponibles para la Venta' se
registran transitoriamente, netos de su correspondiente efeclo fiscal, en el patrimonio neto como "Ajustes por
Valoracion™; salvd que procedan de diferencias de cambio con origen en actives financieros monetarios, que se
reconocen en ia cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe "Ajustes por
Valoracion® permanecen formande parle del patrimonio neto de Iz Sociedad hasta que se produce la baja en el
baiance del aciivo en ef gue tienen su origen en cuyo momento se cancelan contra la cuenta de pérdidas vy
ganancias.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

£} tratamientio contabie de [as transferencias de activos financiercs esta condicionado por la forma en que se
traspasan a tercercs Ios riesgos y beneficios asociados a ios activos que se transfieren:

1. 5ilos riesgos y beneficos se traspasan sustancialmente a terceros - caso de las ventas incondicionales, de
las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra, de las ventas de
activos financieros con una opcién de compra adquiridz o de venta emitida profundamente fuera de dinero
y otros cases similares -, el activo financiero transferido se da de baja del balance; reconociéndose
simultaneamente cuaiquier derecho U obligacidn retenido o creado como consecuencia de fa transferencia.

2. Si se retienen sustancialmente ios riesgos y beneficios asociados al active financlero transferido - caso de
ias ventas de aclivos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestataric liene la obligacion de devolver los
mismos ¢ similares activos y olros casos analogos -, ef activo financiero transferido no s¢ da de baja del
balance y se contina valorandolo con los mismos criterios ufilizados anles de la transferencia. Por el
conrtrario, se reconocen contablemente:

a Un pasivo financiero ascciado por un importe igual al de le contraprestacion recivida; gue se valora
posteriormente a su coste amonizado.

b. Tanto los ingresos del activo financiero transferide pere no dado de baja como los gastos del nuevo
pasivo financierg.

3. Si ni se transfieren ni se relienen sustanciaimente lcs riesgos y beneficios asociades &l activo financiero
transferido - caso de las ventas de aclivos financigros con una opcion de compra adguirida o de venta
emitida que no estan profundamente deniro ni fuera de dinero y otros casos semejanies -, se distingus
entre:

a. Siia entidad cedente no retiene el control del activo financierc transferide: se da de baja det balance y
se reconoce cualquier derecho u obligacion retenido o creado como consecuencia de ia transterencia,

5. Sila entidad cedente retiene e! contro! dei active financiero transferido: continlia reconociéndcio en el
balance por un imporie igual & su expesicitn a los cambios de valor que pueds experimentar y reconoce
Jn pasivo financiero asociade al activo financiero transferido. El importe neto del activo transterido y ef
pasivo asociado sera ef coste amostizado de los derechos y obligaciones retenidos, si el B0HVO
transferido se mide por su coste amortizado, o el valor razonabte de los derechos y obligaciones
refenidos, si el activo transferido se mide por su valor razonable.

De acuertic con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance cuango se han extinguido
los fluios de efectivo que generan o cuando se han transferido sustanciaimente & tercercs Ios riesgos y
beneficios que llevan impliciios. Similarmente, ios pasivos financieros solc s& dan de baja del balance cuando
se han exfinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intencidn de
cancelarios. bien con la intencidn de recolocarlos de nuevo}.
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e} Compensaciones de saldos

Se compensan entre s! - y, consecuentemente, se presentan en el talance par su impore nefo - ios saldos
deudores y acreedores con crigen en transacciones gue, contractuaimente o por imperativo de una norma
legal, contempian Iz posibilidad de compensacion y se tiene ia intencion de liquigarios por su impoerie neto o de
realizar el active y proceder al pago del pasivo de forma simultanea vy en los que una de las paries contratantes
sea una entidad financiera,

Adicionalmente, se compensaran los saldos de las operaciones pendientes de liquidar con un mismo sistema o
camara de compensacion y liquidacién de una bolsa o un mercade active, siempre que concurran en el mismo
momento y estén nominados en idéntica moneda.

) Deterioro del valor de fos activos financieros
i Definicion

Un activo financiero se considera deteriorado {y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para reflsjar
el efectc de su deterioro) cuands existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos que dan lugar
a

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

- En el caso de instrumentos de capilal, que no pueda recupsrarse infegramente su valor en libros.

Como criteric general, la correccién ¢e! valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su
deterioro se efectua con carge a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el gue tal deterioro se
manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de producirse,
se reconccen en ia cuenta de perdidas y ganancias dei periodo en el gue e deterioro deja de existir o se
reduce.

i Activos financieros valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por delerioro experimentadas por estos instrumentos coincide con ia diferencia
negaliva entre sus respectivos valores en fibros v los valores actuales de sus fiujos de efectivo futuros previstos
y se presenta minorando los saldos de los activos que corrige.

Ei procesc de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de esios aclivos se lleva a cabo
individualmente, para todos ios aclivos financieros vaforados a su coste amontizade. Bl conjunto de ias
coberturas existentes en tode momento es la suma de las correspondientes a ias pérdidas por operaciones
especificas.

Ef reconocimiento en |z cuenia de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se inlerrumpird para todos
los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por tener importes vencidos con una
antigliedad superior a 3 meses,

iii. Activos financiercs disponibles para la venta

La pérdida por detenoro de estos activos equivalen a la diferencia positiva entre su coste de adquisicion vy su

vaior razonable, una vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en fa cuenta de
pérdidas y ganancias.

12



g

h)

CLASE &7

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en Iz valoracion de estos
aciives tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capiluio de patrimonic
“Apistes por Valoracion” y se registran por todo el importe acumulado hasta entonces en la cuenta de pérdidas
y ganancias. De recuperarse posieriormenie la totalidad ¢ parie de las pérdidas por deterioro, su importe se
reconocearia en la cuenta de pérdidas y ganancias de! pericdo en que se produce la recuperacion (en "Ajusies
por Valoracién” delf balance, en el caso de instrumentos de capital).

iv. Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro equivalen a la diferencia positiva entre su valor en libros y el importe recuperable,
entendido éste como el mayor imporie enire su vaior razonable menos los costes de venta, y el vaior actual de
ios flujos de cajs futuros esperados. Salve mayor evidencia del impore recuperable, se tomaria en
consideracion el patrimonio neto de la enlidad participada (consolidado, en su caso) corregido por las
plugvaiias tacitas existentes en la fecha de valoracidén que correspondan a elementos identificables en el
balance de la participada.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas v ganancias del periodo en el que se
manifiestan, minorando directamente el coste del instrumenlo Estas pérdidas sdio pueden recuperarse
posteriormente en el caso de vents de los activos.

Adquisicién temporal de activos

Las compras de instrumentos financieros con ! compromisc de su retrocesidn no opcional a un precic
determinado {también denominacdos ‘repos”) se registran en el balance como una financiacién concedida en
funcién de ia naturaleza del correspondiente deudor en el epigrafe "Crédito a2 Intermediarios Financieros”
{dentro del capitulo “Inversiones Crediticias™).

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

Cesidn ternporal de activos

La cesién temporal de aclivos se registra en ¢l balance como un pasivo financiero en el momento en gue se
reciba la financiacion y hasta la fecha de devolucion, en funcidon de la naturaleza del correspondiente acreedor
en los epigrafes "Deudas con intermediarios Financieros” y “Deudas con Particulares” (dentro del capitulo
"Pasivos Financieros a coste amonizado”) por el cesionario de los valores cedidos u olros de la misma clase, s
bien la Sociedad dnicamente ha realizado este tipo de operaciones con intermediarios financieros,

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

Activos materfales

incluye el importe del mobitiario, instalaciones técnicas y equipos para procesos de informacién propiedad de la
Sociedad; todos ellos, dado su desting, clasificados como “Activo Material de Uso Propio”.

Dicho inmovilizado {gue inciuye, basicamenie, los activos materiales a2 los gue se prevé darles un uso
continuade y propio} se presenta a su coste de adguisicidon, mencs su correspondiente amortizacion
acumulada y, si procede, las pérdidas estimadas que resuitan de comparar el valor neto de cada partida con su
correspandiente importe recuperable.
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lL.a amertizacion se calcuia, aplicando el método lineal, sobre el coste de agdquisicion de los actives menos su
valor residual.

Las dotaciones anuales en conceplo de amortizacion de ios actives materiates se realizan ¢on contrapariida en
el capitulo "Amortizacion” de ta cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los porceniajes de
amortizacion siguientes {determinados en funcion de los afios de fa vida util estimada. come promedio, de ios
diferentes elementos}):

Porceniaje
Anua!
Mobiliario ¢ instalaciones técnicas 16-20
Egquipes para procesos de informacion 2533

Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos de su
aclivo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del active de que se trate hesta su imporie recuperable y se ajustaran los carges fuluros en conceplo de
amorlizacion en proporcion a su vator en libros ajustado y & su nueva vida Gtil remanente, en el casc de ser
necesaria una reestimacion de la misma.

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

La Sociedad reconoce contablemente cuaiquier pérdida gue hays podido producirse en el valor registrado de
activos materiaies con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe "Pérdidas por Deterioro del Resto de Activo
- Activos Materiales” de {a cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 9)

Asimismo, al mencs al final del ejercicio se procede a revisar la vida Uti estimada de los elementos del
inmovilizado material de uso propid, de cara a cdetectar cambios significativos en los mismos que. de
producirse, se ajustaran mediante ta correspongiente correccion del cargo 2 la cuenta de perdidas y ganancias
de ejercicios futuros de la dotacion a su amortizacion en virtud de la nuevas vidas utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los aclivos materiales de uso propio se cargan a los
resultados del ejercicic en que se incurren. Por el contrario, los impories invertidos en mejoras que contribuyen
a aumentar la capacidad o eficiencia 0 a alargar la vida Uil de dichos bienes se regisiran come mayor coste de
iD§ mismos.

Activos intangibles
Son actives no monetarios e idenfificables {susceplibles de ser separados de ofros aciives), aungue sin
apariencia fisica. que surgen como consecuencia de un negocio juridice o que han sido desarrollados por la

Sociedad Soic se reconocen contablemente aquetlos activos intangibles cuyo coste puede estimarse de
manera fiable y de los que la Sociedad estima probable oblener beneficios econdmicos en el futuro.
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Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicion o produccion y, posteriormente,
se valoran a su COSte menos, segun proceda, su correspondiente amortizacidén acumuiada v las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

Pueden ser de "vida util indefinida” {cuando, sobre la base de los andlisis realizados de todos los factores
relevanies, se concluye que no existe un limite previsible del periodo duranie el cual se espera que ganeraran
flujos de efectivo netos & favor de la Sociedad) o de “vida Util definida” (en los restantes casos).

En los activos intangibies de vida utit definida, al menocs al cierre del ejercicio se procede 2 revisar la vida util
estimada, el valor residual y metode de amortizacion de los elementos de inmovilizado inmaterial, de cara a
detectar cambios significatives en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente
correccion det cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacion & su amortizacion
en viriud de las nuevas vidas utiles.

QOtros activos intangibles

l.a totalidad de la cuenta "Otro Activo Intangible” (1odos ellos con vida atil definida), ai 31 de diciembre de 2014
y 2013, corresponde a aplicaciones informaticas adquiridas a titulo oneroso.

Estos activos intangibles se amortizan en funcién de la vida Gtil definida, aplicandose ¢riterips similares a los
adeptados para la amortizacién de ios activos materiales. Los porcentajes anuales de amortizacion aplicados
como promedio a las mencionadas aplicaciones informaticas son del 33 por 100.

Los cargos a las cuenias de pérdidas y ganancias por la amortizacion de estos aclivos se registran en &l
capitulo "Amaortizacién”.

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podide producirse en el vaior registrado de
los aclivos intangibles con origen en su deterioro, ulilizandose como contrapartida el epigrafe "Pérdidas por
Deterioro de! Resto de Activos — Actives intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 10).
tos criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos actives y, en su caso, de las
recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a los aplicados
para ios activos materiales {(véase Nota 2-i)

Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciernbre de 2014 y 2013 en la Sociedad son operativos
y corresponden g inmuebles. En {as operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado
y todos los riesgos y ventajas gue recaen sobre el bien permanecen sustancialmente en el arrendador.

La Sociedad actia como arrendataria, por lo gue los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos
concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y gananciss, en el
capituto "Gastos Generaies” de ia cuenta de perdidas y ganancias {vease Nota 32-a).

Asimismo, hasla el ejercicic 2013, {a Socigdad acluaba como subarrendadora a otras entidades del Grupo de
parte def espacio del edificio de su sede social, que también utiliza para su uso propio. Estes ingresos se
registraban lineaimente en la cuenta de perdidas v ganancias, en el capitulo "Otros Productos de Explotacién”
{véase Nota 32.c).
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Activos y pasives fiscales

Los capitulos “Activos Fiscales” y "Pasives Fiscales” del balance ingluyen el importe de 1odos los actives y
pasivos de naiuraleza fiscal como consecuencia del Impuesto sobre Sociedades, diferenciandc entre.
‘Comientes” (impories a recuperar ¢ a pagar por impuestos en los proximos doce meses) y “Difendos’
fimportes de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluides fos derivados de bases
imponibles negativas o de créditcs por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

m) Resto de activos y pasivos

n)

El capitulo “Resio de Actives” recoge ef imporie de los activos no registrados en otras parlidas, entre ios gue
figuran las fianzas constituidas por la Sociedad en garantia de arrendamientos, saldos deudores con las
Administraciones Publicas, los anticipos y créditos al personal y otros aclivos.

E! capituic "Resto de Pasivos” recoge el impore de ias obligaciones a pagar con naturaieza de pasivos
financieros no inciuidos en otras categorias, entre los que se incluyen los impories pendientes de pago a los
empleados de la Sociedad, correspondientes, principatmente. a refribuciones variabies devengadas y saidos
acreedores con las Administraciones Publicas ast come con diversos proveedores de la Sociedad.

Ambos capiiulos incluyen los saldos de todas ias cuentas de periodificacicn, excepto las correspondienies a
intereses devengados, gue se recogen en los epigrafes en ios que estén recogidos fos instrumentos
financieros que los generan.

Provisiones y contingencias
i os Administradores de la Sociedad en la formulacién de las cuentas anuales diferencian entre.

& Provisiones: saldos acreedores que cubren obiigaciones actuales derivadas de sucesos pasades, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resuitan indeterminados en cuanic a
su imperte y/o momenio de cancelacion.

b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de Suceses pasados, Cuya
materializacion futura esta condicionada a que courra, © no, uno ¢ mas eventos futuros independientes de
ia voluntad de la Sociedad.

c. Activos contingentes: activos posibles surgidos como consecuencia de sucesos pasados. cuya existencia
esta condicionada y debe confirmarse cuands ocurran, © no, eventos que estan fuera de control de ia
Sociedad. Los activos contingentes nc se reconocen en el balance ni en la cuenta de pérdidas y ganancias
patc se informa de ellos en la memoria siempre y cuando sea probable ef aumento de recursos que
incorporen beneficios econdmicos por esta causa,

Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que la prebabilicad de
que se tenga gue atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes no se
reconocen en las cuentas anuales. sino que se informa sobre los mismos an las nolas de la memoria, en la
medida en que no sean considerados como remotos.

Las provisiones se valeran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario para
cancelar o transferir ta obligacion, teniendo en cuenta la informacion disponible sobre el suceso y sus
consecuencias, y registzandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas provisiones como un
gasto financiero conforme se va devengando.
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En giciembre de 2010 se inicio un procedimiento judicial, dirigido de manera conjunta y no individualizada a un
numerc significativo de entidades y personas, entre las que figuraba ia Sociedad. que no esta cuantificado de
modo individual en 1o que respecta a la misma, relative a la comercializacién de determinados vehicules de
inversion. Dadas la naturaleza y las circunsiancias que concurren en el misme, en e mes de agosto de 2011 &
propio demandanie acordd con ta Sociedad que ésta quedase &l margen del procedimiento judicial, si bien se
reseqva técnicamente ei derecho de incluiria nugvamente en el proceso, en su casc, en funcion de la evolucion
del resto de procedimientos, situacion que no se ha producido a Iz fecha. En tado caso, los Administradores de
la Sociedad y sus abogados internos consideran que es remota ia posibilidad de que como consecuencia ge
este proceso se materialice un guebrante relevanie para la Sociedad.

Con fecha 20 de marze de 2015, Ia Sociedad ha recibido una comunicacion de acuerdo de incoacion de
expediente sancionador remitido por la Secretaria del Comité Ejeculivo de la Comisidon Nacional cel Mercado
de Valores. Dada la naturaleza del expediente incoado y una vez realizado analisis pormenorizade de los
hechos objelo del mismo, v suficientemente contrastado con los abogados inlernes de ia Sociedad y con otras
paries, los Administradores de ia Sociedad consideran gue es remota la posibilidad de gue se matenialice un
quebranto relevante para la Sociedad.

instrumentos de capital propio
Se consideran instrumentos de capital propio solo cuando se cumplan {as siguientes condiciones:

- No incluyen ningun tipo de obfigacion para la entidad emisora que suponga. (i} entregar efectivo u otro
activo financierc a un tercero; ¢ (i) intercambiar activos financieros o pasives financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorabies para la Sociedad.

- Si pueden ser, o seran, liguidados con los propics instrumentos de capifal de la entidad emiscra: (i} cuando
sea un instrumento financiero no derivado, no supondrd una obligacién de entregar un ndmero variable de
sus propios instrumentos de capital; o {ii) cuando sea un derivado, siempre que se liquide por una cantidad
fija de efectivo, u otro activo financiero, a cambio de un numero fijo de sus propios instrumentos de capital.

Los negogios realizados con instrumentos de capital propio, incluidas su emision y amortizacion, seran
registrados. en su caso, directamente contra pattimonio nato. Asimismo, tos costes de transaccion incurridos
en operaciones con instrumentos de capital propio se adeudaran con patrimonio neto, una vez ajustado
cualguier incentivo fisca! relacionado.

Los cambios de valor de los instrumentos calificados como de capital propio ne se registraran en los estados
financieros; las conhiraprestaciones recibidas o entregadas a cambic de diches instrumentos se afiadiran ©
deduciran directamente del patrimonic nete.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para et reconocimiento de
SUS iNQresos y gastos:

i Ingresos y gasfos por infereses y conceplos asimifados

Con cardcter general, los ingresos y gaslos por intereses y conceplos asimilabies a ellos se reconocen
contablemente en ios capitulos “Intereses y Rendimienlos Asimilados” e “Intereses y Cargas Asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcién de su pericde de devengo. por aplicacion del
método de interés efective. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen como ingreso en el
capitulo ‘Rendimientos de instrumentos de Capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias en ei momento en
gue nace el derechc a percibirios por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y dividendos
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devengados con anterioridad a la fecha de adquisicion, no se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias,
cancelandose el activo correspondiente cuando se ¢obre.

i Comisfones. honoranos y conceplos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y henorarics asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias con criterios distinios segin sea su naturaleza. Los mas significativos son:

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

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, se incluyen las comisiones pos asesoramiento en materia
de inversion, que se registran en el capituio “Comisiones Percibidas” de la cuenta de perdidas y ganancias
(véase Nota 27).

Los importes satisfechos por la Sociedad por cuotas de adhesion @ ios sistemas de compensacion y
liquidacion y por el mantenimienio de iz condicion de miembro de lz Bolsa de Valores, se registraran a 1o
targo del periodo, recogiéndose en el capitulo “Comisiones Pagadas’ de la cuenta de pérdidas y ganancias
[véase Notwa 28).

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

Dentre de este tipo de ingresos por comisiones, se incluyen ios procedentes de la intermediacion de
valores de renta variable y productos derivados, ias comisiones por elaboracion de informes de inversion y
andlisis financiers asi como las comisiones por el aseguramiento, colocacion de emisiones y bisqueda y
colocacion de paqueles en mercados secundarios, que se registran en el salde del capitule “Comisiones
Percibidas” de la cuenta de pérdicas y ganancias (véase Nota 27).

i, Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con e criterio de devengo.
Quebrantos de negociacién

Los guebrantos de negociacion, entendigndose como las pérdidas como consecuencia de incidencias en la
negociacion de las operaciones reslizadas, se reconoceran, en su caso, en el capitule "Comisiones Pagadas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Indemnizaciones por despido

De scuerdc con Iz legistacion vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aguelos empleados que sean
despedidos sin causa justificada. Por tanto, las indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacion
razcnable se registran come gasto en el ejercicio en el que se adopta la decision del gespido. La Sociedad
registra dentrc dei capitulo "Gastos de personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias el gasto
correspondiente a las indemnizaciones devengadas por 10s despidos acordados (véase Nota 31). En opinion
de los Administradores de |a Sociedad, ai 31 de diciembre ¢e 2014 no existe plan alguno de reduccion de
personal en la Sociedad gque haga necesaria ia cordabilizacion de una provision por este concepto.
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s} Impuesto sobre Beneficios

£i gasto o ingress por impuesto sobre beneficios comprende i parte relativa al gasto o ingreso por el impuesto
corriente y ta parte correspondiente af gasto o ingreso por impuesto diferido.

£l impuesto corriente es |a cantidad que ia Sociedad satisface como consecuencia de las liguidaciones fiscales
del Impuesto sobre ef Beneficic relativas a un ejercicio. Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota
del impuesto, exciuidas ias relencionss y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables de
ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor imporie del impuestio corriente.

Ei gasio 0 el ingresc por impuesto diferido se corresponde con el reconocimients y ia cancelacion de fos
activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen fas diferencias temporarias que se igentifican como
aqueilos importes que se prevén pagaderes o recuperables derivados de tas diferencias entre los importes en
libros de Ios actives y pasivos y st valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de
sompensacion y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos impories se regisiran
aplicandc a la dierencia temporaria 0 crédito que corresponda el tipe de gravamen al gque se espers
recuperarios o liguidarios,

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aqueilas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros actives y pasives en una
operacion que no afecta ni at resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacién de negocios.

Por su parte, los actives por impuestos diferidos séle se reconocen en la medica en gue se considere probable
que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerios efectivos.

LOS actives y pasivos por impueslos diferidos, originados por operaciones con cargos ¢ abonos directos en
cuenias ce patrimonio, se contabilizan también, en su caso, con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran ios actives por impuestos diferidos registrados, efecluandose ias
oporlunas correcciones a los mismos en ta medida en que existan dudas sabre su recuperacion futura.
Asimismo, en cada cierre se evalian los activos por impuestos diferidos no registrades en balance y éstos son
objeto de recorocimiento en ia medida en que pase a ser probable su recuperacion con beneficios fiscales
futuros.

Desde !a fecha de su consiitucion, ia Sociedad tributa en Régimen de Consolidacién Fiscal det Grupo fiscal de
societades que, al 31 de diciembre de 2014, inlegra, ademas de & la propia Sociedad, a sus sociedades
dependientas Savia Asset Management, S.L., Savia Financiacién, S.A. e Inversiones Pena Cabarga, S.L.. asi
como a su matriz inversiones Zults, S.L. (Sociedad Unipersonal) - véanse Nofas 1y 18-

La politica seguida per dicho Grupo, en reiacion con la distribucion de! timpueste sobre Sociedades consolidado
resullante, consiste en imputar la cuota a pagar (0 a cobrar, en su caso) consolidada, asi como los pagos
(cobros) a cuenta correspondientes de forma proporciona! 2 los resultados de caga sociedad. La cuota a pagar
consolidada generada por ta Sociedad, neia de los pagos a cuenta realizados, se regisira en el epigrafe
“Pasivos Financieros a Coste Amortizade ~ Deudas con Pariculares” det balance (véase Nota 22) y la cuota a
cobrar consolidada generada por la Sociedad, neta de fos pagos a cuenta realizados y retenciones, se registra
en el epigrafe "inversiones Creditivias - Creédito a Particulares” del balance (véanse Notas Ty 22}

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades estabiece, entre otros aspecios, la
reduccion en dos afos del tipo de gravamen general de! Impuesto scbre Sociedades que. nasia el 31 ce
diciembre ce 2014, s& siluaba en el 30%, de forma gue dicho tipo quedara establecido, para 108 periodos
impositivos que comigncen a partic del 1 de enerc de 2015 y del 1 de enero de 2018, en el 28% y 25%,
respectivamente. En este sentido, el Consejo de Administracion de la Sociedad ha procedido a ajustar los
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activos y pasives fiscales diferidos al cierre det ejercicio 2014, en funcién de la fecha en fa que estima que se
procederd a la cancelacion de los mismos (véanse Notas 14 v 18).

Adicionalmente, &l articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la gue se adoplan diversas medidas
tributarias dirigidas a la consolidacidn de las fingnzas publicas y al impulse de la actividad economica,
establece que la amortizacion contabie def inmovilizado material e intangibie correspondiente a ios periogos
imposiiivos gue se inicien deniro de ios afos 2013 y 2014 para aguelias entidades o grupos de sociedades
cuya cifra de negocics sea superior a 10 millones de eurcs, se deduciran en {a base imponible hasta el 70 per
ciento de aquella que hubiera resultado fiscaimente deducible de no aplicarse ei referido porcentaje, de
acuerdo con los apartades 1 y 4 del articulo 11 ¢e dicha Ley. La amortizacion contable gue no resulte
fiscalmente deducible en virtud de lo dispuestc en el mencionado articuio se deducira de forma lingal durante
un piazo de 10 afics u opcicnalmente durante la vida Ut del elemento patrimonial, & partic del primer periode
impositivo que se inicie dentro del afic 2015, At 31 de diciembre de 2014, el Grupo Inversiones Zuld presenta
una cifra de negocios superior a 10 miliones de euros, por 1o que la Scciedad debe acogerse a esta Ley [vease
Nota 18).

Estados de flujos de efectivo
En ios estados de flujos de efectivo se utilizan {as siguienies expresiones:

- Flujos de efectivo. entradas y salidas de dinerc en efectivo y de sus eguivalentes. entendiendo por estos las
inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de aiteraciones en su valor, dentro de las que se
inciuyen, en su casc, los importes corespondientes & las Adquisiciones Temporales de Activos,
Eurodepdsios e imposiciones a Plazo con vencimienio no superior a tres meses asi como las Cuentas a la
Vista y 1a Tesoreria.

- Actividades de explotacion: son aguelias que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de la
entidad, asi como ofras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversidn o de financiacion.

- Actividades de inversion; las de adquisicion, enajenacion y disposicién por otros medios de activos a large
plaze y otras inversiones nc incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo.

- Actividades de financiacion: las que producen cambios en el tamafio y composicion del patrimonio neto y
de los préstamos tomados por pane de la entidad que no formen parte de las actividades de expiatacion.

Estados de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en el palrimonio Neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total de
las variaciones habidas en el patrimonio neto durante 10s ejercicios 2014 y 2013, &sta informacion se presenta
desglosada a su vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de cambios
en &l patrimonio neto. A continuacién se explican las principales caracteristicas de fa informacion condenida en
ambas partes de tos estados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos

En esta parie gel 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 aquelles registrados como
resultados en fa cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los ottos ingresos y gastos registrados, de
acuerde con o dispuesto en la normativa vigente, en su caso, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en esle estado se presenia:
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a. E!resultado del gjercicio.

b Ef imporle netc de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracion en el
patrimonioc neto.

¢. Elimpone neto de los ingresos y gastos reconocides definitivamente en ef patrimonio neto, en su caso.
d. Etimpuesio sobre beneficios devengado por los conceptos indicados en ias letras b. y ¢. anteriores.
e Eltotal de ios ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las jetras anteriores.

Las varfiaciones habidas en fos ingresos y gasios reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracion se desglosan en:

a (anancias (pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos originados en
el elercicio, reconocido directamente en ei patrimonio neto.

b Importes transferides a lz2 cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el imponie de las ganancias ¢ pérdidas
por vaioracion reconocidas previamente en el patrimonio nefo, aungue sea en el mismo ejercicio, que se
reconocen en ia cuenta de pérdidas y ganancias.

¢. Otras reclasificaciones: recoge &l importe de los traspasos realizados en el gjercicio entre partidas de
ajustes por valoracion conforme a los criterios establecidos en ia normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su imperie brute, mostrandose su correspendiente efecto
impositivo, en su caso, en |2 ribrica "Impueste sobre Beneficios” del estade

Estado totat de cambios en el patrimonic neto

En esta parte de! estado de cambios en el patrimonio neto se presentan todos ios cambios habidos en el
pairimonio neto, incluidos 1os gue fenen su origen en cambics en los criterios contables y en correcciones de
errores, en su caso. Este estado muestra, por tanie, una conciliacion del vaior en libros al comienzo y al final
del ejercicic de todas las paridas que forman el patrimonic neto. agrupando los movimientos habidos en
funcidn de su naturaleza en las siguientes partidas:

a. Ajustes por cambios de criterios contables y errores: gue incluye los cambics en el patrimonic nete que
surgen comgo consecuencia de la reexpresion refroactiva de los saldos de fos estacdos financieros con
arigen en cambios en los criterios contables o en la correccion de errores, en su caso-

b Total ingresos y gastos reconocidos: recoge, de manera agrégada, el total de ias partidas regisiradas en el
estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente incicadas.

¢. Otras variacicnes del patrimonio nelo: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonic neto, como
pueden ser distribucidon de resultados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos con
instrumentos de capital, traspasos entre pariida del palrimeonio neto y cualquier olr¢ incremenic o
disminucion del patrimonio neto

Transacciones en moneda extranfera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, iodos ios saldos y {ransaccionses
denominados en monedas diferentes at euro se consideran denominades en "moneda extranjera’
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Et contravaler en euros de 10s activos y pasivos totales en moneda extranjera mantenidos por ia Sociedad al 31
de diciembre de 2014 asciende a 528 y & miles de euros, respectivamente (538 y 38 miles de euros al 31 de
diciembre de 2013) - véase Nota 30 -.

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

{ 48 diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a fa
moneda funcional se registran, generalmente, por su impoite nelo, en el capituio “Diferencias de Cambio
(neto)", de la cuenta de pérdidas y ganancigs (véase Nota 30), a excepcion de las diferencias de cambio
producidas en instrumenios financieros clasificados a su vator razonable con cambios en pérdidas y ganancias,
las cuales se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias sin diferenciarles del restc de variaciones que
puecda sufrir su valor razonable y las diferencias de cambio producidas en instrumentos clasificados como
activos financieros disponibles para la venta que se reconoceran en patrimonic nete.

Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con parles vinculadas a todas aquelias que se produzcan entre ta Sociedad y
ias entidades ¢ personas que cumplan ios requisitos astablecidos en la Norma 54¢ a.1 de la Circutar 7/2008. de
26 de noviembre.

La Sociedad reafiza todas sus operaciones con empiesas vinculadas a valeres de mercado. Adicionalmente,
los precios de fransferencia se encuentran adecuadamente soportados por 1o que los Administradores de 1a
Sociecad consideran que no existen riesgos significativos por este aspeclo de los que puedan derivarse
pasivos de consideracion en el futuro (véase Nota 22).

Compromisos por pensiones, retribuciones post-empleo y otros compromises con el personal

Los compromisos post-empiec manienidos por ta Sociedad con sus empleados se consideran “COMPromiscs
de aportacion definida”, cuande se realizan contribuciones de caracter predeterminado a una entidad separada,
sin tener obligacién legat ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada no pudiera
stender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en el ejercicio corriente y en
jos anieriores, L.og compromisos post-emplec gue no cumplan las condiciones anteriores son considerados
coma “compromisos de prestacion definida’.

La totalidad de las compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad se corresponden CON COMPrOMIScs
ge prestacion definida, no existiendo ningun compromise adicional con sus empleados.

Planes de prestacion definida

Los compromisos post-emplec de prestacion  definida mantenidos  por lza Sociedad corresponden 2
compromiscs por premios de jubiiacion, relativos & |a obligacidn de abonar un premio 2l empleado conforme
especificaba el Ultimo convenio cofectivo de trabajo aprobade para regular las reiaciones laboraies entre las
Sociedades ge Vaiores establecidas en Madrid y sus empieados.

La Sociedad reakzé, con fecha 10 de octubre de 2012, la exteriorizacién de oS cOMpPromisos por premios de
jubitacion, utitizando como vehiculo un contrato de seguros con una entidad aseguradora de adecuada
spivencia.

ta Sociedad registra, en su caso, en el epigrafe “Brovisiones - Fondos para Pensicnes y Obligaciones

Similares” del pasivo del balance el valor actual de los compromisos post-empieo de prestacion definida. netos
del valor razonable de ios activos del plan, segin se explica a continuacion,
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En & caso de que de la aplicacion de lo descrito en el parrafe anterior surja un activo, éste se registra, con el
limite del valor actual de las prestaciones econdmicas que pueden retornar a la empresa en forma de
reemboisos directos o en forma de menores contribucienes futuras, en ef capitulo "Resto de Activos” del activo
del balance. Los ajusies que proceda reaiizar, en su caso, en la valoracion del activo vincutado a retribuciones
post-empleo, se imputan directamente a patrimonio neto, reconociEndose COME reservas.

Se consideran “aclives del plan” aguelios con los cuales se liquidaran directamente las obligaciones y retnen
las siguientes condiciones:

- No son propiedad de la Sociedad, sino de un tercero separado legalmente y sin el caracter de parie
vinculada al Grupo inversiones Zulu.

- Solc estan disponibles para pagar o financiar retribuciones post-empieo y no pueden retornar a ja
Sociedad. salvo cuando ios activos que guedan en diche pian sean suficienies para cumplir todas ias
obligaciones del plan ¢ de la entidad relacionadas con las prestaciones ge ios empleados actuales ¢
pasadas o para reembolsar las prestaciones de ios empleades ya pagadas por la Sociedad.

Se consideran ‘pérdidas y ganancias acluariaies” las que procedan de las diferencias entre hipdlesis
actuariales previas y la realidad y de cambios de hipblesis actuariales utilizadas. Las “pérdidas y ganancias
actuariales” gue surjan se imputaran en el gjercicio, directamenie en el patrimonio neto, reconociéndose como
reservas (véase Nota 17}

i "eoste de ios servicios pasados” que liene su origen en modificaciones infrodusidas en las retribuciones
post-empleo ya existentes o en la infroduccion de nuevas prestaciones se reconoce, en su Caso, en la cuenta
de pérdidas y ganancia del ejercicio en que tenga iugar la modificacion.

1 as retribuciones post-empleo se reconocen en la cuenta de perdidas v ganancias de la siguiente forma.

. El coste de los servicios del periode corrients (entendido come el incremento del valor actual de las
obtigaciones gue $& origina como consecuencia de los servicios prestados en el gjercicio por ios
empleados;, en el capitulo "Gastos de Personal” {véanse Notas 13y 31}

- E! coste por intereses (entendide como el incremento producido en el ejercicio del valar actual de las
obligaciones como consecuencia del paso del tiempo), en el capitulo “intereses y Cargas Asimiladas” de fa
cuenta de perdidas y ganancias (véanse Notas 13y 25).

. El rendimiento esperado de los activos asignados & la cobertura de los compromisos y ias pérdidas vy
ganarciags en su vaior, menos cualquier coste originado por su acministracion vy los impuestos que les
afecten. en & capitule “intereses y Cargas Asimiladas” de fa cuenia de pérdidas y ganancias (véanse Notas
13y 25).

. E coste de los servicios pasados, en su caso, en el capitulo *Dotaciones a Provisiones {nete)” de |z cuenta
de perdidas y ganancias.

Distribucion de los resultados de la Sociedad y Beneficio por accion

al Distribucion de resultados de fa Socfedad

La propuesta de distribucion de los resultados positivos correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2013 fue aprobada por decisién de su Accionista Unico el 30 de abril de 2014,
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La propuesta de distribucion ge! beneficio de ia Sociedad correspondiente af ejercicio 2014 que su Consejo de
Administracion propondrd & su Accionista Unico para su aprobacidn, se muastra a conlinuasién, junto con la
propuesta aprobada del gjercicic 2013, que se presenta, exclusivamente, a efectos comparativos:

Miles de Euros

2014 2013
A reserva volumaria 3.620 1.065
A dividendo a cuenta - 7.400
Beneficio neto del ejercicio 3.620 | 8,465

b) Beneficio por accién
i. Beneficio basico por accion
El beneficio basico por accion se determina dividiendo ef resultado neto de la Sociedad en un periodo entre el
numero medic ponderado de las acciongs en circutacion duranie ese periodo, excluido el atmero medio de las

acciones propias mantenidas a lo large dei mismo.

De acuerdo con efic:

2014 2013
Resultado neto del ejercicio {miles de euros) 3.620 B.465
Niumero medio ponderado de acciones en circulacion 2.077.198 2.077.198
Conversion asumida de deuda convertible - -
[Numero ajustado de acciones 2.077.198 2.077.198
{Beneficio basico por accitn {curos) 1.74 4,08

il. Beneficio diluido por accion

El beneficio por accion diluido se calcula, conceptualmenie, como el cociente enire el resultado neto del
periodo atribuible a ios accionistas ordinasios ajustados por ef efecte atribuible a las acciones ordinarias
potenciales con efecto dilusivo y el nimerc medio ponderade de acciones ordinarias en circulacién durante el
periodo, ajustado por el promedio ponderado de ias acciohes ordinarias que serian emitidas si se convirtieran
todas las acciones ordinarias potenciaies en acciones ordinarias de ia entidad.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existian accicnes ordinarias con efecto ditusive.

Retribuciones y otras prestaciones al Conseic de Administracion de 1a Sociedad v a la Alta Direccion

tas retribuciones devengadas durante los ejercicios 2014 v 2013 por fos miembros def Consejo de Administracion
de la Sociedad, clasificadas por conceptos. han side as siguientes:
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Elercicio 2014
Miles de Euros
Pagos
Onras Basados en
Prestaciones | Prestacignes]  Indemni- 1 Instrumentos

Crras a Larpo de zaciones de
Sughdos  |prestacioncsi  Dietas Plazo ' ubilacion ©  por Cese Patrimonio

Conseie de Administracion 2.368 M 96 37 60 3 - .

(1}
2

(3

De los que 1.501 mites de eurcs se percibirdn durante el gjercicio 2015

No se incluye el efects financiero de ia actualizacion de dichas prestaciones, ei cual en cuaiquier casc. no s
significativo para estas cuentas anuales. El valor de fa obligacién al 31 de diciembre de 2014 asciende & 148 miles de
Suros.

Corresponde a compromisos plurianuales devengados contablemente en 2014 consistentes en el pago de una
retribucion vinculada al cumpiimiente de una serie de objetivos por parte de la Sotiedad, y que se encuentra registrade
al 31 de diciembre de 2014 en el epigrafe "Resto de pasivos — Remuneraciones pendientes de page” (véase Nota 11},
por un importe acumylade de 300 mites de euros y abonade en enero de 2015 Las dotagiones correspondientes se
contabilizan con carge al epigrate "Gasios de personal - Sueldos y salarios” (veanse Notas 18y 31}

Ejercicio 2013

Miles de Euros
Pagos
Otras Basados en
Prestaciones | Prestaciones | indemni- Instrumentos
aLargo de zaciones de :
Sueidos Dietas Plazo ™ |lubilacién 't por Cese Patrimenic |
Consejo de Administracion 26670 48 2440 3 -

De tos que 1.867 miles de sures han side abonados durante el ejercicio 2014

No se inciuye el efecio financiero ¢e la actualizacion de dichas prestaciones, el cual, en cualquier caso, no es
significativo para estas cuentes anuales. E vaior de fa obligacion at 31 de diciembre ¢e 2013 asciende a 101 miles de
eurcs

Corresponde & compromisos plurianuales consistentes en el pago de una retribucién vincwada al cumpiimiento de una
serie de objetivos por pane de la Sociedad, gue $¢ ha hecho efectivo a comienzos del gjercicio 2015 y que se
encontraba registrado en el epigrafe “Resto de pasives - Remungracionss pendientes de page” contabilizandose las
dotaciones correspondientas con carge al epigrafe “Gastos de personal — Sueldos y salarios” (véanse Notas 18 y 31}

Por su parte, iz Alla Direccion de la Sociedad ha devengado, durante el gjercicic 2014, sueldos por imporie de
5575 miles de euros, dietas por importe de 55 miles de eurds, retribuciones a largo plazo por importe de 60 miles
de eurcs y prestaciones de jubitacion por importe de 1§ miles de euros, sin tener en cuenta el efecto financiero de
la actualizacion de las mismas. Del importe devengade correspandiente & sueldos, existen 3.778 mites de euros
que son abonados durante el ejercicio 2015, Adicionaimente, durante el eiercicio 2014 se ha abonado a un
miembro de la Alta Direccitn, en concepto de indemnizaciones por cese, 56 miles de euros. Ne se devengaron ni
liquidaron importes po! el reste de conceptos indicados en el cuadro anlerior.

Durante el ejercicio 2013, la Alta Direccidn de ja Sociedad devengd sueldos por importe de 2.837 mites de euros,
dietas por importe de 48 miles de euros, retribuciones a largo plazo por importe de 240 miles de euros y
prestaciones de jubiiacion por importe de 5 miles de euros, sin tener en cuenta el efecto financierc de ia
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)

aclualizacion de las mismas. Adicionalmente, durante & gjercicio 2013 se abond & uno de los miembros de la Alla
Direccion, en conceplo de indemnizaciones por cese, 60 miles de euros. Del importe devengado correspondiente a
sueldos, 2.062 miles de euros fueron abonados durante ef gjercicic 2014. No se devengaron ni liguidaron impories
por el resto de conceptos indicados en el cuadro anterior.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existian créditos concedidos por ia Sociedad a miembros del Consejo de
Administracion. Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existian anticipes concedidos por la Sociedad ni
se habian contraido obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida ni asumido compromisos por
garantias con los miembros anteriores o actuales det Consejo de Administracion distinfos de los mencionados
antericrmente.

En cumplimiento de o establecido en la indicacin Octava del articulo 260 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, y como compiemento 2 lo indicado en fa Nota 31-bj, se informa gue la distribucion por
sexos de los miembros del Consejo de Administracion, compuesto por seis miembros {cuatro miembros al 31 de
diciembre de 2013} es del 100% pertenecientes al género masculino. Por su parte, la Alla Direccién de la
Sociedad. compuesta por doce miembros, corresponde a once hombres y una mujer {los cinco miembros a! 31 de
diciembre de 2013 pertenecian al género masculino;.

Informacién en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre del gjercicic 2014 los Adminisiradores de ia Sociedad no han comunicado al Consejo de Administracion

situacion alguna de conflicte, directo ¢ indirecto, que ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el
interés de la Sociedad.

Tesoreria

Ei desgiose del saido de este capitulo del balance al cierre de los ejercicios 2614y 2013 es el siguiente:

Miles de Lures
2014 2013
Caja:
Euro 2 3
Otras monedas (Nota 30} 6 4
8 7

Crédito a Intermediarios financieros

a) Desglose

La composicion de los saldos de este epigrafe del active de! balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
atendiendo a |a clasificacién, naturaleza y moneda de las operaciones se indica a continuacion:
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Miles de Euros
2014 2013
Clasificacion:
Inversiones crediticias 45,623 43,104
45.623 43.164
;Naturaleza:
Cuentas a la vista 31.226 21.93G
Adgquisicion temporal de activos 12.880 -
\Créditos por operaciones de valores pendientes de liquidar 1,107 19.943

i
{Otros créditos (Notas 22 y 27) 405 1.000
{Ajustes por valoracion-

| Intereses devengados 5 200
45.623 13.104
‘Moneda:

‘Euro 43,1323 42,583
|Otras monedas (Nota 30} 500 521
} 45.623 43.104

A 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el saldo de la cuenta "Cuentas & ia vista® se recogen las cuentas
correntes mantenidas por la Sociedad con entidades financieras nacionales y sucursales en Espafa, todas
elias de adecuado nivel crediticio.

Las cuentas corrientes mantenidas por ia Sociedad han devengado un interés medic anual del 0.66% y 1.37%
durante los ejercicios 2014 y 2013, respectivamente,

Al 31 de diciembre de 2014, ia Sosiedad mantenia con una entidad financiera nacional de adecuade nive!
crediticio adguisiciones temporates de activos conforme el siguiente detalle:

Subyacente - Importe en Miles Vencimiento Tipo de
i de Euros Interés
| Deuda Pablica 9.365 08/0172013 0.00%
Deuda Pablica 3.515 08:01:/2013 (0,05%0)
12.880

Adicionalmente, en el saido de la cuenta “Créditos por operaciones de valores pendientes de liquidar’ se
incluyen a 31 de diciembre de 2014 por importe de 88 y 1.005 miles de euros {163 y 15.216 miles de euros al
31 de diciembre de 2013) las garantias depositadas en efectivo por 13 operativa en derivados y préstamos de
valores, respectivamente (véase Nota 21), asi como 13 miles de eurps (4.536 miles de euros al 31 de
diciembre de 2013) por el impone de operacicnes de compraventa de vatores pendientes de iiquidar (véase
Nota 8). A 1a fecha de formulacion de estas cuentas anuales, el imporie de los "Crédilos por cperaciones de
vaiores pendientes de liquidar™ que existian al 31 de diciemore de 2014, se habian liquidado en su totalidad.

Los intereses generados durante el ejercicio 2014, por las cuenias a la vista y la cperativa ¢e préstamos de
valores han ascendido a 71 y 22 miles de euros, respectivamente (200 y 248 miles de eurcs, respectivamente
durante e} ejercicio 2013) y se registran en el capitulo “Intereses y rendimientos asimilados’ de la cuenta de
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peérdidas y ganancias - véase Nota 24 -, Los intereses devengados por la operativa de adguisicion temporal de
activos durante ei gjercicic 2014 tienen un importe no significativo para estas cuentas anuales. Los intereses
devengados pendientes de liquidar al 31 de diclembre de 2014 corresponden principaimente & 1as cuentas a la
vista.

b) Adquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos durante el ejercicic 2014 y 2013 en las adquisiciones temporales de activos sin contar
los ajustes por valoracion, se muestra a continuacion:

Miles de |
Euros

;Saldo al 1 de enere de 20153 -

: Adguisiciones/suscripciones -
Vencimientos -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 -
Adquisiciones/suscripciones 84.115
Vencimienios {71.235)
Saldo al 31 de dicicmbre de 2014 12.880

Crédito a particulares

a) Desglose

La composicion del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013, atendiendo a los criterios de
clasificacion, naturaleza, area geografica y moneda, se indica a continuacion:
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Miles de Euros

2014 2013
Clasificacion:
inversiones crediticias 5486 2.896
5.486 2.896
Naturaleza:
Otros créditos v anficipos 5.284 2.868
Activos dudosos 56 -
Ajuste por valoracion-
Intereses devengados 202 28
Deteriore de valor de créditos con panticulares {563 _
5.486 2.896

Area geografica:
Espana 5486 2.896
Resto del mundo - .

5.486 | 2.8596
Moneda:
Euro 5.464 2.8%96
Oiras monedas {Nota 30) 32 -
i 5.486 2.896

El saldo de fa cuenta "Otros créditos v anticipos” recoge, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, per imporie de 2.850
miles de euros. & prestamo participativo que la Sociedad concedib con fecha 26 de sepliembre de 2013 & su filial
Savia Financiacion, S.A para el desarrollo de las actividades recogidas en su objeto social y que devenga un tipo
de interés fijo del 3% anual mas un tipo de interés variable en funcion de los resuliados de |z participads, que no
podra ser superior al 4% (véase Nota 22). Dicho préstame, gque liene una duracion de diez afies, podra ser
amortizado anticipagamente, de forma total o parcial, sin penalizacion alguna.

Los intereses generados durante e gjercicio 2014 por este crédito han ascendido & 202 miles de eurcs, y s€
encuentran registrados en el capitulo "Intereses y rendimientos asimilados™ de |z cuenta de pérdidas y ganancias
(28 miles de euros al 31 de diciempre de 2013) ~ véanse Notas 22 y 24 -. Dichos intereses devengados se
encontraban pendientes de cobro ai 31 de diciembre de 2074, habiendose liquidado a la fecha de formulacion de
estas cuenias anuales.

La cuenta “Otros crédites y anticipos” recoge adicicnalmente la cuota a percibir imputable a la Scciedad af 31 de
diciembre de 2014 de su entidad matriz en concepte del impuesto sobre peneficios del ejercicic 2014, por impaorte
de 2,387 mites de euros {véase Nota 18}

Asimismo, dicha cuenta recoge, por importe de 20, 25 v 1 miles de euros (ningun importe al 31 de diciembre de
2013), el importe pendiente de cobro correspondiznte a los contratos de servicios administrativos y de soporte
operativo, que mantiene a Soctedad con Savia Asset Management, S.L.. Savia Financiacion, 5.A. e Inversiones
Zull. S.L (Sociedad Unipersonal). respectivamente (véanse Notas 22y 32).

Por Gitimo. &l 31 de diciembre de 2014, la mencionada cuenta recogia por importe de 1 miles de eurcs el impone
que Savia Asset Management, S L. adeudaba a ‘a Sociedad por los pagos realizados por cuenta suya - 18 miles
de euros al 31 de diciembre de 2013 por el importe gue Inversiones Zull, S.L. {(Sociedad Unipersonal) adeudaba a
ja misma por los pagos realizados por cuenta suya a dicha fecha- {véase Nota 22}
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E: saldo de la cuenta "Activos dudosos”, recege tos saitos dudosos de clientes v facluras pendientes de cobro,
encontrandese dichos saldos completamente provisionados y recogiendose la provision en la cuenta "Ajustes por
valoracién ~ Deterioro de valor de créditos con parliculares”.

b} Provisiones por deferioro

A continuacion se muestra el movimients que se ha producido durante los ejercicios 2014 y 2013 en el saldo de
las provisicnes por Geterioro de valor de créditos con parliculares:

EFuros
2014 1 2013
§
Saldo al inicio del gjercicio - : -
Doraciones con cargo a resultades de! ejercicio 56 -
Recuperaciones con abone a resultados del ejercicio - -
Dotaciones netas del ejercicio con cargo a resultados 56 ¢ -
Traspasc a fallidos - -
Saldo al cierre del ejercicie 861 .

La dotacion realizada en el ejercicic 2014 se registra en el epigrafe "Pérdidas por deteriore de actives financieros
(neto) - Inversiones crediticias” de la cuenta de perdidas y ganancias,

¢} Activos deteriorados

A continuacion se muestia un detalle de los activos financiercs considerados como deteriorados por razén de su
riesgo de crédito al 31 de diciembre de 2014 {ningan importe por este concepto al 31 de diciembre de 2013), en
funcion del plazo transcurrido desde el vencimiente del importe impagado més antiguo de cada operacion:

31 de diciembre de 2014
Euros
Activos deteriorados {provisionados)

Hasta3 !Enoe3vé [Enwre6y 12 [Entre 12y 18 Enwe 18y 24 | Masde 24 Total
Meses | Meses Meses Meses NMeses Meses
L. - 36 3 14 3 36

Cartera de inversiones financieras

a} Desglose

El desgiose det salde de estos epigrafes del palance al 31 de diciembre de 2014 y 2013, atendiendo a su
clasificacion, cotizacion, moneda y naturaieza es &l siguiente:
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Miles de Euros
Active Pasivo
204 2013 2014 2013
Clasificacién:
Activos financieros disponibles para la venta-
Otros insgrumentos de capital 1110 1.0806 - -
Cartera de negociacion (véase Nols 29) -
Instrumentos de capital 1.351 2.576 -
Valores representatives de deuda 23947 9471 -
Derivados de negociacion - . G ]
Deudas por ventas en corto v valores reeibidos
en présamo - 13.534 14.029
Participaciones-
Entidades del Grupo 2219 19.418 - -
18.617 32.351 13,540 14.030
Cotizacion:
Cotizados 28.626 12279 13.540 14.630
No cotizados | 20272 - -
28,627 32,551 13.540 14.030
Moneda:
Euro 28.627 33.55% 13.540 14.030
(Otras monedas - - -
28.627 12.581 13.540 14.030
Naturaleza:
Accioncs 3571 3.596 13,554 14.029
Participaciones en [nstitucianes de Inversion Colectiva 1,109 19 484 - -
[nstrumentos de denda 23.647 4471 - -
Derivados - - [ i
28.627 32581 13.540 14.030

Activos financieros disponibles para la venta

Al 31 de diciembre de 2014, en el saido de la cuenta "Activos financieros disponibles para ia venta — Otros
= 1 miles de euros, el valor razonable de las 905 acciones, de
inversiones (996
- véanse Notas 1-f y 32-b.

instrumentos de capital” se reccge. por impore d
un euro de valor nominai cada una de la Sociedad Gestora del Fondo General de Garantie de
acciones de 1 miles de euros Ge valor razonable al 31 de diciembre de 2013)

Asimismo, en ia misma cuenta se recoge e valor razonable, a dicha fecha, de las participaciones mantenidas

por la Sociedad en ires fondos de inversién por imporie de 1.1

diciembre de 2013) — véase Nota 14 -

Cartera de negociacion

09 miles de euros (1.085 miles de euros al 31 de

Al 3% de disiembre de 2014, en el saldo de ia cuenia "Cartera de negociacién - Valores representatives

de

deuda” se recoge, por importe de 23.947 miles de eurcs. el valor razonable de distintas posiciones en renta fija
privada v plblica cotizada (9.471 miles de euros al 31 de diciembre de 2013). Asimismo, al 31 de diciembre de
2014, se recoge en la cuenta "Carlera de negociacion — instrumentos de Capital” 1a inversion que la Sociedad
posee por importe de 1.3561 miles de euros en distintos instrumentos de capital {acciones) - véase Nota 2-¢ -
(2576 miles ¢e eurcs al 31 de diciembre de 2013). Los ingresos generados durante el ejercicio
correspondientes al devengo de intereses de valores representativos de deuda han ascendide a 852 miles de
eurcs (778 miles de euros durante et ejercicio 2013) y se encuentran registrades en el capiluio "Intereses y
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Rendimientos Asimilades” de la cuenta de pérdidas v ganancias (véase Nota 24). Los dividendos generados
por la cartera de negociacion en renta variable, gue han ascendido a 13877 miles de euros (11 miles de euros
durante e! ejercicic 2013}, se registran en el capitulo "Rendimientos de Instrumentos de Capital” {véase Nota
26).

Por otro lado, en el saldo de fa cuenta "Cartera de negociacion — Derivades™ se recoge, en el pasivo, por
importe de 6 miles de eurcs, iz valoracion de los futuros financieros vendidos negociados en mercados
organizados sobre valores de renta fija (1 miles de euros al 31 de diciembre de 2013; - véanse Notas 21y 28-.

En el saldo de ia cuenta "Carerz de Negociacion ~ Deudas por venias en cortc y vaiores recibidos en
préstamc” se recoge. en el pasive, al 31 de diciembre de 2014, por importe de 560 y 12,874 miles de euros, &
importe de las ventas en firme de instrumentos financieros recibidos en préstamo y los descubiertos por las
ventas de valores en corlo, respectivamenie (véase Nota 21) — 14.028 miles de euros al 31 de diciembre de
2013 por las ventas en firme de instrumentos financieros recibidos en prestamo,

Participaciones

Al 3% de diciembre de 2014, en el saido de la cuenta “Participaciones — Enfidades det Grupo” se recoge, por
importe de 899 miles de euros, la participacion que 1a Scciedad mantiene en Savia Asset Management, S.L.
{participacién adguirida durante el ejercicio 2012), por imporie de 120 miles de euros la participacién que la
Sociedad mantiene en Savia Financiacion, S.A. (sociedad constituida durante el ejercicio 2013), y por importe
de 1.200 miies de euros la participacién que la Sociedad mantiene en Inversiones Pefia Cabarga. S.L
(panticipacion adquirida durante el ejercicic 2014).

La informacién cuantitativa mas significativa relacionada con las participadas, fodas ellas no cotizadas, al cierre
de los ejercicios 2014 y 2013, incluyendo el detalie de los dividendos percibides, es la siguiente:

Ejercicio 2014

Datos de ias Sociedades Panticipadas al 31 de diciembre de 2014 (Miles de Euros}

Reservas’ | Beneficiof Fotal Bividendos
Porcentaie de 1 Caste de Valor en - Resultados | (Pérdida} e maendos
Pa"iicipz;"zén ] Adquisicion libros Capiial eiercicios del Parrimonio § Recibidos
! ¢ P C1OT A R Neto (Nota 26)
| : anteriores | Elercicio
—
Savia Asset Management, S.L. " T8 i BQu 899 i 46 1787 2483 -
Savia Financiacidn. S.A. W R | 120 120 1530 (855 123 190 -
{inversiones Pena Cabarga, S 60% ; 1200 1200 2.000 (13 1108} 1 491 -
i - i 2219 2219 . - - ; " -

11} Datos oblenidos de las cuentas anuales de fa soceoad det elercicio 2814, que son oDjELe de auditoria
(2} Al31 ge diciembre de 2014 los Admersstragores de la Sociedas no Nan CONSIGETats NECESANG FRGEirar COMECHIOnes par 0etenoro en dicha panicpacon.
(31 Lz Sociedad ha percibido dwidendos por imponte g 1.343 rattes de euras (véase Nota 28; procedentes de Logos Internaticnal. s0CL0ad en 2 gue ha

cstentado panicipacion hasts el ejercicos 2014 {véase spanadc b de £8ta misma noia).
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Ejercicio 2013

Datos de las Sociedades Participadas al 31 de diciembre de 2013 (Miles de Euros)

) Beneficio/ T oral Dividend
Porcentaie de | Coste de Valor en Capita opqe | (PETddA) | ol Hcensos
Participacion | Adquisicion Hbros apital | Reservas el auimonio Rc:ubxim
Eiercicio Neto {Nota 26)
Logos International 13% 18.781 18309 | 125859 n'a 227120 13347 4.626
Savia Asset Management, S L0 794 889 894 30 618 14§ 682 -
Savia Financiacion, § 1,110 80% 120 120 130 (1 (1213 28 -
; - 19.800 19418 - - - i - 4.626

i
i

2
ay

i

Datos chienidos de las cuentas anuates de 1a sociedad cel ejerticio 2013, gue han sido objete de auditoria
Al 31 de giciembre ce 2013, 1os Administradores de ia Sotiedad no CoNSICEraron NeCEsano regisirar Corfecciongs por detenare en dicha panticipacion
Cotresponde ai nominad ge ias acciones en arcuiation

Seguidamente s¢ facitita determinada informacion sobre las sociedades participadas por fa Sociedad;
Savia Asset Management, S.L.

Esta sociedad se constituyd como sociedad limitada bajo la denominacion de Savia Gestion de Actives, S.L.,
por un periode indefinido, ef 6 de julio de 2012, cambiando su denominacion a la actual con fecha 3 de actubre
de 2042, Su domicilic social se encuentra en Madrid. En dicha fecha, la sociedad aumenté capital, que fue
integramente suscrito por fa Sociedad. De este modo, al 31 de diciembre de 2012, et capital suscritc por la
Sociedad ascendia 2 40 miles de euros, gue fue suscrito con una prima de asuncién de 850 miles de euros, 0
que equivale a upa participacion del 80% de la sociedad.

Durante los ejercicios 2074 y 2013 se ha producido ia vents de un 0,5% y 1%, respectivamente, de &
participacion gue mantenia la Sociedad a su precio de adquisicidn, habiéndose producido un efecto en la
cuenia de pérdidas y ganancias de la Sociedad no significativo en dichos gercicios,

Su objeto sacial es la colocacién, intermediacion, gestion, asesoramiento e inversién respecto de carteras de
crédito de toda clase, propiedades inmobiliarias, estructuras de capital, estrategia industrial, fusiones vy
adquisiciones de empresas v cualguier otro tipo de activas mobiliarios o inmobfiiarios, asi como fa colocacion
de los recursos financieros generados por las anteriores actividades.

Su actividad hasta el momento se ha basado en gestionar diversas carleras de deuda distressed.
Savia Financiacion, S.A.

Esta sociedad se constituyd, por tiempe indefinido, el 30 de julio de 2013, con un capitat sccial inicial de 150
miles de euros, integraments suscrito y desembolsado por los secios fundadores, entre los que se encuentra ia
Sociedad. Con fecha 1 de mayo de 2014, ia Junta General Universal Extraordinaria de Socios, adoplo por
unanimidad el acuerdo de transformacién de la sociedad en Sociedad Anodnima y, en consecuencia, proceder a
la mogificacion de los adiculos 1 y 2 de los estatutos sociates. La escritura de transformacién en Sociedad
Ananima fue inscrita en el Registro Mercanti! de Madrid con fecha 16 de septiembre de 2014.

Su objetc social abarca las siguientes actividades: actividades de descuento y redescuente de pagarés,
actividades propias de un comisionista mercantii de otras personas fisicas o juridicas, con exclusién en tode
caso de aguelias actividades mediadoras stjetas a legisiacion especial y cualquier otra actividad de lictto
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comercio que sea aniecedente, complemente ¢ accesoriz, © consecuencia de las anteriormente citadas ¢
principaies.

Fl ejercicio 2014 ha sido el primer efercicic complelo de actvidad de esta sociedad, habiendo obtenido
beneficio &n el Mismo,

Inversiones Pefia Cabarga, S.L.

Esta sociedad se constituye como sociedad limitada bajo la denominacién de inversiones Pefa Cabarga,
S.L.U., porun periode indefinido, et 24 de febrero de 2011 cuyo Unico accionista era inversiones Zult, S.L.
(Sociedad Unipersonal). Con fecha 21 de julio del 2014, esta sociedag aumento capital, gue fue suscrito por la
Sociedad e Inversiones Zulu, S.L (Sociedad Unipersonal) que han slcanzado una participacion del 60% vy 40%
del capital sociai, respectivameante.

Su objeto social abarca las siguientes actividades: comprar, vender, promocionar, gestionar, tener, cusiodiar,
administrar, canjear, disfrutar y gravar toda clase de valores mobiliarios, titutos, valores, efecios de comercio,
bienes muebles en general, derechos de propiedad intetectual ¢ industrial, asi como también bienes inmuebles
de cualquier clase o descripcion dentro ¢ fuera de Espafha. Asimismo, puede realizar inversiones de toda clase
en todo tipo de sociedades y empresas, ya sean objeto de cotizacion ¢ no en cuaiquier clase de Bolsa o
mercado y la presiacion de toda ciase de servicios contables de planificacion, promocion, mediacion en cuanto
puedan ser legalmente realizadas por sociedades, administracicn, representacion y asesoramiento de caracter
juridico, fiscal o econdmico en su mas amplia aceptacion, a favor de toda clase de empresas ¢ personas fisicas
o juridicas.

b) Adquisiciones y enajenaciones

El detalle de las adquisiciones y enaienaciones realizadas durante los ejercicios 2014 y 2013 se indican a

continuacion:
Miles de Euros
Activos
Financieros
Disponibles para| Cartera de Participaciones

la Venta'” | negociacion v Total
Saldo al | de enerp de 2015 1.0354 13.824 21.524 36.402
Compras '™ 32 426,122 1.809 §27.963
Ventas Vv reembolsos ' ~ - {927 .899) (3.915 {931.814)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 1.086 12,047 19.418 32.551
Compras " 24 3.577.676 6.200 5.583.900
Ventas v reembolsos 7 - (3.564.425) {23.399) (5.587.824)
Saldo at 31 de diciembre de 2014 1.110 25.298 1.219 28.627

"} incluye ajustes por vaioracion
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Durante el gjercicio 2014, se han producido ganancias por importe de 495 miles de euros como consecuencia
del reembolso con fecha 23 de diciembre de 2014 de las participaciones que ostentaba a dicha fecha la
Sociedad en la sociedad de capital variable Logos international, que se encuentran registradas en el epigrafe
“Ganancias (perdidas;) en la baja de activos no clasificades como ne corrientes en venta” de la cuenta de
pérdidas y ganancias (¢ miles de euros de ganancias durante el ejercicic 2013 como consecuencia de los
reembolsos parciales de dichas paricipaciones) - véase Nota 22 -

Pérdidas por deterioro

£i movimiento de las perdidas por deterioro duranie ios ejercicias 2014 y 2013 se detallan a continuacién:

Miles de
Eures

Saido al T de enero de 2013 110
[otaciones 382
Recuperaciones (47
Aplicacidn por reemboisos (63}
Saldo al 31 de dicicmbre de 2013 382
Dotaciones .
Recuperaciones .
Aplicacion por reembolsos {382)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 -

Las pérdidas por Geterioro registradas correspandian a las participaciones que ia Sociedad ostentaba en Logos
international. calculandose éstas teniende en cuenia las caracteristicas def vehiculo de inversién {véase Nota
2-a).

Durante ios ejercicios 2014 y 2013 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a
"Otros instrumentos de capital” clasificados como dispenibles para ia venta (los restantes actives financieros se
presentan valorados a su valor razonable, registrandose cualquier variacion & su valor en ta cuents de pérdidas
y ganaricias en el momento en gue se produce, tal y como se ha indicado en la Nota 2).

9. Activo material

£] movimiente de las cuentas de inmovilizado material de ia Sociedad y de su correspondiente amortizacion
acumulada, duranie los ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente:
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CLASE &

Miies de Euros 1
Equipos para !
Instalaciones Procesos de !
Técnicas Mobibiario Informacion Total
Coste:
Saldos ai | de enero de 2013 I 8§67 264 391 2322
Adiciones 104 77 47 318
Saldos al 31 de diciembre de 2013 2.061 341 638 3.040
Adiciones 373 75 339 7849
Retiros {14 {2) i (13) {29}
Saldos al 31 de diciembre de 2614 2422 414 964 3800
Amortizacion acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2013 (335 {121) (488} (1. 134}
Dotaciones (Nota 2-1) (223) (21 (72} (318}
Saldos al 31 de diciembre de 2013 {760) (142) {560) {1.462}
Dotaciones (Nota 241) {244) (26} 93 (363}
Retires 3 1 § 12
Saldos al 31 de diciembre de 2014 {1,001} (167) (645) (1.813)
Active material ncto;
Saldos netos al 31 de diciembre de 2013 1361 199 78 1.57%
Saldos netos al 31 de diciembre de 2014 1421 247 319 1.9%7

Las adiciones reatizadas duranie ios ejercicios 2014 y 2013, se correspenden fundamentaimente a mejoras
realizadas en las oficinas de la Sociedad, asi como a la adguisicion de mobiliario y nuevos equipos informaticos.

Durante el ejercicio 2014 se han puesio de manifiesto pérdidas por deterioro del inmovilizado material por imporie
de 17 miles de eurcs {ningun imporie en e} ejercicio 2013}, que se han registrado en el epigrafe "Peérdidas por
deterioro dei resio de activos {neto) — Activos materiales” (véase Nota 2- ).

Al 31 de diciembre de 2014 existian elementos del inmovilizado material totalmente amortizados por importe de
734 miles de euros (641 mites de euros al 31 de diciembre de 2013}, que siguen en uso,

Asimismo. al 31 de diciembre de 2074 y 2G13 no habia activos adquididos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inmovilizaciones inmobiliarias.

La Sociedad tiene formalizadas polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los
diversos elementos del inmovilizado material.

Activo intangible

El desgiose del saldo habido en este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013, que incluye
integramente activos intangibles de vida Util definida (3 afios en todos los casos). es el siguiente:
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Niles de Lures
Aplicactones | Otros Activos
Informaticas Intangibles T o

Coste!
Saldes al 1 de enera de 2013 G0¢ ! 910
Adiciones 203 - 245
Saldos al 31 de diciembre de 2013 1.114 1 1.1158
Adiciones 147 - : 147
Retires 166} - : (66)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 1.195 1 1.196
Amartizacion acumulada:
Saldos al | de enero de 2013 (399) (1 {6003
Dotaciones {Nota 2-1) (189} - {189}
Satdos al 31 de diciembre de 2013 {788) {1 {789)
Dotaciones (Nota 2-}) {195 - (19%)
Retiros 43 1 45
Saldes al 31 de diciembre de 2014 (938} (n {93%)
Active intangible netor

Saldos netos al 31 de diciembre de 2013 326 - 326
i Saldos netos al 31 de diciembre de 2014 2 “ 257

tas adiciones del inmovilizado inmaterial gue se han producido durante ins ejercicios 2014 y 2013, se
corresponden fundamentalmente a la adquisicion de software informatico que da soporie a la operativa de la
Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 existian elementos de activos intangibles tolalments amoriizados por importe de 671
miles de euros (549 miles de euros af 31 de diciembre de 2013). que siguen en use.

Durante i ejercicio 2014 se han puesto de manifiesto pérdidas por detericro del activo intangible por importe de
21 miles de ewros {ningun importe en el gjercicio 2013), que s¢ han registrago en el epigrafe "Pérddas por
deterioro del resio de activos (neto) ~ Actives intangibies” (vease Nota 2- i

Resto de activos y pasivos

La composicion de los saldos de estos capitulos de los balances a! 31 de diciembre de 2014 y 2013 es la
siguiente:
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Miles de Euros
Activo Pasivo
2014 2013 2014 2043

Flanzas 119 94 . -
Anticipos v eréditos al personal 282 404 - -
Otras periodificaciones v otros activos 152 254 983 1.086
Administraciones Pablicas {(Now 1§) 19 123 403 326
Remuneraciones pendiemes de pago (Notwa 31) - - 8.105 3.788

: 872 877 9.491 7,187

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo de la cuenta "Resfo de activos — Fianzas" se corresponde,
fundamentaimente, a fianzas depositadas en relacion con ef arrendamiento de oficinas por pane de la Sociedad
(véase Nota 32-a).

Asimismo, el saldo de |a cuenta "Resto de activos — Anticipos y crédios al persona!” incluye, por importe de 16
miles de euros los présiamos concedidos al personal de la Sociedad (61 miles de euros al 31 de diciembre de
2013). Los intereses generados per este concepto durante e ejercicio 2014 ascienden a 1 miles de euros y se
encuentran registrados en ei capituio “Intereses y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias
{3 miles de euros al 31 de diciembre de 2013) — véase Nota 24 -,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saido de |a cuenta “Resto de pasivos - Otras periodificaciones” del pasivo
del cuadro anterior corresponde fundamentalmente a 'os saldes pendientes de pago por los gasios generales
(véase Nota 32-a) Asimismo, recoge por importe de 1 miles de eurcs al 31 de diciemore de 2014 (ningun importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2013) el saldo devengado correspondiente a los importes derivados cel
contrato firmado con Inversiones Zull, S.L. {Sociedad Unipersonal) con fecha 1 de enero de 2010, de prestacion
de servicios administrativos y de gestidn {(véase Nota 22).

El saido de la cuenta “Resto de activos — Otras pericdificaciones y otros activos™ al 31 de diciembre de 2014 y
2013 recoge los saidos por gastos generales anticipados (véase Nola 32-a). Adiclonalmente, &l 31 de diciernbre de
2013 dicha cuenta recogia ef aclivo resultanie de la valoracion de los compromisos por prestaciones a largo plazo
al persanal (premios de jubilacion) netos det valor razonable de fos activos asociados al mismo, por importe de 10
miles de euras {ning(n importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014, al resultar, neto del valor razonable
de las activos asociados al mismo, un pasivo que se registra en el epigrafe “Provisiones - Fondos para pensiones
y obligaciones similares” del balance de la Sociedad) - véase Nota 13-,

12. Deudas con intermediarios financieros

a} Desglose

La composicion de! salde de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, atendlendo 2 los criterios de
clasificacién, a su naiuraleza, a su area geografica y a su moneda, se indica a continuacion:
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i Miles de Eures
2014 2013
Clasificacion:
Pasivos financicres a coste amonizado §9.354 16
9.354 HI6
Naturaleza:
Préstamos v créditos 122
Deudas por operacionss por cugnia propia pendicnies de liquidar 3 7
Drispucsic de polizas de crédhe (Nota 21) 15 57
Comisiones pendientes de pago (Nota 28} 18 iz
Cesion lemporal de activos 2883 -
Ajusies por valoracion-
Intereses devengados no vencidos - - -
9,354 106
Area geogrifica: i
Espafa ; G348 93
Resta & 1
9.354 16
Moneda:
Euro 9.34% 33
Otras monedas (Nota M) 6 I
9,354/ 106]

£l saldo de la cuenta "Préstamos y créditos’ recoge los saldos en descubierto de las cuentas corrientes
mantenidas por la Sociedad, por importe de 132 miles de euros (ningOn importe per este concepio al 21 de

diciembre de 2013).

Asimismo, e saldo de la cuenta "Deudas por operaciones por cuenta propia pend:entes de kquidar” recoge por
imperte de 316 mites de euros (17 miies de euros al 31 de diciembre de 20133 las operacicnes de compraventa de
valores pendientes de liquidar (véase Nota 8) y gue han sido liquidadas durante los primeros dias del gjercicio

2015

Al 31 de diciembre de 2014, el salde de la cuenta “Cesion temporai ce activos’ recoge & valor efectivo més los
intereses devengados de los activos cedidos por 1a Sociedad, por importe de §.883 miles de euros (ningn imporne
por este concepte al 31 de diciembre de 2013). Los intereses generados durante el ejercicic 2014 por este
concepte han ascendido & 1 miles de euros y se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y cargas
asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (ningln impone por este concepto al 31 de diciembre de 2013) -

véase Nota 25 -.

b) Adguisiciones y enajenaciones

Los movimienios habidos durante el ejercicio 2014 y 2013 en ias cesiones iemporales de activos, sin contar 108

ajustes por valoracion, se muestra a continuacién:
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Miles de
uros

Saldo al | de enero de 2013 . {
Adquisiciones/susceripciones - :
Vencimientos -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 -
Adguisiciones/suscripciones 28.903
Vencimientos (20,620}
[Saldo al 31 de diciembre de 2014 B.883

13.Fondos para pensiones y obligaciones similares

El detalle de este epigrale del balance al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, asi come les principales
movimientos registrades durante ambos ejercicios, son 105 siguientes:

Fondos para
Pensiones v
Obligaciones
Similares
{véase Nota 2-x)

Saldo al | de enero de 2013 21
iDotacion neta con cargo a resullados (véase Nota 18) 46
Liberacion neta con zhono a Patrimonio Neto {véanse Notas 17y 18) (15
Fondos utilizados £62)
Exceso det valor actual de jos contratos de seguros vinculados a los compromisos 10
Saldo al 31 de diciembre de 2013 -

Dotacion neta con cargo a resultades (véase Nota 18) 61
Liberacion neta con abono & Patrimonio Neto {véanse Notas 17 v 18) (7)

Fondos utilizados -
Reversion del exceso del valor actual de 1os contraios de seguros vincuiados a los
COMpPToMisos 10y !
Saldo al 31 de diciembre de 2014 {44)

{*y Al 31 de diciembre de 2013, el active resullante del excesc del vaior actual de los contratos de seguros
vinculades a ios compromises  por retribuciones en comparacion con el valor actual de dichos compromisos
se registraba en iz cuenta "Resto de aclivos — Otras periodificaciones” del activo el balance (véase Nota 11}

£l valor actual de los compromisos ha side determinado por actearios independientes cualificados, guiengs han
aplicado para su cuantificacion los siguientes criterios:

- Métedo de célculo: “unidad de crédito proyectada’, que contempla cada afio ge servicio como generador de
una unidad adicional de derecho a las prestacicnes, valorandoe cada unidad de forma separada.

- Hipblesis actuariales utiizadas: insesgadas y compatibles entre si Con cardcter general, las hipdtesis
actuariales mas significativas que han considerado en sus caiculos han sido los siguientes.
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Premios de Jubilacion
2014 2613
Crectmiento anual de la indemnizacion 2.00% 2.00%
Tablas de mortalidad PERM/ F 2007 PERM/ F 200P
Tipo de interés 2,05 3.0%
Edad de jubiiacion ; 63 afios 63 afios
IMétodo actuarial ¢ UNIT CREDIT UNIT CREDIT

Tasa de descuento: La Sociedad ha determinado la tasa de descuentc a parlir de la rentabilidad, a cierre del
gjercicio, de emisicnes de bonos u obligaciones empresariales de alta calidad crediticia que se corresponden
con ia moneda y el plazo de pago estimado para el pago de las prestaciones.

L.os impontes reconocidos en la cuenta de pérdidas y ganancias por los compromises por retribuciones a largo
plazo al personal de prestacion definida se muestran a continuacion:

i Fondos para Pensiones y Obligaciones Similares Miles de Euros

| — Premnios de Jubilacion 2014 2613
ICoste de servicios del periodo corriente (Nota 31) 60 43
ICoste por intereses {Nota 25) 8 8
[Rendimiento esperado de los contratos de seguro (Nota 243 (7) (33
| Total 61 46

£ movimiento en el valor actual de fos compromisos asumidos por la Sociedad es el siguiente:

Fondos para Pensiones v Obligaciones Similares Miles de Euros
~ Premios de Jubilacidn 2014 2013
Vator aciual de tas obligaciones al inicio del ejercicio 210 137
Coste de servicios del perfode corriente 60 : 43
Coste por Hilereses 8 8
{Ganancias)’pérdidas actuariales 36 22
Valor actual de las obligaciones al cierre del ejercicio 314 210

£1 movimiento en el valor actual de los contratos de seguros vinculados a ios coOMpromisos por retribuciones a
targo plazo al personal de prestacion definida ha sido el siguiente:
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Fondos para Pensiones y Obligaciones Similares Miles de Euros
- Premios de Jubtlacién 2014 2013

Valor razonabie de jos contratos de seguro

vinculados a pensiones al inicio del gjercigio 220 116
Rendimiento esperado de los contralos de segure 7 5
GananciasX{pérdidas) actuariales 43 37
Primas pagadas - 62
Valor razonable de los contrates de seguro
i vinculados a pensiones al cierre del ejercicio 270 220

La situacién de los compromisos por retribuciones a largo plazo al personal de prestacion definida al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 se muestra a continuacion

Miles de Euros
2014 2013
Valor actual de las obligaciones 304 210
Menos:
Valor razonable de {os activos del plan {27 (22()
Saldo de balance 44 (10

14. Aiustes por valoracion

Los saidos dei capitule "Ajustes por valoracion” incluyen ios impornes netos, en su caso, def efecto fiscal {véase
Nota 18) de los ajustes realizados a los activos y pasivos registrades transitoriamente en el patrimonio neto a
traves del estado de cambios en el patrimonio neto hasta que se produzca su extingion ¢ realizacion, momento en
et gue se reconocen definitivamente entre los fondos propics a través de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Et movimiento del saldo de este epigrafe a o Jarge de los gjercicios 2014 vy 2013 se presenta & continuacion:
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Miles de
Euros
Saldo al 1 de enero de 2013 39
Ganancias {pérdidas) netas por valoracion 32
Variaciongs por:
Importes traspasados a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Impuesto diferido neto (Nota 18) (10)
Saldo al 31 de diciembre de 2013 61
Ganancias (pérdidas) netas por valoracion 24
Variacicnes pot:
Importes traspasados a la cuenta de pérdidas ¥ ganancias -
Impuesto diferido neto (Nota i 8) ()
impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Notz 2-5) 2]
'Saldo al 31 de diciembre de 2014 80
15. Capitai escrityrado
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ef capital social de la Sociedad se componia de 2.077.198 acciones
nominativas de un euro de vaior nominal cada una, lotaimentie suscritas y desemboisadas y todas ellas con ios
mismos derechos. Las acciones de la Sociedad no cotizan en Boisa.
Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el dnico accionista de la Sociedad era inversicnes Zull, S.i. {Sociedad
Unipersonal) — véase Nota 1 -.
Al 31 de diciembre de 2014 la Sociedad esté sujeta af régimen de unipersonalidad, habiéndose comunicado dicha
circunstancia al Registro Mercantil. Dicho régimen establece la obligacién de que la Scciedad, enire otros
aspectos, desglose en la memoria de los contralcs mantenigos con su Acclonista Unico.
La Sociedad firmo con fecha 1 de engro de 2010, un contratc con su Accionista Unico, por el cual éste presta 8 fa
Sociedad servicios administratives y de gestion (véase Nota 223
16, Prima de emision
1a Ley de Sociedades de Capital permite expresamente 12 utitizacién del saldo de prima de emision para ampkar
capital y no establece restriccion especifica aiguna en cuanto a ia dispenibilidad de dicho saldo.
Con fecha 29 de diciembre del 2014, el Accionista Unico de la Sociedad aprobd la devolucion de prima de emision,
por importe de 4.500 mites de euros, producigndose e page antes del cierre de! gjercicio. Durante el ejercicio 201 3
no se produjo movimiento alguno en esie capitulo del balance.
i7, Reservas

La composicion del salde de este capitulo del balance, al 31 de diciembre de 2014 y 2613, se muestra &
continuacidn:

43




i8.

008 . EE}%

Al g ]
i;i,ﬁ‘x,i“}g? i

[ Miles de Euros
2014 | 2013
[
Reservas }
Reserva legal a6 | 416
Reservas voluniarias ! 2.0%4 1.023
- ] 2,810 | 1.439 |

("} Al 31 ge diciembre ge 2014 incluye 3B miies de euros {32 miles de euros ai 31
de diciembre de 2013} con ongen én jas ganancias actuariales, netas del efecte
fiscal de los premios de jubilacion (véase Nota 13}

Reserva legal

De acuerdo con la Ley de Sociedades te Capital. las sociedades que obtengan beneficios en e eiercicic
econémico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva tegal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del
capital social, exceplo cuando existan pérdidas acumuladas gue hicieran que el patrimenic neto de la Sociedad
fuera inferior a la cifra de capital social, 8n cuyd cast el beneficio se destinaréd a 1a compensacion de dichas
pérdidas y destinandose & 10% del beneficic restanie a dotar la correspondiente resenva iegal.

La reserva legal podra uiilizarse para sumentar el capital sccial en la parte que exceda del 10% de! capital social
ya aumentado, Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% de! capital
social, esla reserva solo podra destinarse & la compensacion de pérdidas y siempre gue no exisian otras resenas
disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la reserva legal se encontraba compietamente constituida.

Reservas Voluntarias

Et salde acumulado registrade en el epigrafe "Reservas voluntarias” del balance es de libre disposicion.

Situacion fiscal

Desde el 31 de octubre de 2007, la Sociedad tributa por el impuesto sobre Sociedades en régimen de
consolidacion fiscal en el Grupc Tributario del que es sociedad dominante invessiones Zull, 8.L. (Sociedad
Unipersonal}.

i Saldos comientes con fas Administraciones Publicas

i a composicion de los saidos corrientes con ias Administraciones Publicas es la siguiente:

£y saldo dei epigrafe "Resto d& activos” de! balance al 31 de diciembre ge 2014 y 2013 incluye fos siguientes
saldos (véase Nota 111

.MW*“—MW'M,

| T Miiles d¢ Euros |
! a6 2013
S E e ]
| ‘- |
Hacienda Pablica deudora por VA L 19 | 125 |
5 I 19 | 125 |
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Et saldo del epigrafe "Resto de pasivos” del balance al 41 de diciembre ge 2014 y 2013 incluye ios siguientes

T
T
[
o

saidos {vease Nota 11):

Miles de Euros

f

gy

| 2014 2013
iOrganismos de la Seguridad Social acreedores E 84 63
‘Hacienda Publica acreedora por IRPF 216 255
Hacienda Pablica acreedora por [VA L 103 8
403 326

i, Conciliacion del resultado contable y de 1a base imponibie fiscal

A continuacion se presenta la conciliacion entre el resultado contabie vy ia base imponible del Impuesto sobre

Spciedades correspondiente a los ejercicios 2014 ¥ 2013

et A
{

i

- Miles de Euros

Otros

| Base imponible fiscal

2014 2013
Resuliado contable antes de impuesios 3221 12.061
Diferencias permanentes:
Aumentos 144 100
Disminuciones - -
Diferencias temporarias:
Con origen en el gjercicio-
Cbligaciones por prestaciones & largo plazo al personal (Notas 13v3h) 185 286
Deterioros de sociedades panicipadas"’ {Nota 8} (382) 382
Amortizaciones (Notas 9 y 10 167 132
Con origen en otros ejercicios-
- (533
5.335 12.926

) Conforme se €COgE €N la Ley 162013, de 20 de octubre. por

medidas en materia de fiscaiidad madioambiental y e adoptan olras medida

ta que se establecen determinadas

s tributarias y financieras, las

provisiones por deterars ce padicipaciones en el capital de otras entidades se consideran fiscaimente ne
deducibles. habiéndose reverido en este ejercicio ia provision existente ai 31 de dgiciembre de 2013

(véase Nota B).

jif. impuestos reconocidos en e/ palrimonio neto

£ dgetalle y movimiente producido en ¢l epigrafe "Pasivos fiscales — Diferidos” dei balance al

2014 y 2013 es e siguiente;

31 de diciembre de
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; o Miles de Euros ]
i ‘L hmpacto del |
i ; cambio en
‘ | el tipo
L Aumentos’ L Aumentos/ | impositivo
(Disminu- (Disminu- | (véase Nota
2012 ciones) 2013 ciones) | 3-5) 2014
! Diferencias temporarias (Impuestos
I diferidos):
. Valoracion de activos financieros A .
] . 2 32
| disponibles para la venta (Nota 14) i 17 10 27 7 (2) e
| Obligaciones por prestaciones & largo a :
. plazo al personal (Nota 13) } i i H < (1 1
i Total pasivos por impuesto diferido 26 | 15 41 9 | (3 I 47
| Total impuesto reconocido , 3
‘ . . : 2 5 : Y
. directamente en Patrimonio ; 6 : Al o i ) i

iv. Conciliacion entre la base imponible fiscal v el gasto por impuesto sobre Sociedades

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ia conciliacién entre |z base imponible fiscai y el gasto por impuesto sobre
Sociedades es la siguiente:

Miles de Furos
- 2014 2013
Base imponible 5.335 12.926
Cuota al 30% 1.601 3.878
L_i)_educciones / bonificaciones - (3%
Cuota Hquida 1.601 3.843
Impacte diferencias iemporarias 5 (247)
lmpacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 2-s) i6 -
Gasto por impuesto correspendiente @ giercicios anteriores (25} -
;‘Total gasto por impuesto reconocido en ia l
i cuenta de pérdidas y ganancias L1 3.596 |

La Sociedad ha iributado en los gjercicios 2014 y 2013 por el régimen ordinaric recogide en el Rea!l Decreto
Legislativo 4/2004. de 5 de marzo, por el Gue $& aprueba e Texto Refundido de la Ley det Impuesto sobre

Sociedades.

Al 31 de diciembre de 2014, la cuola 8 devclver acumulada imputable a la Sociedad, que asciende a 2.387 miles
de euros. representa un sakio geudor con Inversiones Zull, S.L. {Sociedad Unipersonal) y s€ presenta neta de los
pagos a cuenta y retenciones realizadas por impore de 3088 miles de euwros regsirdndose en el epigrafe
“Inversiones crediticias - Créditos a particuiares” det balance (véanse Notas 7y 22). Al 31 de diciembre de 2013,
ia cuota a pagar acumulada, que ascendia & 1.518 miies de eurcs, neta de los pagos a cuenta y refenciones
realizadas por importe de 2.225 miles de euros, se registraba en el epigrafe ‘Pasives financieros a coste
amortizado - “Deudas con particulares” del batance (véase Nola 22).
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v. Desglose del gasto por Impuesto sobre Sociedades

E! desglose dei gasto por Impuesto soore Scciedades es ¢! siguiente:

~ 1

Miles de Euros

i 2014 2013

Impuesto corriente:

Por operaciones continuadas 1.601 3.843
Tmpuesto diferido: |
1?0rbperacios1es continuadas ! - {247)5
[Total gasto por impuesto | 1.601 3,596 |

vi. Activas por impuesto difendo registrados

El detalie de actives por impuesto diferido es el siguiente:

Miles de Euros

F
i

J( | Impacto
L | p del
; | cambio en | |
| l 1 l el tipo
;: | Aumentos/ | impositivo
% (Disminu- | {véase
| 2013 ciones) | Nota 2-s) | 2014
i )
!Actives por impuesto diferido: l
; i i i ) p i
;Obhgacmnes por prestaciones a largo plazo ai 98 | 55 | (16) 139
| personal ‘
| Deterioros de sociedades participadas 114 014 -
| Amortizaciones 46 49 - 935
| Total activos por impuesto diferido 258 | (o) | a6y | 232

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han side registrados en el balance por considerar el
Consejo de Administracion de ia Sociedad que, conforme & la mejor estimacion sobre los resultados futuros de ia
Sociedad. incluyendo determinadas actuaciones de planificacién fiscal, s probable gue dichos activos sean
recuperados.

vil. Ejercicios pendienles de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece legisiacion vigente, ics impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidagos hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspecciones por 1as autoridades fiscales 0 haya transcurrido &b
plazo de prescripaion de cuatro afos. La Sociedad tiene abienos a ingpeccion 10s gjercicios 2010 y siguientes para
el impuesto sobre Sociedades vy jos ejercicios 2011 y siguientes para el resto de impuestos que le son Qe
apiicacion.  Los Administradores de ia Scciedad consigeran que se han practicado adecuadamente las
liquidaciones de 08 mencionados impuestos, por o cue, aun en caso de gue surgieran discrepancias en 12
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interpretacion normativa vigente por el ratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los eventusles pasivos
resultanies, en caso ge materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas anuales adjuntas.

Gestion del riesqo

La Sociedad cuenta con sotidas politicas de control sobre los riesgos mas relevantes dado su perfii de riesgos, 10
cual permite realizar una gestion de los mismos implicando a 16dos los depariamentas y empleados. Cabe
destacar, dentro del proceso de gestibn de riesgos, ia existencia de unas lineas de responsabitidad glaramente
definidas.

La actividad de la Sociedad exige el control de tos siguientes riesgos.

- Riesgo de mercado.

- Riesgo de crédito.

. Riesgo operacional.

- Riesgo de tipo de interés.

- Riesgo de liquidez.

A continuacién se describen jos procesos eslabiecidos para el control de ios riesgos mencionados:

Exposicién al riesgo de mercado

El riesge de mercado es aquel que comprende los riesqos resullantes de posibles variaciones adversas de jos
precios de mercado de ios instrumentos financieros, de los tipos de interés ge los activos y pasivos Y de ios lipos

de cambio en jos gue estan denominadas las masas patrimoniales o fuera de balance,

£1 metodo empieado para establecer los reguerimientcs de recursos propios por riesgo pof posicion en renta
variable y tipo de cambio €8 el método estandar

Este riesgo queda materalizado fundamentalmente en la carera propia de la Sociedad. Sobre esta, s€ verifica
diariamente que S€ cumpien los limites establecidos, remitiendo dicha informacién al Presidente - Consejere
Delegado. al Vicepresidente v al Director General de Medios. Adicionaimente se reporta el detalie de las
exposiciones por fiesgo de mercado. En este sentido, se realizan dianamenta ios caiculos de VAR que se
comptementan con medidas de stort fall VAR, incrementat v marginal VAR, En la actusiidad, la Sociedad dispong
de sistemas de riesgo de mercado que permiten 1a evaluacion de la cartera en cualguier momente del dia,
mejorando asi el control integral de las POSICIONES tomadas.

Exposicion al riesgo de crédito
£t metodo utilizado para el caleulo de la expesicion por rigsgo de crédito es ¢l método estangar.

La gestion del riesgo de crédiio se basa en el establecimiento, seguimientc y control de limites para clientes y
conirapartes y para posiciones de carlera propia.

£n esie sentido, distinguimos entre riesgo propiamente de crédita como el derivado de deposites © posiciones en
emisores de renta fija v el equivalente en crédito generado de 12 opergtiva pendiente de tiquidar.
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Exposicion al riesgo operacional

Para Ia Sociedad, el riesgo operacional engloba 1as perdidas econémicas debidas a falios o inadecuacicnes de los
procesos, el personal y los sistemnas internos o bien a causa de acontecimientos externos. La Sociedad considera
gue los principales componenies gel riesgo operacional son €l riesgo de ejecucion, el riesgo de cumplimiento
normativo y et riesgo tecnologico.

El riesge operativo se detiva de cualquier error en ia gjecucion de una orden gue pueda suponer un perjuicio para
la Sociedad.

Ei riesgo de cumplimiento normativo recoge el impacto adverso que puede derivarse de Sanciones {riesgo
normativo) y del deterioro de la reputacion (riesgo reputacional}, como consecuencia del incumplimientoc de
disposiciones legales, estandares y codigos de conducta.

Lz Sociedad es consciente de la relevancia def entorno regulatorio &i que se enguentra sometido su actividad vy,
por i tanto, dispone de recursos y procedimientos que controlan y mitigan la exposicibn al riesgo de cumplimiento
normative.

La Sociedad invierle de manera regular en disponer de recursos humanos y medios materiales para conseguir el
maxime grado de automatismo front-to-back, de forma gue se mitigue el riesgo operacional en todo el ciclo de vida
de ias operaciones contratadas.

i a Sociedad define el riesgo tecnologico como ia posibilidad de ccurrencia de impactos negativos provoecados por
fallos en los sistemas informaticos y. dada fa dependencia del negacio a las nuevas tecnalogias, es consciente de
que &l correcto funcionamiento de los sistemas informaticos es un hecho clave para prevenir que esle tipo ce
evenlos provoquen pérdidas o dafos a la Sociedad.

Asimiemo, la Sociedad tiene establecidas una serie de medidas y controies con fa finalidad de reducir al maximo el
riesgo operacianal en €l que pueda incurrir. Entre estas medidas y controles podemos mencionar los Manuales de
Procedimientos. Planes de Contingencia, seguimiento de la evolucien de las plataformas informaticas, revisiones
de Auditoria Interna y Externa, etc.

Para el calcuio de la exposicion por riesgo operacional se utiliza ef métedo del indicador basico.
Riesgo de tipo de interés estructural de balance

Ei riesge de tipo de interés estructural de baiance es el riesgo actual 0 potencial que se deriva de cambios en la
estruciura financiera de la Scciedad debidos a movimientos adversos de los lipos de interés.

La Sociedad no esta expuesta al riesgo de tipe de interés de manera significativa. ya que su estructura de balance

no es materiaimente sensible a los movimientos de tips de interés.
Riesgo de liguidez

£ riesge de liquidez es gl riesgo actual ¢ potencial ocasionado por ia incapacidad de una institucion para
satisfacer sus cbiigaciones cuando vencen.

En este sentido, l2 Sociedad tiene establecidas una serie de medidas con ia finalidad de reducir al maximo el
riesgo de liquidez en el que pueda incurrr, entre las que se encuentran ia contratacion de lingas de crédito
seguros de caucion con diversas entidades de crédito y de seguros de reconocido prestigic, las cuales tengan la
capacidad suficiente para reducir la exposicion a este riesgo ceasionada en su operativa habitual.
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Los procedimientos de gestion de riesgos €stan en un proceso de continua revision y mejora, y ios que
actzalmente se emplaan y se consideran adecuados a |2 naluraleza y nivel de complejidad de las actividades de la
Sociedad, que cuenia con personal cuslificado que aporta el conocimiento y la experiencia suficiente en la gestién
de los riesgos y garantiza la evolucion y {a mejora de los procesos de gestion adecuandolos a la practica diaria.

For lodo elio, ios sistemas de gobierno, gestion y control en ei ambito individualizado y conjuntc de riesgos se
consideran adecuados y adaptados a ia reafidad de la Sociedad.

Gestion de capital

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y det Censejo, relativa al acceso a la
aciividad de las entidades de crédito y a ia supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, v el Reglamento 575/2013, del Paramento Europeo y del Consejo, de 26 de junic de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las enticades de crédito y las empresas de inversion, reguian el acceso a la actividad, el
marco de supervision y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédiio y las empresas de inversion, asi
como los recursos propios minimes que han de mantener dichas entidades. la forma en la que se determinan
dichos recursos propios, y los procesos e informacion sobre iz autoevaluacion de capital que deben realizar las
entidades En este sentido. con fecha 28 de junic de 2014 ha enirado en vigor la Circular 22014, de 23 de junio,
de la Comisien Nacionai del Mercado de Valores, sobre el gjercicio de diversas opciones regulatorias en materia
de solvencia para las empresas de servicios de inversion y sus grupes consclidabies, quedando derogada la
Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre sclvencia de 1as
empresas de Servicios de inversién y sus grupos consolidables, que era la normativa sobre recursos propics
aplicable.

Los requerimientos de recursos propios minimos que establece la mencionada Circular se calculan en funcion de
la exposicion de la Socledad a los riesgos de mercado, de crédito, de bguidez, operativos, y olros que puedan
derivarse de su actividad.

La plenificacidn de capital se basa en el objetivo de mantener el perfil de riesgo asi come mantener el nivel ge
recursos propios de manera gue, como OCUTe en la actualidad, se cubran schradamenie las necesidades de
capital de cada una de las lineas de consumo existentes derivacas de las previsiones de volumen de su actividad.

Dada ia naturaleza y dimensién de la Sociedad. el citado exceso de recursos propios permitira cubrir cuaiquier
necesidad adicicnal de capital en el medio y largo plazo que pudiera producirse por un incremento de la actividad
gue conileve un mayor requernmienio por el aumentc de la exposicion al riesgo. La Sociedad liene como objelivo
de capital el mantenimiento de un nivel de recursos propios elevado, que permita asegurar {a capacidad de
negocin incluso en circunstancias adversas de mercade.

Debido a que el principal potencial aumento de consumo de capital vendria derivado de un incremenio en los
ingresos que implican a su vez un mayor riesgo operacional, no se ha considerado |a realizacion de escenarios de
stress. Los principales ingrescs de la Sociedad provienen de las comisiones cobradas a los clientes en el marco
de |z prestacion de servicios de inversion y auxiliares, siendo también relevantes los rendimientos cbienidos de la
cartera propia. De esta forma, los requerimientcs de capital de fa Sociedad, comc empresa de servicios de
inversion. se deben principalmente a su exposicion al riesge operacional, de crédito y de mercado.

El pian de negocic para los proximos afcs coniempla aumentar ios ingresos por ias aclividades de asesoramiento
en materia de inversion e intermediacién y conservar el mismo perfil e inversidn y riesgo en lo referente a la
cariera propia. De esta forma, se estima que ios recursos propios exigibles aumenten proporcionalmente ai
crecimiento de eslas aclividades. Concretamente, 10s requerimientos de capital por riesgo operacional se veran
incrementados por emplearse el método det indicador basico.
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La Directiva 2013/35 relativa al acceso & la actividad de las entidades de crédito y & la supervisién prudencial de
las entidades de créditc y las empresas de inversién, contiene las disposiciones relativas al acceso a la actividad
de jas entidades, tas modalidades de su gobierno y su masco de supervision, tales como tas disposicionas que
reguien la autorizacion de la actividad, la adquisicien ce participaciongs cuatificadas, el gjercicio de la libertad de
establecimiento y de la libre presiacion de servicios, vy las facullades de tas autoridades competentes de ios
Estados miembros de origen y de acogida a este respectc, asf como las dispesiciones que regulen el capital inicial
y la revision supervisora de las entidades.

El Regiamento 575/2013, relativo a los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de

inversion, recoge, entre oiras cosas, aquellos requisites prudenciales aplicables a las entidades que se refieran

exclusivamente a funcionamiento de los mercados de servicies bancarios y financieros, y que lengan por objeto

garantizar tanio la estabilidad financiera de los operadores en estos mercados como un elevado gradc de

proteccion de los inversores y los depositantes.

Este nuevo paquete legislativo persigue. entre olros aspectos:

a. incrementar la cantidad, calidad, consistencia y transparencia del capital del sistema bancaric europeo.

b. Limitar el apalancamiento del mismo.

¢. Prevenir y reducir los riesgos macroprudencial y sistémico.

d. Desarrollar un sistema de colchones de liquidez que asegure que las entigades cuentan con una reserva
diversificada de actives liquidos suficiente para satisfacer sus necesidades de liquidez en caso de crisis de

jiquidez a corio piazo.

e. Desarroflar un marce normativo destinado a asegurar que las entidades cuentan con una estruciura de
financiacion estable a mas large plazo

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

Los resullados de esta supervision continua son informados mediante el Informe Anual de Autoevaluacién de
Capitai y &l informe de Solvencia, aprobados por el Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2014 vy 2013 los recursos propics computables de 13 Sociedad, y de su Grupe consolidable,
excedian a los requeridos por ia normativa en vigor en cada momente.

Cuentas de orden

Recogen ios saldos representativos de derechos, obligaciones y ofras situaciones juridicas gue en el futuro
puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquelios otros saldos que se precisan para reflejar tcdas las
operaciones reglizadas por lz Sociedad, aunque no comprometan su patrimonio.

i Cuentas de rfesgo y COmMpPromiso

La composicion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 de este epigrafe es ta siguente:
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- Miles de Euros
2014 2013
Avales y garantias concedidas:
Participacion en la fianza colectiva-
Entregada en efeciivo 30 -
Aval obtenide de otras entidades 8.000 8.000
Ordenes propias sobre valores pendientes de ejecutar:
Ordenes de compra 5838 -
Ordenes de venta 5778 -
Derivados financicros 7.01% 2.189
26.677 10.189

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en 13 cuenta “Participacion en ia fianza colectiva — Aval obtenido de otras
entidades’ del epigrafe “Cuentas de riesgo y compromiso -~ Avales y garantias concedidas’, se recogen 8.000
miles de euros correspondiente al segufo de caucion contratado con una entidad aseguragora de adecuada
solvencia para garantizar 6l cumplimiento de |as operaciones bursatiles pendientes de liguidar frente a la Sociedad
de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liguidacion de Valores, $.A. (iberclear).

En el gercicio 2014, 1a Sociedad ha comenzado a Tegistrar en la cuenta 'Ordenes propias sobre valores
pendientes de ejecutar” las ordenes de compra y venta de renta fija de ia cartera propia pendientes de Hiquidar a la
fecha.

Al 31 de diciembre de 2014y 2013, ¢} detalle del saldo de la cuenta “Derivagos financieros” inciuido en el epigrafe
“Cuentas de riesgo y compromisc” es el siguiente’

? Miles de Euros j
| 2014 5 2013
%Furures financieros comprados sobre vaiores - ‘ 937
LFumms financieros vendidos sobre valores ! 7.011 1.252

: 7.011 2.189

Ei saldo de las cuentas "Futurcs financieros vendidos sobre valores” y "Euluros financieros compradoes sobre
valores” de! cuadro anterior recoge el valor nominal compremetido a 31 de diciembre de 2014 y 2013 de diversos
contratos de futuros vendidos y comprados sobre acciones £ indices bursatiies en mercados Organizados, cuyo
vencimiento es inferior & un ano.

t ag garantias depositadas en efectivo para la operativa con derivados. que al 31 de diciembre de 2014 han
ascendido a B8 miles de eurcs {183 miles de euros al a1 de diciembre de 2013), se registran en el epigrafe
“inversiones crediticias - Crédito a intermediarios financiercs” del balance, deniro de la cuenta "Créditos pof
operaciones por cuenta propia pendientes de figuidar” (véase Nota B).

ii. Otras cuentas de orden

Elsaldo a 31 de diciembre de 2014y 2013 registrado en “Otras cuentas de orden’ corresponde a:
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Miles de Euras [
; 2014 2013 |
% |
{Disponible no condicionado a la visia en entidades de credito | - - i
{Ordenes de clientes de compra de valores 12.583 34.821 |
| Ordenes de clientes de venta de valores 8.126 42.016 |
IDeposito de instrumentos financieros 1.036 §11.264
‘Préstamo de valores recibidos 47.779 49.334 |
* 69.524 137.635

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013. 12 Sociedad dispone de polizas de crédito contratadas de manera conjunta con
oiras entidades del Grupo lnversiones 7uld sobre cuyos saidos disponibies pueden actuar kbremente, y con el
imite del saldo dispenible, cualquiera de fas sociedades gque tienen contratadas tas mencionadas polizas. El
detalle del saldo disponible de dichas pGlizas, una vez considerados los saldos dispuesios por ias sociedades que
componen el Grupo (véanse Notas 1 y 12) es e siguiente {si bien no se registra ning(m imponie en la cuenta
“Disporible no condicionado a 1 vista en entidades de crédite”, por tener dicho cardcter comunto).

Ejercicio 2014

Miles de Euros ]

Saldo dispueste | Saldo dispuesto l

por la Seciedad | por olras empresas Saido !

(Nota 12) del Grupo ¥ Limite | disponible '] Vencimjento !

! !
1 poliza de crédito 9 - 5,458 12.000 6.542 01/07/2015
| Paliza de crédito ! is 45 12.000 11.940 1 2671372015
I Saldos al 31.12.2014 15 | 5.503 24,000 | 18.482 l

(1) Ambas pdlizas devengan un tipo de interés variaple referenciado at Euribor, tevisable v liquidable trimestralmente

(2) Péliza conjunta para ias sociedades inversiones Zull. S.L. (Sociedad Unipersonal), Savia Financiacion, $.A , Savia
Asset Management, S.L. (entidades perienecientes a! Grupo Inversiones Zult) y ia propia Sociedad.

(3} Renovacion {acita anual

Ejercicio 2013
) Miles de Furos ]
Saldo dispuesio | Saldo dispuesto ‘;
por la Sociedad (por Olras EMpresas Saldo {
{Nota 12) del Grupo ¥ Limite | disponible V'] Vencimiento
| poliza de crédito {74 33 11.358 12,0600 392 01/07.2014
l Poliza de crédito ' 4 j.158 2.000 841 25/07/2014 |
| Saldos al 31,12.2013 N 57 12510 1 14,000 1.433 !

{1} Ambas pdlizas devengan un lipo de interés varable referenciado al Euribor, revisable y liquidable trimestraimente.

(2} Pdliza conjunta para ias sociedades inversiones Zull, 5.1 (Sociedad Unipersonat), Savia Financiacion, S.L.. Savia
Asse: Managament, § L. (entidades pertenecientes al Grupe Inversiones Zuhy) y 13 propia Sociedad.

(3} Renovacion 1acia anuai,
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Asirmismo, derivados de estas polizas de crédito, durante el gjercicio 2014, se han devengado intereses por un
imporie no significativo para estas cuentas anuates {1 miles de euros durante el ejercicio 2013), que se registran
en el epigrafe "intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 25), de los cuales
los intereses devengados no vencidos al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ascienden a un imponie no significativo

para eslas cuentas anuales.

£ saldo de ia cuenta “Deposito de instrumentos financieros” del desglose anterior recoge el valor razonable de l0s
instrumentos financiercs de la cartera propia de la Sociedad sobre los que actia come entidad depositaria. La
Sociedad tiene designada en una entidad financiera de adecuada solvencia la llevanza de los medios técnicos
exigibles para el accese & la condicidn de entidad participante en el Sistema de Registro y Liquidacion en
tberclear.

Al 31 de diciembre de 2014 el saldo del epigrafe “Préstamo de valores recibidos” del cuadro anterior recoge el
valor razonatle de los valores recibicos en préstamo. De dicho importe 560 miles de euros {14.028 miles de euros
a1 31 de diciembre de 2013) corresponden al vaior razenable correspondiente at cierre del ejercicio de tos valores
que han sido vendidos por la Societad a terceras (véase Nota 8). Las variaciones nue se han progucido duranie el
gjercicio en ei vaior razonabie de dichas posiciones cortas, correspondientes a renta variable, se registran en €l
epigrafe “Resultados de operaciones financieras {neto} — Cartera de negociacion” (véase Nota 29).

ias garantias depositadas en efectivo para |2 operativa con prestamo de valores, gue al 31 de diciembre de 2014
han ascendido a 1.008 miles de eurcs (15.216 miles de euros &l 31 de diciembre de 2013), se registran en el
epigrafe “inversiones crediticias - Crédito a intermediarios financieros” dei batance, dentro de la cuenta “Créditos
por cperacionss por cuenta propia pendientes ce liguidar’ (véase Nota ). Adicionalmenie, al 31 ge diciembre de
2014, existen préstamos de valores articulados con vincutados, sin gue fuera necesaric el depésito de las
correspandientes garantias, por valor de 46.907 miles de euros, sin QUE & cierre del gjercicio hayan sido vendidos
o cedidos en préstamo a otras entidades (34,908 miles de euros al 31 diciembre de 2013).

Partes vinculadas

a) Operaciones con sociedades del Grupo, con el Accionista Unico de la Sociedad y con
otras partes vinculadas

E| detalle de operaciones vinculadas al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es &l siguiente:
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Miles de Euros
2014 2013 ]
Resio de Resto de
Accionista saciedades | Accionista | sociedades
Unico del Grupo Unico dei Grupe
BALANCE:
Activo-
Crédito a intermediarios financieros (Notg 6)-
O1ros créditos - - - 618
Crédito a particulares (Nota 7)-
Otros créditos y anticipos 2.388 2.896 18 2.850
Ajustes por valoracion - 202 . 28
Participaciones (Nota &) - 2.219 - 16.418
Pasivo-
Deudas con particulares " - - 9.073 -
Resto de pasivos {Nota H1) 1 - - -
PERDIDAS ¥ GANANCIAS:
(astos-
pérdidas por deterioro de activos financieros (neto) -Nota 8- - - - {335)
Gastos generales U {16) - {17 -
Ingresos-
Intereses v rendimientos asimilados (Nota 24) - 202 340 28
Cemisiones percibidas (Nota 27) - 2.602 - 5.598
Rendimienos de insteumentos de capital (Nota 26} - 1.343 - 4.626
Otros productos de explotacion (™o 32 «C) 6 304 - 82
Ganancias (pérdidas} en la baja de activos ne
clasificados como no cotrientes en venta (N0 8) - 495 - 9

-y Corresponde, fyndamentalmente, a la cuota a pagar del impuesto de Sociedades
1.618, asi como al impone de un dividendo a cuenta por importe de 7.400 miles
mporte pendiente de pago correspondiente @ las comisiones pot la operativa dei

Unico habia mantenide con la Sociedad.

ge enero de 2010, de prestasion de servicios administrativos y de gestion (vease Nota 15).

Corresponde a los importes dervades del contrato fimade con Inversiones Zul. S.L. {Sociedad Unipersonal)

al 31 de diciembre 2013 por imponie de
de euros. Adicionalimente, se inciuia el
préstamo de valores que el Accionista

con fecha 1

Asimismo. al 31 de diciembre de 2014, existian saldes y resullados generados con olras panes vincuiadas

en conceplio de:

- Brastamos de valores concedidos a la Sociedad por importe de 46.907 mites de euros (34.909 miles de

euros al 31 de diciembre de 2013} -véase Nota 21-,

- En el ejercicio 2013, existian intereses devengados derivados de los préstamos descrites en el punto
anterior por importe de 247 miles de euros {ningUn importe por este conceplo €n el elercicio 2014) -

veéase Nota 25-.

- ingresoes por comisiones de asesoramiento por impone de 848 mites de euros, en el ejercicio 2014, que
se encuentran registrades en el epigrafe "Comisiones recibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias,
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existiendo importes pendientes de cobro por este mismo concepto por importe de 338 miles de suros
que se enguentran registrados en el epigrafe “inversiones Financieras - Créditos a intermediarios
financieros” (véanse Notas B y 27).

Adicionaimente, a! 31 de diciembre de 2034 y 2013 existen personas fisicas y juridicas, que entran dentro del
concepto de partes vinculagas y gue realizan con la Scciedad operaciones propias de una relacion comercial

normat con una entidad financiera, por imperies no significativos, en condiciones de mercado ¢ de empleado,
segun proceda.

b} Operaciones con miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccién
La informacion sobre los diferentes conceptos retribuidos gevengados por et Consejo de Administracién y la
Alta Direccion de la Scciedad v &l saido de las operaciones de riesgo directo conceriados con el Consejo de

Administracion y la Alta Direccion de ia Sociedad se detaila en la Nota 4.

Departamento de Atencign aj Cliente

24,

En virtud ¢e la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo) scbre departamentos y servicios de
atencién al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras gue desarrolla la Ley 35/2002 (de 22 de
noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, ia Sociedad dispone de un Depariamento de Atencion
al Cliente, para ei que existe un regiamento que regula de forma sistematica y completa el funcionamiento del
misme, asegurando el facil acceso por parte de los ciientes al sistema de reclamacién, asi como una agit

tramitacién y resolucion de ias guejas o reciamaciones interpuestas por aquélios.

£l Departamento de Atencion al Cliente ha presentado ante el Consejo de Administracion de ja Sociedad con
facha 31 de marzo de 2015 y 31 de marzo de 2014 el informe explicativo del desarrolio de su funcién durante los
ejercicios 2014 y 2013, respectivamente. En dichos informes se indica gue no s€ ha recibido reclamacion o queja
alguna de chentes durante el ejercicio 2014 ni en 2012 por 1o que no ha sido necesario dictar ningdn tipo de
decision, recomendacion 0 sugerencia.

intereses y rendimjentos asimilados

Este capitulo de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias comprende los intereses devengados en el eiercicio por todos
los activos financiercs cuyo rendimiento, imalicito o explicito, se abtiene ce aplicar el método del tipo ge interés
efective, con independencia de que se valoren por su valor razonable. Los intereses se registran por su importe
bruto, sin deducir, en su caso, ias retenciones de impuestos realizadas en origen

Seguidamente se desgiosa el origen de ios intereses y rendimientos asimilados mMas signifizatives devengados par
la Sociedad en los ejercicios 2014y 2013

- 1 Miles de Euros |
- 2014 2013 |
lCuemas a la vista (Nota 6) 1‘ 71 200 i
| Préstamo de valores (Nota 6) 1 22 248 |
| Valores representativos de deuda {Nota 8) ! 852 '; 778 |
iOLros ! 2101 376
| | 1.155 | 1,802

El salde de Iz cuenta “Cros” incluye &n el ejercicio 2014 los inereses devengados curante el gjercicio por 108
préstamaos concedidos al personal por importe de 1 miles de euros (3 miles de euros durante el ejercicio 2013} -
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véase Nota 11 -, los intereses devengados por el préstamo participative concedido por ia Sociedad a su filal Savia
Financiacidn, S.L. por importe de 202 miles de euros {28 miles de euros por este concepto al 31 de diciembre de
2013) - véase Nota 7-, y ios rendimientos esperados de los contraics de seguro vinculados a los fondos para
pensiones y obligaciones similares per imponte de 7 miles de euros (5 miles de eures at 31 de diciembre de 2013) -
vease Nota 13 -, En el ejercicio 2013 se incluyen, adicionalmente. 540 miles de eurcs correspondientes a los
intereses devengados por €l contrate de financiacion subordinada que a Sociedad manienia con su matriz y que
se canceld en diciembre de dicho ejercicio (véase Nota 22},

intereses y cargas asimiladas

26,

Este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias comprende los intereses devengados en el ejercicio por todecs
los pasivos financieres con rendimiento, implicite o expliciio que s¢ obtienen de aplicar el método del tipo de
interes efective, con independencia de gue se vaioren por su valor razonable.

E! desglose del saldo de esle capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias en los ejercicios 2014 y 2013,
alendiendo a su origen, es el siguiente:

F Miles de Euros
2014 2013
Deudas con intertmediarios financieros 192 103
Deudas con particulares 8 255
200 358

En los ejercicios 2014 y 2013, el saldo de la cuenta "Deudas con intermediarios financierog” recoge, ios intereses
devengados por la operativa de préstame de valores, cuando las contrapartes scn intermediarios financieros por
importe de B3 y 95 miles de euros, respectivamente (véase Noia 21) y los intereses detivados del saldo dispusesto
de la polizs de créditc que mantiene ia Sociedad por importe no significativo para estas cuentas anuales y 1 miles
de euros. respectivamente {véase Nota 21). Asimismo, & saldo de esta cuenta recoge, [os intereses devengados
por cesiones temporales de activos e intereses abonados a entidades de crédito derivados de ias actividades de la
Sociedad por importe de 1y 108 miles de euros, respeclivamente, at 31 de diciembre de 2014 (ningln importe por
estos conceptos al 31 de diciembre de 2013)- véase Nota 12 - .

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el saldo de la cuenta "Deudas con particulares” recoge, 0§ costes por
intereses con origen en los fondos para pensiones y obligaciones similares por imporie de & miles de euros en
ambos ejercicios (véase Nota 13). Al 31 ge diciembre de 2013 se incluyen, adicionalmenie, los intereses por (o8
préstamos de valores concedidos a la Sociegad por importe de 247 miles de euros (véase Nota 21} - ningun
importe por este concepto al 31 de diciembre de 2014 -

Rendimientos de ingtrumentos de capital

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013, ef desgiese dei saldo de esle capitulo de ia cuenta de pérdidas y ganancias
por carieras y por naturaieza de los instrumentos financieros es el que se muestra a continuacion:
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Miles de Euros

2014 | 2013

Instrumentos de capital clasificados como:

Cartera de negociacion (Nota 8) 13.877 U1

Participaciones (Nota 8} 1.343 4626
15,220 4.637

Instrumentos de eapital con la naturaleza de:

Acciones 13.877 11

Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva 1,343 4.626
15,220 | 4.637

Ei saldo de! epigrafe “Rendimientos de instrumentos de capital” corresponde integramente @ ingrescs por
dividendos preducidos en ios ejercicios 2014 con origen én la cariera y en ias paricipaciones en enfidades de!
Grupo durante el ejercicio 2014 {véase Nota 22). En ia medida en gue la Sociedad adguiere en el mercado
derechos a percibir dividendos por parte de ics emisores, reconoce los ingresos derivados de dichos dividendos en
este epigrafe de "Rendimientos de instrumentos de capital’, registrande el coste pagado por los mencionadas
derechos en el epigrafe ‘Resultados de operaciones financieras {neto)” de la cuenta de perdidas y ganancias
{vease Nota 20}

Comisiones percibidas

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

£i desglose de! saldo de este capitulo de la cuenta de pardidas y ganancias, carrespondiente a los gjercicios 2014
y 2013, es el siguiente:

I Miles de Euros

| Comisiones Percibidas con Origen en: 2014 12013

| l

3

| Tramitacion ¥ ejecucion de Ordenes para compravenia de valores 2.681 | 2525
| Comisiones por claboracion de informes de inversidn, analisis 1

| financiero y asesoramiento en materia de inversion 4.236 \ 8.159
‘E Aseguramiento, colocacion de emistones, busqueda y colocacion de {

[ paquetes en mercados secundarios v olras comisiones : 15.892 | §.193
| [ 22.809 18.877

El saldo ge la cuenta “Tramitacion vy ejecucion de oOrdenes para compravenia de valores” corresponde &
comisiones percibidas por ia intermediacidn de ordenes de ciientes, tanto en mercados nacionales como
internacionales.

£t saido de la cugnta "Comisiones por elaboracion de informes de inversian, analisis financiero y asesoramiento en

matena de inversion’ incluye comisiones por ia elaboracion de informes de inversion y analisis financierc por
importe de 786 miles de euros {(1.109 miles de euros en el gjercicio 2013).
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El salde de la cuenta “Aseguramiento, colocacion de emisiones, busqueda y colocacion de paguetes en mercados

secundarios y otras comisiones” corresponde, fundamentalmente, a
ja realizacion de la actividad de colocacion de emisiones 1anto en ei
secundario. Durante el ejercicio 2014, corresponden a las activi
mercados secungarios y mercados primarios por importe de 3.880 vy 1

dades de colocac
0.657 rniles de euros, respectivamente (en

2013, todas ias actividades se realizaron en mercados secundarios).

Las comisiones devengadas pendientes de cobro al 31 de diciembre de 20
descritos anteriormente, par imporie de 375 y 870 miles de euros, respect
“inversiones crediticias ~ Créditos a intermediarios financieros” del activo del bal

ias comisiones percibidas por la Sociedad por
mercado primario comeo en el mercado

én que se han realizadc en

14 y 2013 por tedos ios conceptos
ivamente, se incluyen en la cuenta
ance (véase Nota 8} A la fecha de

formulacion de estas cuentas anuales, dichos importes se habian fiquidado en su totalidad.

28. Comisiones pagadas

E! desglose del saido de este capiulo de las cuentas de pérdidas y ganancias, correspondiente a los gjercicios

2014 y 2013, es el siguiente:

Miles de Euros
2014 2013
Operacioncs con valeres 594 3135
Operaciones con derivados 114 137
Comisiones pagadas a mercados y sistemas
de compensacion y liquidacion 506 32
1.214 77

Las comisiones pagadas pendienies de pago al 31 de diciembre de 2014 asciend

en a 18 miles de eurcs (32 miles

de euros, af 31 de diciembre de 2013) y se registran dentro del saido de la cuenta “Pasives a coste amontizadc -
Deudas con intermediarios financieros” del pasivo del balance (véase Nota 12).

29, Resultados de operaciones financieras

El desglose del saldo de esle capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente & los ejercicios 2014

y 2013 es el siguiente:

Miles de Euros

2014 2013
Carlera de negociacion {1035hH 15.813
(10.351) 13.813
Origein:
Valores mobiliarios (Notas § y 21D (9.437) 14935
Derivados (Notas 8 v 21) L {(914) (1.122% |
| [ (10,351 13.813 |

Dentro del capitulo “Resultados de pperaciones financieras {neto)
operativa de cartera propia y de venta de valores en descubierio de ia Sociedad.

" se recogen los resultados generados poria
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30. Diferencias de cambio
El gesglose al 31 de diciembre de 2014 y 2013 dei contravalor en euros de ios principales saldos de activo y
pasive del balance mantenidos en moneda extranjera, atendiendo a la naturateza de las partidas que ios integran y
a las divisas mas significativas en las gue se encuentran denominados, es el siguiente:
Contravalor en Miles de Euros !

: Naturaleza de los Saldos 2014 2013

i =n Maoneda Extranjera: Activos Pasivos Activos Pasivos

Saldos en délares estadounidenses:

Tesoreria {Nota 5) 4 - 2 -

{nversicnes crediticias (Nota 6) 330 - 382 -

Resto de activos y pesivos {(Nota L) - - 6 33

Deudas con imtermediarios financieros (Notg 12) - 6 - 6

Saldes en libras esteriinas:

Tesoreria (Nota 53 2 - 2 -

Inversiones crediticias (Notas 6 ¥ 7] 58 - 52 -

Resto de activos y pasivos (Nota 13 - - 7 2

Saldos cn délares de Hong-Kong:

Inversiones crediticias {Nota 6) - - 1 -

Saldos en coronas noruegas:

Inversiones crediliciag iNow 6} 2 - - -

Saldos en francos suizos:

inversiones crediticias (Nota 6} 63 - 49 -

Deudas con intermediarios financieres (Neta 123 - - - b

Saldos en coronas suecas:

inversiones crediticias (Nota 6) 8 - 1 -

Saldos en dolares australianos:

Inversiones crediticias (Nota 6) 6 - 3 -

Saldos en délares canadienses:

Inversiones crediticias (Nota 6) 31 - 31 -

Saldos en coronas danesas:

iInversiones crediticias {Nota 6) 1 - - .

Saldos en yenes japoneses:

Inversiones credilicias (Nowa 6} 1 - - -

' Total saldos denominados en moneda extranjera 528 6 l 538 38
Curante el ejercicio 2014, las diferencias positivas y negativas generadas por i@ aplicacion de ias normas descritas
en la Nota 2-v han ascendido a 72y 10 miles de eures, respectivamente {38 y 45 miles de euros, respectivamente,
al 31 de diciembre de 2013} y se regisiran por el importe neto en e capitulo “Diferencias de cambio {neto}” de ia
cuenta de pérdidas y ganancias.

31. Gastos de personal

aj Composicion

1.2 composicion de los gaslos de personal en 108 ejercicics 2014 y 2013 es ta siguiente’
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| Miles de Euros
2014 2013
Sueldos v salarios 14.279 17.639
Seguridad Social 946 688
Indemnizaciones {Neta 2-r) 36 182
Otros gastos de personal 344 323
15625 18.852 |

1 & cuenia "Gastos de personal - Sueidos y salarios” recoge gl gasto devengado
empleados por los senl

ejercicios 2014 y 2013 en concepto de remuneracion a
pendiente de pago pof este concepto, al 31 de diciembre

de 2014 y 2013, que asciende &
emuneraciones pendientes de

de eurcs, respectivamente. se regisira en €l epigrafe “Resto de Pasivos — R

pago” del balance & dichas fechas (vease Nota 11) habiendose satisfech
formulacidn de estas cuentas anuales. Durante ei ejercicic 2014 se
correspondienies a COMPTOMISOs phiriancuales consistentes en &l pago d
cumplimiento de una serie de objetivos por parte de la Sociedad (
registrados en el epigrafe

y gue, al 31 de diciembre de 2014 se encuentran
Remuneraciones pendienies de pago” (véase Nola 11).

por la Sociedad durante los
cios prestados. E! importe

7.737 y 5.545 miles

o en su totatidad con anterioridad a 2
han devengado 124 mies de euros
e una retribucion vinculada al
240 miles de euros durante el ejercicio 2013)

“Resio de Pasives -

La cuenta “Gastos e personal - Otros gastos de personal” recoge las dolaciones a las provisiones por

beneficios para empleados realizadas durante el ejercicio
euros al 37 de diciembre de 2013) — véase Nota 13 -.

Nuomero de empleados

2014 por importe de 60 mil

£l numerc medio de empleadoes de |2 Sociedad durante los €jercicios 2014 y 2013, detal

profesionaies, es f siguiente:

i
!
i
i
i

[ Numero Medio ;

| de Empleados t

| [ a0 | 2013

i : i

| ;

Directivos Con s

Técnicos 42 | 330
20

1Administra{ivos

i

l H
]

£l nomero de empleados de ia Sociedad al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, di

profesionales y genero, es el siguienie:

as de euros (43 miles de

iado por categorias

stribuido por categorias
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T Numero de Empleados

| 2014 | 2013

1 Hombres | Mujeres | Hombres Mujeres
?Direciivos B ] 15 -
éTécnicos | 33 ! 9 ’ 25 8
gAdministrau'vos I i4 1] 6 7
L [ 8 2 m 15

32. Gastos generales y Otras cargasy productos de explotacién

a) Gastos generales

El desgiose del capiluic “Gastos Generales” de las cuentas de pérdidas y ganancias correspondiente a los
ejercicios 2014 y 2013 es el siguiente!

] - Miles de Euros |
i 2014 2013
!Aiquilcres de inmuebies e instalaciones 1.326 763

| Sistemas informaticos 215 167
§Comunicacéones 273 245
SSuministros 167 129
!Represemacién v desplazamiento 1.203 1.015
'Conservacion v reparacion 61 38
[Otros servicios de profesionales independienies 1.374 1.744
Proveedores de informacion 1311 1.336
Primas de seguros 138 95
ITributos 97 123
1Resto de gastos 435 585
ITotal gastos generales 6.694 | 6.242 |

iLa cuenta “Alquileres de inmuebies e instalaciones” reccge los gastos correspondientes ai arrendamiento de
jas oficinas que constituyen &l domicilic social de iz Sociedad {véase Nota 1}, asi como ja oficina gesde la que
se prestan servicios en Londres por imporie conunto de 806 miles ge euros (580 miles de eurcs duranie e
gjercicio 2013} - véanse Notas 2-ky 11

A continuacion se desglosa el {otal de pagos futuros minimos en que incurrira ia Sodiedad, derivadaos de los
contratos de arrendamiento operativo de inmuebies:
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r Miles de

Euros

Hasta un afo 246

Entre 1 v 5 afos 2
Mas de 3 afios -

{*) impones no actualizados por IPC.

Los inmuebles en régimen de arrendamiento operativo, constituyen ja sede cperativa de la Sociedad tante en
Madrid como en Londres. Dichos contratos de arrendamiento tienen vencimiento en los ejercicios 2615y 2016,
respectivamente, estando fijada una renovacion tacita bianual y anual, respectivamente. Asimismo, cabe
destacar que &l mencionado contraio no establece cuotas contingentes. restricciones u opciones de compray
se establecen cidusulas de actualizacion anual, durante el tiempo de vigencia del mismo teniendo como
referencia el indice General de srecios al Consumeo {'1IPC).

Dentre de la cuenta “Comunicacionas’, se incluyen los gasies en los que ha incurrido 2 Sociedad por servicios
de telefonia durante el ejercicio 2014 por importe de 100 miles de eurps (205 miles de euros dgurante e
gjercicio 2013).

Ei saido de la cuenta "Otros servicios de profesionales independientes” incluye jos gastos en los que ha
incurrido ia Sociedad durante los gjercicios 2014 y 2013 por sernvicios registrales, notariales, de asesoria
1aboral y fiscat y servicios de consuitoria.

€] saido de la cuenta sproveedores de informacion” estd compuesto en su totaiidad pot los gastos €n los que
ha incurrido ia Sociedad por los servicios de informacion financiera proporcionados por distintos proveedores
de informacion.

La cuenta “Tribulos” recoge, al 21 de diciembre de 2014 y 2013, el gasto incurrido por la Sociedad en conceplo
de! Impuesto de Actividades Econdmicas.

Dentro de ta cuenta "Primas de seguros” se incluye la prima pagada por la Sociedad durante 108 gjercicios
2044 y 2013 correspondiente al seguro de caucion contratado con una entidad aseguradora de adecuada
solvencia por importe de 56 miles de euros en ambos eiercicios (véase Nota 21}

£ salde de la cuenta “Resto de gastos” recoge. al 414 e diciembre de 2014 y 2013, el gasto incurrido por 1a
Sociedad correspondiente al contrato mantenidc con su Accionista Unico, correspondiente 2l contrato de
prestacién ce servicics administrativos y de gestion firmado el 1 de enero de 2010 por importe de 16 y 17 miles
de euros (véase Nota 22).

Los impories pendientes de pago por todos estos conceptos al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se regisiran
dentro del saido de la cuenta “Resio de pasives” del pasive det batance, por importe de 982 y 1.041 miles de
euras, respectivamente (véase Nota 11).

Otras cargas de expiotacion
Al 31 de diciembre de 2014 Y 2013, inclrido en el saldo cel epigrafe “Otras cargas de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias s& registran, lasas de ia Comision Nacional de Mercade de Vaioras, por imporie de 64

y 53 miles de euros, respectivamente, asi camo ia aporiacion al Fondo General de Garantia de Inversiones por
impore de 30y 31 miles de euros. respectivamente {véanse Notas 1-fy 8).
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Otros productos de explotacion

Al 34 de diciembre de 2014, incluido en el saldo det epigrafe “Otros productos de explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, ¢ registran los ingresos por importe de 222 y 82 miles de euros facturados pot la
Spciedad, conforme se recoge en el contrato de soporte operativo que mantiene la Sociedad con Savia Asset
Management, Sl y Savia Financiacion, S.A., respectivamente (80 miles de euros y ningln importe al 31 de
diciembre de 2013, respectivamente). Asimismo, esta cuenta recoge por importe de & miles de eurps, 10s
ingresos en concepto de servicios sdminisirativos con su Accionista Unice, conforme recoge el conirato de
prestacion de servicios.

Otra informacion

En los ejercicios 2014 ¥ 2013, incluide en el saldo de la cuenta “Otros Servicios de Profesionales
independientes”, se 1eCogen ios honorarios satisfechos por 12 Sociedad & su auditor en concepto de auditoria
anual. que han ascendido a 36 miles de euros en ambos eiercicios. Adicionalmente, en &l gjercicic 2014,
dentro de esta cuenta se incluyen los hanorarios correspondientes @ servicios prestados pofr &l auditor por otros
servicios profesicnales, por imporie de 94 miles de euros (155 miles de eurcs durante el ejercicio 2013).

(nformacion sobre Jos aplazamientos de pago a proveedores ef operaciones comerciales

A continuacien se facilita la informacion requerida por 18 Ley 15/2010, ¢ge 5 de julio, de modificacion de la Ley
3/2004, de 29 de diciempre, por ia que se esiablecen medidas de jucha contra la morasidad en ias operaciones
comerciales:

[ Pagos Realizados v Pendientes de Pago
2014 2013
imporie Importe
(Miles de (Miles de
Euros) 1) Euros) O ¢

Dentro del plazo maximo legal 6.623 100% 6.713 100%
Resto - - - -
Total pagos del ejercicic 6.623 100% 6.713 100%
Plazo medio ponderade excedido de pagos - - - -
Aplazamientos que 2 la fecha de cierre
! _sobrepasan el plazo maximo legal - - - -

{*} Porcentaje sobre el total.

Las datos expuestos en el cuadro anterior sobre pagoes a proveedores hacen refere
naturaleza son acresdores comerciales por deudas con surninistradores de bie

incluyen los datos relativos a las partidas del epigrafe "Reslo de pasivos” del past

£l ptazo maximo tegai de pago aplicabie a8 13 Sociedad en el gjercicio 2014 segin la Ley 3/20

ncia a aguelios gue por su
nes y semvicios, de modo que
vo corriente del balance.

diciembre, por la que se establecen medidas de ucha contra la morosidad en as operaciones comercia

madificada por la ley 1172013, de 26 de julic, ge medidas de apoye al emprendedor y de estimulc del
crecimiento y de la creacion de empleo, es de a0 gias. salvo gue exi

no podra exceder de 60 dias.

sta acuerdo entre las panes en cuyo €aso

nd, de 29 de
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Anexo

informacion de JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. para el
cumplimiento del articulo 70 bis. Uno de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del
Mercado de Valores —introducido por la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito— (“Informe Anual
de Empresas de Servicios de Inversion”)

La prasente informacion se ha preparado en cumplimiento de lo dispussio en el articulo 70 bis.Uno de la Ley
24/1568. de 28 de julio, del Mercado de Valores —introgucide por la Ley 10/2014, ce 26 de junic, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito v publicada en & Boletin Oficial det Estado del 27 de junic de
2014— y ta Disposicion {ransitoria decimosegunda de fa mencionada Ley 10/2014, de 26 de junio, gue transpone el
articulo 89 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y dei Consejo de 26 de junio de 2013 relativa al
scceso @ la actividad de las entidades de crédito y 2 1a supervision prudencial de las entidades de créditc y 183
empresas de inversion, por la gue se modifica la Direcliva 2002/87ICE (CRD IV) y se derogan las Directivas
2006/48/CE y 2006/48/CE.

a) Denominacion, naturaleza y ubicacion geografica de la actividad

JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. {Sociedad Unipersonal} — en adeiante, ta Sociedad -, cuya
creacidn, bajo la denominacion de M&RB Capital Markets, Sociedad ce Valores, S.A., fue autorizada por el
Ministerio de Economia Y Hacienda, a propuesta de 13 Comision Nacional del Mercado de Vaiores (en adelanté,
CNMV), e 18 de octubre de 2007, se constituyo en Madrid por tiempo indefinido el 31 de octubre de 2007,
mediante el procedimiento de fundacion simultanea. por inversiones Zult, S.L. (Seciedad Unipersgnal) ¥y M&B
Capital Advisers, Sociedad de Valores, S.A. {Sociedad Unipersonaly. Con fecha g de marzo de 2008, M&B Capital
Advisers, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonat} vendic a Inversiones Zull, SL. (Sociedad
Unipersonal) ia {otalidad de su participacion en ia Sociedad. Como consecuencia de dicha compraventa,
inversiones Zuld, S.1. (Sociedad Unipersonai} past & ser al Accionista Unico de la Sociedad. Posteriormente, con
fecha 17 de septiembre de 2009, el Accionista (nico de ta Sociedad aprobo el cambio de denominacion de la
Sociedad por el actual, formalizado mediante escritura pubfica de fecha 20 de septiembre de 2009.

La actividad de ia Sociedad esta sujglaa lo establecido en i& Ley 24/1988, de 28 de uiio, reguladora del Mercado
de Vaicres y sus sucesivas maodificaciones, en ef Real Decreto 517/2008, de 15 de febrero, sobre régimen juridico

de las empresas e Servicios de inversion y demas entidades que prestan servicios de inversion y sus sucesivas
moedificaciones, asi como en la normativa emanada de fa CN.MV.

Tal y cOmMo se define en el programa de actividades de ia Sociedad, autorizado por ia CNMV., @ continuacion se
detalian las actividades que puede presiar ta Sociedad.

1 Prestacion de los siguienies servicios de inversion:
a Larecepcion y transmision de ordenes de clentes en relacibn con uno O MAas instrumentos financieros.

b. La ejecucion de dichas ardenes por cuenta de tercercs en mercados secundarios en base a su
condicién de miembro.

c. La negociacidn por cuenta propia.

a

E_w.¥n



o

CLASE §7

d  La colocacion de instrumenios finiancieros sin base en un compromiso firme.
e Eiaseguramiento de una emisidn o de una cotocacion de instrumentos financieros.
¢ £j azescramiento en matera de inversion.

2 Realizacion de las siguientes actividades compiementaias:

a. La custcdiay adminisiracion por cuenta de clientas de los instrumentos previsios en el articulo 2 de la
Ley 24/19B8, ge 28 de jutio, del Mercado de Valores.

5. El asesoramientc a empresas sobre estructura det capitai, esirategia industrial y cuestiones afines, asi
como el asesoramienio y demas servicios en relacion con fusiones y adaquisiciones de empresas.

c. Los servicios relacionados Con las operaciones de aseguramienio de emisiones o de colocacion de
instrumentos financieros.

d. La elaboracion de informes de inversipnes y anatisis financieros u otras formas de recomendacion
general relativa a ias operaciones sobre instrumentos financieros.

Dichos senvicios de mversion 'y, en su caso, las actividades compiementarias se prestaran sobre los siguienies
instrumentos:

a. Los valores negociables, en sus diferentes modalidades, incluidas las parlicipaciones en Fondos de
Inversion.

b los instrumentos del mercaco monelaric que sean valores negociabies.
¢, LOs insirumentos del mercade monetario que no sean valores negociables.
d. Loscontrates de cuatguier tipo quée sean objeto de negocio en un mercado secundario, oficial o ne.

e. Los contatos financieros a plazo, los coniratos financieros de opcion y 108 contratos de permuta

financiera, siempré que 108 subyacenies sean vaicres negociabies, indices. divisas, tipos de interés o

cualgquier ctro Hpo de subyacente de naturaleza financiera, con independencia de ia forma en gue se
hquiden y aungue no sean objeto de negociacion en un mercade secundarie, oficial o no.

f. Los contratos U operaciones scbre instrumentos no contemptados en ias letras anteriores, siempre que
sean susceptibles de ser negociados en un mercago secundano, oficial © no, y aunque su subyacente
sea no financiero, comprendiende, @ tal efectc, entre otros, ias mercancias, 1as materigs primas y

cualquier otro bien fungible.

3. Realizacion de 12 actividad accesoria de racepcion y {ransmision ge ordenes de clientes sobre préstamos y
créditos comergiales.

{ g5 actividades que integran el objeto social podran ser desarrolladas por ta Sociedad total o parcialmente de
mode indirecto, en cualquiera de las formas admitidas en Derecho v, €n particular, a ravés de la titularidad de
acciones y pariicipaciones en saciedadss con objeto idéntico 0 analogo.

La Sociedad desarrolla toda su actividad en Espafia 2 excepcidn dei sopore que desarrolia desde su sucursal en
| ondres a los clientes en dicha ciudad, facilitandoles 108 informes gde inversion y analisis financiero de 13s Bolsas
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espafolas realizado en Espafha En esla sucursal no se eiecutan operaciones, por io que no se lieva un registro
comiable auténomo de su actividad.
b} Volumen de negocioc

£l volumen de negocio de (& Sociedad, en €i gjercicic 2014, ha ascendido a 27.697 miles de euros. En este
sentido, se ha considerado como volumen de negocio, el margen bruto, segun aparece €n ia cuenta de pérdidas y
ganancias de ia Sociedad del ejercicio 2014,

¢} Numero de empleados a tiempo completo

e los 79 empleados con los gque cuenta la Sociedad al cierre del ejercicic 2014, 2 empleados lo son a tiempo
parciat.

d) Resultado brufo antes de impuestos

£1 resultado brute antes de impuestos de la Sociedad, correspondiente &l ejercicio 2014, asciende a 5221 miles
de euros.

e) Impuestos sobre el resultado

E! impuesto sobre el resuitado de la Sociedad, correspondiente al gjercicio 2014, asciende a 1,601 miles de euros.

f) Subvenciones o ayudas publicas recibidas

En el gjercicio 2014 1a Soeiedad ha recibide subvenciones por impone de 15 mites de euros destinadas a ia
formacion de los empleados.

g) Rendimiento de los activos

E: rendimiento de los activos de iz Sociedad, al cierre del gjarcicio 2014, calculado como &l cociente entre su
peneficio netc dei gjercicio 2014y gl importe total de su sctive al 31 de diciembre de 2014, es de 4.37%.
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JB Capitai Markets, Sociedad de Valores, S.A. {Sociedad Unipersonatl}

Informe de Gestién del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2014

Situacién de la Sociedad

JB Capital Markets se constituyd en &l ejercicio 2007 vy su objeta social consiste en la realizacion de servicics de
inversion y actividades complementasias de conformidad cen la legistacion del mercado ge valores. En el
ejercicio 2008 12 Sociedad se incorpero como entidad parlicipante en et mercado bursatit & inicio su actividad de
imtermediacion. Desde entonces 12 Sociedad se centra, principaimente, en la intermediacion y el analisis de renta
variable y renia fija para clientes institucionales.

Acontecimientos importantes ocurridos durante el ejercicio

La inversion en instrumentos financieros de cartera de negociacion pot la Sociedad se ha concentrado
mayoritariamente en activos financieros negociados en mercados organizados (divisas, renta fija y renta
variable}, prestando especial atencion a la alta liquidez de los mistmos. £l control del riesgo de esta operativa se
describe en ta Nota 18 de la memoria.

Evolucion previsibie de la Sociedad

La Sociedad prevé incrementar ia aclividad en todas las reas de negocio en 2015

La Sociedad se plantea iniciar alguna otra actividad que pueda completar (08 servicios presiados a sis tlientes.
Actividades de investigaciony Desarrolio

t a Sociedad tiene entre sus objefives pricritarios mantenery mejorar permaneniemenie a través de desarrolos
de caracler externc e interno ios sisternas relacionados con su actividad, especiaimente t10do aguello relacionado
con la gestion del riesgo.

L a Sociedsd no ha efectuado actividades de Investigacion y Desarrofio durante el gjercicio 2014,

Adquisicion de acciones propias

Al cietre det ejercicio 2014 1a Sociedad no mantenia acciones propias.

Servicios de atencién al cliente

En cumplimiento de ia Ley 44/2002 de Medigas ce Reforma de! Sislema Financierc, del Real Decreto 303/2004
sobre el Reglamento de los Comisionados para la Defensa dei Cliente de los Servicios Financieros y de la Orden
sel Ministeric de Economia 73472004 sobre los Departamentos ¥ Servicios ge Atencion al Cliente y el Defensor

dal Cliente de las Entidades Financieras, existe un Servicio de Atencion al Cliente, que no ha recibido ninguna
reclamacion,
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informacion medicambiental

Dada la actividad a la que s€ dedica la Scciedad, la misma no liene responsabilidades, gastos, actives, ni
provisiones ni centingencias de naturaleza medioambienial que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, ia situacion financiera y os resuliados de la misma.

Uso de instrumentos financieros por ia Sociedad

La inversidn en instrumentos financieros de carera de negociacion por la Sociedad se ha congenirado
mavyoritariamente en activos financieros negociados en mercados organizados (divisas, renta fija y renta
vanable), prestande especial atenci¢n a la alia liguidez de los mismos y en la contraiacion de depdsitos @ piazo,
ajustandc sus objetivos y poilticas de gestién de tos riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos pot la normativa vigente para sociedades de valores y @ los
limites iniernos. Ei control del riesgo de esta cperativa se describe en la Nota 16 de la memoria.

Principales riesgoes del negocio

La Sociedad debe gestional los riesgos inherentes & su actividad en los mercados financieros. Para ello, JB

Capital Markets ha establecido controles de 108 riesgos de liguidez, de mercado, de creditc ¥ operative, tal y
como se detaiia en la Nota 16 de la memoria.

informacion sobre [08 apiazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

al 31 de diciembre de 2014, 1a Sociedad no tenia ningun importe significalivo pendiente de page a proveedores
en operaciones comerciales gue a dicha fecha acumujara un apiazamiento superior al plazo legal de pago.
Asimismo, los pagos significativos realizados en e} ejercicio 2014 a dichos preveedores se han realizado dentro
de ios limites legales de aplazamiento.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se han producido hechos significativos diferentes de los resefiades en
tas Notas de la memoria.
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion, D. JesuUs
Rodrigo Lavilla, para hacer constar que tras la formulacion de las cuentas anuales y
el informe de gestion de JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal), correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2014, por
jos miembros del Consejo de Administracion en la reunion del dia 31 de marzo de
2015, con vistas a su verificacion por los Auditores y posterior aprobacion por el
Accionista Unico, han procedido todos elios a suscribir el presente documento que
se compone de 74 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion
OM2758392 a OM2758465, ambas inclusive, firmando cada uno de los sefores
consejeros cuyos nombre y apellidos constan en la hoja de papel timbrado, clase
82 namero OM2758466, de lo que doy fe.

D. Jests Rodrigo Lavilla
Secretario del Consejo de Administracion



