Norbolsa,
Sociedad de Valores,
S.A.

Cuentas Anuales e Informe de Gestidn
correspondientes al Ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2017,
junto con el Informe de Auditoria




Deloltm, S.L,

H n grclla; 24
e OI e 48011 Bilbao
’ -8 Espafia

Tek +34:944 44 70 00
wwwdétoitte es

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los acclonistas de Norbolsa, Socledad de Valores, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Norbolsa, Saociedad de Valores, S.A. (la Socledad), que
cormprenden el balance a 31 de diclembre de 2017, la cuenta de pérdidas y gananclas; el estado-
de camblos en el patrimonlo neto, el estado de flujos de efectivo y la miemoria correspondientes
al gjercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Sociedad a 31 de diclembre de
2017, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al €jerciclo terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normative de informacién financlera que resulta de
aplicacién (que se.identifica en la nota 1.b de la memoria) y, en particular, con las principios y -
¢riterios contables contenidos en el mismo,

Fundamento de la opiniéon

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normiativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas s& describen mas adelante en la seceion Responsabilidades del auditor-en relacién
con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, Incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia
segun lo -exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado serviclos distintos a los de la auditorfa de cuentas ni han concurrido
situacianes o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la hecesaria independencia de mado que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mds relevantes de la auditorfa son-aquelios gue, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los rlesgos de Incorreccién imaterial més significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el cortexto
de nuestra auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién
sobre éstas, y no-expresamos. una opinldn por separado sobre esos riesgos.
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Descripcion Frocedimiantos aplicados en s auditeria

Los ingresos dé la Sociedad corresponden, Con el fin de disefiar procedimientos de

principalmente, a comisiones percibidas auditoria que sean adecuados, hemos

por los servicios de recepcidn, transmision obtenido conocimiento del control interno

y ejecucién de drdenes, los cuales se relevante para la auditoria mediante el

encuentran recogidos en el programa de entendimlento de los procesos y criterios

actividades registrado en la Comision utilizados por la Sociedad y, en particular,

Nacional del Mercado de Valores. en relacidn al adecuado registro de
ingresos por comisiones percibidas,

El reconocimierito de los ingresos por asimismo, hemos realizado pruebas de

comisiones percibldas, si bien no resulta verificacién respecto a que los citados

complejo en cuanto a su célculo, implica controles operan eficazmente.

ina casuistica especifica asoclada a las

distintas operaciones efectuadas. Este Adicionalmente, hemos realizado pruebas

hecho, junto a que estos ingresos de detalle consistentes en la verificacion

representan un importe significativo para determinadas opéraciones en base

(55%) del total de fas comisiones selectiva del cobro de las comisiones por

percibidas en €l ejercicio 2017, motiva que | los servicios antes desctitos.

este drea sea considerada uno de los

aspectos més relevantes para nuestra En la nota 26 de la memoria adjunt.:a se

auditoria. Incluyen los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco
normativo de informacion financiera
aplicable.

Otra informacidn: Inforine de gestidn

La otra informacidon comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2017, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales,

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e Iinformar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del ¢onecimlento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin Inclulr informacién
distinta de la obtenida .como evidencla durante la misma. Aslmismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basdndonos en el trabajo que hemos
reallzado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.




Sobre la base del trabajo realizado, segin lo descrito en el parrafo anterior, 1a informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de Jas cuentas anuales del ejercicio 2017 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Respaﬁsabi!idad' de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los admiriistradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen flel del patrimonio, de la situacién financlera y de Jos resultados de la
Socledad, de conformidad con el marco normative de informacion financiera aplicable a la entidad
en Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacian de cuentas
anuales libres de incorreccién material, deblda a fraude o error.,

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principlo contable de empresa en funcionamlento excepto si los administradores tienen Intencién
de liguidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o blen no exIsta otra altérnativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estdn libres de Incorreccién material, deblda a fraude o error, y €mitir un Informe de
auditoria que contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una Incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, Individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que Influyan en las decisiongs econémicas que los usuarios
toman basdndose en Jas cuentas anuales.

En el Anexo I de este informe de auditorfa se incluye una descripcién més detallada de nuestras
responsabllidades en relacldén ¢on fa auditorla de las cuentas anuales, Esta descripcién gue se
encuentra en la pagina 4 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adiclonalmente a lo incluide en nuestro Informe de auditoria, en este Anexo Incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las tuentas anuales.

anuaies

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditorfa de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemas una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditorfa. También:

« Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar uha incorreccion material debida a fraude es
més elevado que en el caso de una incorreccidn material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusién, falsificacion, omislones deliberadas, manifestaclones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interho.

» Obtenemos conocimiento del contrel interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimlentos de auditoria que sean adecuados en funcidn de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinidn sobre la eficacia del control interno dé la entidad.

+ Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adécuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables v la coriespondiente informacion revelada por los administradores.

» Concluimos sobre sl es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en -funcionamiento y, basadndonos en la evidencla de auditorfa obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada c¢on hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si conclulmos que existe una Incertidumbre
material, sé requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditorla sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaclones no son
adecuadas, que expresemos una opinidbn modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin embargo,
los hechos o condlciones futuros pueden ser fa causa de que la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

» Evaluamos la presentacion global, la estructura y ¢l contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales reptesentan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel,

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditorfa, asi como cualquier deficiéncla significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditorfa.




Entre los riesgos significativos que han sido objét6 de comunicacion a los administradores de la
entidad, determinamos los gue hansido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los rlesgos conslderados mas
significativos,

Describimos esos riesgos en nuestro informe de-auditorfa salvo que las disposiciones legales o
reglarmentarias prohiban revelar pliblicamente la cuestin.
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(Euros)f

Nota

Ejercicia
2017

Eercicio
20186 (%)

RESULTADO DEL EIERCICIO!

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS.

Adtlvos financierds dlspombles para la-venta
Gananclas/Pérdidas por valoracién
Importes transferidas 5 Ja cuenta de pérdidas y panantias
Otras reclasificaciones

Coberturas de 105 flujos de efectivo
Gananclas/(Pérdidas) por valoracién
Importes transferldos a la cuenta de pérdidas y gananclas-
Importes transferidos al valor Iniclal de las pattidas cubiertas
Otras reciasificaclones -~

Coberzuras de’ Inverslones netas.en negocios en al exﬁan)em,

Gandnclas/(PArdidas) por valuracuén
Impoites transferidos a 1a tuebta” de pérdidas y gananclas
Otras reclastficaciones

Diferencias de cambijo
Gariaricias/(Pérdidas) por valoracion.
Importes. teansferidos a I3 cuenta de pérdidas y ganangias:
Otras reclasiflcaclones

Actives no carrientes en venta
Gananclas/(Pérdldas) por valotaclén
Importes transféridos a 13 cuenta de pérdidas y gananclas
Otras reclas(fi cadanes

Ganancias/(Pérdidas) actiarlates-en planes.de penslones
Resto de‘Ingrasos y gastos réconocidos
Impuesto sobre beneflclos

TOTAL INGRESODS Y GASTOS DEL EJERCICIO

~
NN
°

18

1.614.614,75

(735.236,09)
(930.678,60)
:(930.660,37)
(18,23)

2 S T T N R T T TV INCT S SN WY RN R T B 1

E)

-

195,442,51,

944.707,00

(1,349,057,20)
(1.707.667,34)
(1.688.808,47)
118.858,87)

LTI S S N S R A N S T R T B |

-

358.610,14

879.378,66.

{404,350,20)

{(*) Se incluye, tinica y exclusivaniente, a efectos &mparativos,

Las Notas 1-a, 31 descritas en la Memortay. gt Anexa adjuntos forman parté Integrante del estado de
Ingresos ¥ gastds reconocidos correspondiente al efercicio anual terminado el 31 de diclembre de-2017.
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A

9825150

(Euras):
" Ejarcicla “Ejercido
2087 2018 (*)
1. FLUOS DE EFECTIVO DE LAS AcmhuAhEs DE EXPLOTACION (37-) - . .
Reaultade da} eJeccicta (+/-) -2,614,614,75. 244.707,00
Afudtes para obtener los flujos de efect) da las actividedar de explotacidng (+4-) 157,315,67 106,453,63%
‘Amortizactdn () . . 213.700,56 190,497,32
Pérdides netas por deterlory de.valor g2 fos actives (+/-) - -
Dotadiunes natas 3 provistones pat riegos {4/7) -14.000,00 44.000,00
Resultado por venta de ncuvqs o Nnancigros {+/-)*
fesbltado por vonla de partitipagiones (474} 118,23) (13 359,37)
Oteas pariidas (3:/-) (80.366,65) -(28,784,83)
Resultado wjustads (+/~) 1781930,42 21051, 160,62
Aumento (Bismlnuddn) nna «n 103 nctives e explnuasn (+/~) 3.055.591,80 (2.715.054;72
| Inversio radlilctas (+/-) 3,786.541,20 (3.392.628,96,
tartera da negaclacidn (+/7) 60 366,68 73,784,93
Otras acllvos financierns A valor razonable cen camblos en pirdidas v oananclas {(+/-)
Acitvos hnanclercs disponibles para la vénta {47-) (593 622,31} 36'8,1114,22
"Orns Activos diy explotacldn {-+/-) (97,293,75)]  221.663,20.
Aumants’ (Dispiinuctn) neta «n los pasivos de dxplotacién (+I-) 2217,077,54 22.335.923,66
-pasivos financleros 1 coste amortizade (+/-) 22, 272 154,58* 12,525.582,49

Cartérd da. ngpo:lacmn +H9)
oms pasivos ncleras a valor
‘Grds pasivos de explotacidn (+7-)
Cohios/pagos par impyesto sobre beneficios {+/-)

Yotal Flujos de Elective’ Hetol e lax Actividades de Explotaciéh

ton can en pérdidas ¥ ganancias (+/-)

‘12 FLUJ(O)E DE EFECTIVO BELAS ACHVIDADES D!JNVERméN
pagos ()

Cartera'de InvérsiGn a v:nclmlenlo )

Pam:rpaclones (@]

Actjves materiales (-}

Achivas ttanglbles {+) .

Otras ualdades de negogio ()

Actlvss no corrlefites y pasives aiociades en ventd {+)

Otros pagos rel €N ¢ de ()
cabiros (4)

‘Canera de Invers(én a vencirnlemo

Participaciones’

-Activos thateriales
Activos’ Intanmblas
.Otras ynigades de negocio.
Activas 1o cortientes y pasivos asociados en venta
Diros ¢obros relacionados con actividades de inverstdn
Yol Flujos de Elacilvo Netos- da fes Actividades de Invartisn

3, FLQJ(D)S DE EFECTIVO RE LAS ACTIVIDADES DE mmucucxén (479
Plgog -,

"Amnartizacién Instrumentas de patrimeqlo ()
-Adquisldén instrumentos de eapltst proplo (-
-Bevolucién y amortizacién chligaciones y dwés \mlo"s negoclables. (-)
. Davalucibn i dror N de pasives subord

Cnbro: o

yotas 1

Ieistni watrimanl
)]
‘Emisiény. anajcnadﬂn deInstrumientos de capital, propl, (+)
Emiéton obllnaclunes y.otres valorcs negoclables {(#)
Eirdslon de pasi yotag f s (+)
{oividendas pagndosy umunerldon de otrgs instrumentos de patrimonio {=)
Tata! Flujos de-Efectivo Heko diJas ActiNlidides de Financiacién

4, EFECTO DE LAS VARZACIONES D LOS YIPGS DE CAMBIO EN £k EFECTIVO ¥ EQUIVALENTES DE ZFECTIVO (444
5. AUMENTO/ DXSMINUCION NETA DEL ERECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (/=) (1323344)

¥ al inicjo del wjerddo {+7+)
Efectivo y =quhnhmu_s de efectivo al finat del £ferdiclo (+/-)

P Ivalantes e afect!
e

[¢))

ey

(3).

A4

: 444.923,04'

(15@543@'3)”

27.5!4.5 09,76 30,672,037, 55
(96.063,'_22)_ (.._106__.556,21)
{96,063,22) {106.586,22)

(86,083,321 (306.5A5,33),

- -
944.707,00 1,42%.304,28
944,707, oq

1.422,304,28

- 26.514229,54
26,390.788,79
62.704,998,32

-9.138:347,06

R2.052/621,23
2A6,190,768;79

‘B afectas comparativos

{*) Se Incliye, Untca y exclug

Las Notas.1 & 31 descritas en la Memoaria y et Anexo adjuntos | forman parte Integranta

deL estado de flujos da efectivo coriesponitlents dl ejerckin adual tetminado &l I1 da diclembre de 2017,

c
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Norbolsa,

Sociedad de Valores, S.A.

Memoria correspondlente al ejercicio anual

terminado el 31 de diclembre de 2017

&) Resehia histérica

Norbolss, Socledad de Valores, S.A. (en adelante, la Sociedad) se ¢onstituyd en Bilbao &l
13 de julio de 1989, Su actividad estd sujeta @ lo establecido -en el Real Decreto
Leglslativo 4/2015, de 23 de octubre, por el .que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, én el Real Décretg 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen
juridico de. las empresas de servicios de inversién y demds entidades que prestan
servicios de inversion y. sus sucesivas modificaciones, asl como en. la normativa emanada
de la Comisién Nacional del Mercado dé Valores (en adelante, la C.NM.VL);

Norbolsa: fue: Inscrita con el ndmero 40 en el Reglstro de Socledades de: Valores de la
C.N.M.V. el dia 19 de julio de 1989 y es soclo de la socledad “Bolsas 'y Mercados
Espafioles, Socledad Holding de:Mercados y- Sistemas Financieros, S.A.” (véase Nota 8) y
miembro de la Bolsa de Bilbao. Desde el 14 de diclembre de 1992 es: entidad ddherida del
Serviclo, de Compensaclén y Liquidacién de Valores, SA., que tras su fuslén con
“Cenitral de Anétaciones dél Mercado de Deuda Piiblica, 5.A." '€l 1 de abrll de 2003,
—constltuyeron *Soclédad de Gestién de los ‘Sistemas de Registro;. Compensamﬁn Y
Liquidacidn de Valores; §.A.", cuyo nombre comerclal es*Iberclear”, Con fecha 27 de abril
de 2016 ha entrado en vlgor Ia Reforma del Sistema de Liquidaciéh de Valores, que aiina
-gn Tberclear la Ilquldaclén y registro de valores de renta variable. del mercado ‘espafiol, a
la vez que créa la figura de la Entidad de Contrapartida Central (en.adelante, “ECC"). La
Sg';cledad .es Miembro Compensadar Indivldual eén la ECC y Entidad Patticiparite en
Iberclear.

Con fecha 3 de fehréro de 2003, la Junta General de Acclonistas acordd el cambio de
denominacién de Norbolsa, Sociedad de Valores y Bolsa, S.A. por la actual, Con fecha 5
de febrero de 2003 fue enviada, la solicitud del camblo a la C,N.M.V. Con.fechas 5 de junio
y 31-de jllio de 2003, €l cambio fue inscrito en el Registra Mercaritil y'en el Reglstro.de la
C.N.M.V,, respectivamente.

Con fecha 5 de octubre de 2011 se realiz8 la escritura plblica del cambio del domicilio.
soclal pasando dé Calle Navarra'5, 20, 48001 de-Bilbao a Torre Iberdrola, Plaza, Euskad
no5'= planta 26, 48009 de Blibag.
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La Junta General de Accioriistas de la Sociedad acordé el 12 de mayg de 2008 la
modificacion de su objeto social, para adaptarse a lo establecido en. la modificacién de la
Ley del Mercado de Valores, Ley 47/2007, de 19 de diciembre. Con fecha 12 de Junio de
2008 se elevs 8l acuerdo. a escritura pliblica notarial 'y se-procedié a su inscripcién en el
Registro Mercantil 'y su comunicacién a la C.N.MV. Tras dicha moadificacion, el -objeto
social de Ja Sociedad ¢s Ja realizacién de las actividades que la Ley del Mercado de
Valores.y-la normativa legal que la desarrolla conﬂguran como proplés de las Empresas de
Servictos de Inversidn, entre fas que cabe destacar las sigulentes;

I Servicios de invérsion:
a) La récepcidn y transmision de drdenes de clierites en relacién con une o mas.
instruréntos financleros.
b) La ejecucion de dichas 6rdenes por cuenta de clientes,

¢} La negociacién por cuenta propia.

d) La gestién discrecional e lndivldqaliz.ada de. carteras de inversion con arreglo a
los mandatos conferidos por los clientes.

&) La colocacidn de:instrumentos firnancieros.

fy El aseguramiento de una emisién 0 de una colocacién de Instrumentos
financleros,

g) El asesoramiento en materia de iriversion,
II. Servicios auxiiares:

a) La custodia y -administracién por cueata de clientes de los instrumentos
previstos.en eI articulo 2 del Real Décreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre,
por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,

.b) El asesoramiento a _empresas. sabre estructura del capltal -gstrategia industrial y
cuestionés afines, asi como el asesorahlento y demias serviclos.en telacién <on
fusiones y adqulsiclones de empresas. )

¢) los servicios relacionados con las opgraciones de aseguramiento de emisiones ¢
colocacion. de instrumentos financieros,

d) La elaboraci6n de informes de inversiones y analisis financieros y otras formas.
de recomendacion general relativa a las operaciones sobre instrumentos
financieros:

e) Los servicios de mverslon, asi como los servicios auxiliares que se refieran al
subyactente no financlero de Jos instfumentos financieros derivados
contermplados en el artlcuto 2.1, 2.2, 2.6 y 2.7 del Real Degreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por-el que se aprueba el texto refundido de la.Ley del
Mercado de Valores
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HI.  Instrirmnentos:
Los servitlos de Inversién y, en su caso, los servicios auxiliarés se prestardn sobre

los sigulenteés instrumentos:

a): .Los valores negoclables emitidos por personas.o entldades, plblicas o privadas,
y agrupados en emisiones: ’
= Las acciones de sociedades y valores negociables equivalentes a las
acciones, por su conversidn ‘o por ‘el ejercicio de los derechos gue
corifiere. ' : -
- Las cuotas participativas ‘de las Cajas de Ahofros y las cuotas,
participativas en la Asociacién de Cecabank:
= Los bonos; obligaciones y otros valores andlogos, representativas de
parte de un empréstito; inciuldos los convertibles o canjeables,
~ ‘Lagcédulas, honos y participaciones hipotecarias,
= Los bonos de titulizacion,
= Las particlpaciones y acclones de Jnstituciones de Inversian colectiva,
= Los Instrumentos ‘del mercado menetario, tafes como letras del tesoro,
certificados de depdsités y pagarés, salve que sean |librados
singularmente, ‘excluyéndose 1os Instruimentos de pago gue deriven de
operaciones comerciales antecedentes que no Impliquen captacién de
fondos reembalsables.
Las participaciones preferentes.
< Las cedulas territoriales.
= Los “watrants” y demas valores negociables derivados que confleran ef
derecho a adquirir o vender cualquler otro valor negoclable, o que den
dereche a una liquidacién en efectivo determinada por referencia, entre
otros valores negociables, divisas, tlpos de interés o fendirnlentos;
materias primas, rlesgo de crédito y otros indices o metiidas. ’
- Los demds a los que las disposiciones legales o reglamentarias atribuyan
la condicldn de valor riegociable,

b) Cantratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y
otros ‘contratos de Instrumentos finantieros derivades relaclonados con valorés,
divisas, tipos de Interés o rehdimlentos, u ofros instrumentos financleros
derivados, ‘indices financieros o médidas financleras que puedan liguldarse en
especle o en efectivo.

€) Contratos.de opclones, futuros, permutas; acuerdos dé tipos de interds a plazoy
otros:contratos-de Instrumentos financieros derlyados relacionados con materias
primas que deban, liquidarse en efectivo o que puedan figuidarse en efectivo a
peticion de una de las partes (por motivos distintos al Incumplimiento o a otro
suceso que lleve a la resclsion del contrato),

d) 'Contratos. de opclones, futuros;, permutas y otros contratos de instrumentos
financleros derivados relaclonados con materias primas gue puedan liquidarse en
especie, slempre que sé negocien.en un mercado regulado o sistema muitilateral
de negoclacidn, '
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e) Contratos de opciones, futures, permutas; acuerdos de tipos de Interés a plazo'y
otros contratos de instrumentos financieros derivados rélacionados cor miatedias
primas que puedan-ser liguldados mediante entrega fi fisica no mencionados en el
apartado anteriofr y no destinados -a, fines comerclales, que presentan las
caracteristicas de otros instrumentos finaftieros derivados, tenlendo en cuenta,
‘entre ‘otras copsas, Si se liquidan a través de cédmaras de .compensacion
reconocidas ¢ soh objeto de ajustes regulares de los‘margenes de garantia.

f). Contratos financieros por diferéncias.

La Socledad desarrolla toda su actividad desde sus oficinas en Bilbao, teniendo, sin
embargo, aclierdos de colaboracidn con sociedades radicadas: €n distintas localizaciones
geograficas, Los Ingresos obtenidos por corretajes y quu1daclone§ €n lgs rhercados

estatales suponen &l 74% y €l 73%_ dél tofal de los ingresos de lntermediaclon de la
' Sociedad en los ejefcicios 2017 y 2016, respectivaménte,

Al 31 de dicienibre de 2017 la Socledad estd Integrada -en el Grupo Kutxabark, cuya
sociedad ‘dominante s Kitxabank S.A, (véase Nota 15), slendo esta sociedad la, que
formula estados financieros consolidados. Las cuentas anuales consohdadas del Grupo
Kutxabarik del ejercicio 2016 fueron formuladas por sus Admlpistradgres en 1a reunién de
su Consejo de Administracidn célebrada el 23 dé febréro de 2017, aprobadas por la Junta
General de Accionistas con fecha 24 de febrero de 2017 y deposttadas en &l Reglstro
Mercantil de Vizcaya. Asimismo, Bilbao Bizkaia Kutxa Firidaclén Bancatia, con domicilio
soclal en Gran Via.19-21 de. Bilbao, tiene la facultad de ejercer el conitrol sobre
Kutxabank.” Por lo- tanto;, Kutxabank y sus ‘Sociedades- Dependlentes forman parte del
-Grupo Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacién Bancaria. Las cuentas anuales consolidadas. del
Grupo Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacién Baricafia correspondlentes al ejerclcio 2016 fueron
-aprobadas por el Patronato con fecha 22 de ‘junio de 2017 y depositadas en el Reglstro
Mercantil de Vizcaya,

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no estd obligada, de acuerdo coh e
contenido del “aftfculo 42 del Codigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas; por no ser socledad’ dominante de un grupo de sociedades.

b) Bases de presentacion de las cuentas anuales
b.1) Marco Normativo

Las cuentas anuales de fa Sotledad, que -5 han preparado a partir de sus registros
contables, han sido formuladas de acuerdo con el migrco normativo de mformacion
financiera-aplicable a la Sociedad, que es el establecido en;

-a) El Codigo de Comercio y la restante legislacién mercantil,

b) La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V, y otras normas de obligado
‘cumplimiento aprobadas por la CN.MV. y, en lo no previsto en éstas, el Plan
General de Contabilidad aprgbado por el Real Decréto 1514/2007, la Circular
472004, de 22 de diciembre, del Banco de Espaﬁa v las Normas Internaclonales de
Informacidn Financlera adoptadas -como ReglamentOS de la Comlsiéri Europea ‘en
vigor; slempre que no sean contrarias a las normas-anterlores.
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¢) Las normas de obligado cumplimiente aprobadas por el Institsto de Contabiiidad y
Auditoria de Clentas en desarrollo del Plan General de Contabilidad Y Sus normas
romplementarias.

d) El resto de la hormativa contable espafiola que resuite.de aplicacién.
b:2y Imagen flel

‘Las ‘cuentas .anuales ‘adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de' la
‘Socledad y se formulan de acuerdo ton el marco normativo.de infofimacién Financiera
‘que. resulta de apllcaclén Y, en particular, los principios y criterlos ‘contables en él
-contenidos, de forma que muestran la Imagen: flel del patrimonio y dé Ia situacidn
financlera ‘de la Sdcledad al 31 de diciembré de 2017 y de los resultados de sus
operaciones y de los flujos de efectivo que-se han genérado durante el ejercicio anual
terminado en.esa fecha

Las cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Socledad
en su reunién celebrada el 13 de marzo de 2018, se someterén a aprobacién por |a
Junta General -de Acclonistas, estimandose que seran aprobadas sin. modificactén
alguna.

Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2016. fueron formuladas por sus
Administradores en la reunién de su Consejo de Administracién celebrada €l dia 21
de marzo de 2017 y aprobadas por la Junta General de Acclonlstas ceélebrada
tamblén en dicha fecha.

b.3) Principios jc'oritablés no obligatorlos aplicados

No :5& ‘han aplicado principlos contables no obligatorios. Adicionalmente, los
Administradores han formulado estas cuentas :anuales teniendo en consideracidn Ia
“totalidad de los principios y normas contables de aplicaclén obl:gatorla que tienen un
efecto significativo en dichas ‘cuentas anuales, No existe ningln princlplo tontable
que, slendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.

b.4) Aspectos.criticos de la valoracién y estimaclé’_h-dle,la Incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios ¥
politicas contables, c¢Hterios de valoracion y. estlmacrones seguidos por los
Administradores de la Sociedad para la elaboraclén de las cuentas anuales, Los
principales principios y politicas: contables y criterlos de valoraclén se indican en la
Nata 2,

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas se Han utilizado ocaslonalimente
estimaclones realizadas por Jos Administradores de 1a Sociédad para valorar algunos
de los ‘activos, pasivos, Ingresos, gastos y compromisos que figuran reglstrados en
ellas. Baslcamente, estas estimaciones se refieren at

- Elvalorrazonable de determinados Instrumentos financleros. (véanse Notas2.b y
2.e).

= La vida atil de los‘activos materiales (véase Nota 2.4).
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- El célculo de las provisiaries (véase Nota 2.k).

A pesar de ‘que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor
informacién disponlble al cierre del ejercicio 2017, pudiéra ser que :acontecimientos
que, en. su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a mddificar dichas estimaclones
(al alza 0°a la baja) en préximos ejercicios, I6 que sé harla conforme a lo establecido
‘en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, .de la C.N.M.V., de forma prospecttva

c) Camparac:én de la informacioén

La Informacién contenida en esta meémoria relativa al éjercicio 2016 se presenta, Grica y
exclusivamente, a efectos comparatlvos, junto con. g informacion correspondiente al
gjercicia 2017 y; por consnguiente, no-constituye las cuentas anuales del ejerciclo 2016,

d) Agriipacién de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de
‘camblos en €l patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma
‘agrupada para facilitar su comprensron, si bien, en la medida en gue sed significativa, se
ha Incluide la informacién desagregada én las correspondientes notas de la memotia.

e) Correccién de errores

En la élabivracion de esas cuentas anuales no se ha detectado ningtn error significativo
qué haya supdesto la reexpresion de los importes incluldos én las cuentas anuales del
€jercicio 2016.

) Cambios en cr"iteribs contables

Durante &l ejercicio 2017 no se.han producido camblos de criterios contables: respecto a
Jos criterios apllcados en el egjercicio 2016,

g) Impacto medtoamb:enta! y derechos de emisién de gases
de efecto invernadero

Dadas las -actividades .a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsablildades,
gastos, -actlvos, ni provisiones ¢ contingenclas de. naturaleza medioambiental que
pudieran ser ‘significativos en relacién con el patnmomo, la situacién. financiera y los
resultados: dé la rnisfiia. Por este motivo, no se incluyen desgloses especnf‘ tos en la
presente mermioria respecto .a informacion de cuestiones medioambientales ni relativas a
derechos de emisién de gases de efecto Invernadero.

h) Fondo de Garantfa de Inversiones

La Socleddd esta integrada en el Fondo de Garantia de Inyetsiones. Los gastos Ihcurridos
por las contribuciones realizadas ial Fohdo de Garantfa de Inversiones ‘durante los
“ejerciclos 2017 y 2016 han ascendido a 81,525,00 y 61.972,80 euros, respectivamente,
que ‘flguran registrados en el capitulo “Otras cargas de explotacion" de la cuenta de
perdidas ¥ ganancias adjunta (Nota 29).
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) Recursos propios-minimos.y coeficlente-de liquidez

La-Directiva 2013/36, de 26 de junlo de 2013, del Parlamento Europeo y-del Consejo,
relativa al acceso a la actividad de las- entldades de crédito’y-a la supervisign - prudencial
de las entidades de crédito y las empresas de Inversién, y el Reglamentg: 575/2013, del
Parlamento. Europgo y del Consejo, de 26 de junlo de 2013, sobre los requisitos
prudericlales de las entidades de crédito 'y las empresas de Inversién, tegulan gl.acceso 3
la actividad, el marco de supervision y las disposiciones prudendales de las entidades-de
crédito y las empresas dé inversidn, .asl comio los recursos proplos minimos que han de
mantener dichas entidades, la forma en la que se determinan dichios récursos propios, y
los procesos: € informacion sobre la autaeva]uaclén de capital que deben realizar las
entidades, En este sentldo, con fecha 29 de junio de. 2014 entrd en vigor la Circular
2/2014, de 23 de junio, de fa C.N.MV,, sobre el ejerclcio de diversas. opclones
regulatorlas en matétla de solvencia para las empresas ‘de servicios de inversion y sus
grupos consnlidables, que regula las opcionies que él Reglamento 575/2013 atribuye & las
autorldades competentes fiacionales, aplicables a los gnipos consolidables ‘dé emprésas
de servicios-de inversion y a las empresas de servicios de Inversmn ‘espafiolas lntegradas
© no en un grupo consolidable, relativas a-aquellas materias que-se consideran necesarias
para lzal;:lplicacién del citada Reglamento 575/2013 desde el 1 de enero de 2014 (véase
Nota

Asimismo, las Socledades de Valores deben mantener un coeficiente de Tliquidez,
materializado en activos de bajo rlesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% del total de
sus pasivos computables. Al 31 de diclembre de 2017 y 2016, la Sociedad cumplia dicho
coeficiente,

j) Hechos posterlores
con’ posterlorldad al cierre del ejerciclo 2017 y hasta la formulacién de estas cuentas

anuales ho se ha producide ‘ningtn hecho. signlflcatlvo no descrito en las restantes notas.
de-esta memoria.

: registro v valoracid

En la elaboracién de las ‘cuentas anuales de fa Socledad correspondientes a (os &jerciclos
2017 y 2016 se han aplicade los sigulentes principios y politicas contables y criterios de
va1orac3on, .de aduerdo con lo establecido en la Clrcuiar 7/2008, de 26 de novlembre, de’la
C:NM. V2

a) Definiciones:y clasificacién de los instrumentos
financieros

I.  Definlciones.

Un. “Instrumento financiero” €s un contrato .que da lugar & un activo r'nandero en
una entidad y,. simulténeamente, a un pasivo financlero o Instrumento de capital en
‘otra entidad.

Un “Instrumento de capital (o de patrimonio neto) es un negoclo juridico que
evidencia una pafticipacion residual en las activos de'la entidad que lo emite una vez
deducldos todos sus pasives,
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Un “Derlvado financiero” es uh instiumento financiero cuyo valor cambia como
respuesta a- los cambios en una varlable observable de mercado (tal como un tipo de
interés, de camblo, el precio de un instrumento financiero o tf indicé de mercado),
¢uya inversion inicial es muy pequefa en relacidn a otros instrumentos financieros
can respuesta similar @ lo$ camblos. en las condiciones de mercado y que se liguida,
generalmente, en.una.fecha futura,

Durante los ejercicios 2017 y. 2016 la Sociedad no ha mantenido instrumentos
financleros: hibridos nl instrumentos financieros cormpuestos.

dJ. Clas:ﬂcac:én de los activos financieros a efectosde
valoracién

Los ‘activos financléros se présentan en el balance agrupados; en primer lugar,
dentro de las diferentes categofias. én las qué se clasifican a efectos de su gestién y
valoracidn, salvo que se deban presentar, €n su caso, como “Activos o corrientes en
venta”, o correspondan a “Tes,oreri.a", “Derivados de cobertura” o “Participaciones”,
que se muestran de forma independiente.

Por: tanto, l0s ‘activos financieros mantenidos por la. Sociedad durante los ejercmlos
2017 Y 2016 se Ihcluyen a éfectos de -sy valoracién en alguna de las siguientes
carteras:

- Activos financieros disponibles para la venta:‘en esta categoria se incluyen jos
valores representatwos de deuda rio calificados como. “Inversién a véncimiento”,
“Inversion crediticla”, “"Cartera de negociacion” .u_“Otfos activos financieros a
valor razonable con cambios en pérdidas y ganarncias”, y lo$ instrumentos de
capital emitidos por entidades distintas de las dependlentes, asocladas o
multigrupo, siempre que no se hayan considerado conio “Cartera de
negociacion”,

- Cartera de negociacion: que Incluye los activos financieros que se han adquirido
con el obJeto de -realizarlos 'a corto plaZo, son parte de una cartera de
Instrumentos finaricieros Identificados y gestionados conjuntamente para la que
se han realizado actiiaciofigs: reclentes para la obtencién de ganancias a corto
plazo, Al 31 de ‘diciembre de 2017 y 2016 no éxisten saldos registrados .eh este
eplgrafe

- Invérsiones crediticlasy incluye los ‘activos financieéros na derivedos que no
negociandose- en un mercado activo ni sienda; obligado valorarlos por su. valor
razonable; sus flujos de efectivo son de importe determinado o determinable y
en los fue se recuperard todo el desembolso realizado por la Sociedad, excluidas
las razones imputables a la solvencia del deudor, Por tanto, recoge los valores
no cotizados representativos de deuda, la financiacion prestada a terceros. con
prigen en las actividades tfpicas reallzadas por 12 Sociedad y las deudas
-contraidas con -ella por los usuarios de los-serviclos que presta.

i, Cfasiﬁgacién de fos dctivos financieros a éfectos dé
presentacion

Los activos financieros se desglosan en funcién de su instrumentacién én los
siguientes epigrafes dei balance:
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- Tesorerla: "saldqga_gn efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en
gl Banco de Espafia y otros bancos centrales.

- Valores Representativos. de Deuda: obligaciones y defmds valores que supongan

" una deuda pata su emisor, que devengan una remuneracldn consistente en un

interés, implicito o explicito, establecido contractualmente, e Instrumentados en
titulos o en anotaclones gn cuenta, cualqulera-que sea ¢l.sujeto emtsor,

- Otros Instrumentos de Capltal: Instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciong$ y-cuotas participativas o. participacion en fondos
y:sotledades de Inversidn colectiva, que tlenen 13 naturaleza.de Instrumentos de.
capltal para el emisor, salva que se trate de particlpaciones en entidades
‘dependientes, multigrupo'y asdciadas.

- Crédito:a Intermediarios financleros: créditos de cualquier naturaleza a nombre
de intermediarios financleros, s#lvo los instrumentados por algih procedimiento
que fos haga negoclables,

- Crédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos
concedidos porla Socledad, salvo los-Instrumentatos como valores negaciables,
asl como los concedidos-a entidades de crédito,

Iv.. Clasificacidn de los pasivos financleros a éfectos de
valoraclén

Los pasivos. financleros se presentan en el balahce agrupados, en primer lugar,
dentro de las diferentes’ categorias en las que sé clasifican a efectos de su géstidn'y
valoracion, :salvo que-se deban presentar, en su-caso, como “Pasivos asoclados con
‘Activos no-carrientes. e vénta”, o correspondan a “Derlvados de cobertura”, que se.
muestran de forma indeperidienta, :

Por 10 tanto, 16s pasivos financleros mantenidos por 1a:Sociedad durante los ejérciclos
2017 y 2016 s¢ Incluyen -a efectos de su valgraclén en la cartera de “Pasivos
financieros '@ coste amortizado”: ‘pasives financiéros que no ‘tienen cabida en los
réstantes capitulos del balance y que responden a_actividades de financlacién,
-clialqulera fue sea su forma de Instrumentalizacion y su plazo de vencimiento.

v, Clasificacién de Jos pasivos financleros.a efectos de
présentaclan

Los pasives financleros se incluyen, en funcién de su Instrumentacién, en las
sigulentes partidas:

- Deudas con ‘Intermediarios Financleros: -saldos acreedores por -obligaciones
pendientes de ‘pago ‘a Intermediarios financieros, tales como préstamos y
créditos reclbidos; ceslones. temporales de activos, provisiones de fondos para
ejecutar compra de valores, depdsitos eni efectivo recibidos en -garantia de
operaciones; saldos a pagar a las cdmaras y entldades compensacién y
liguidacion, -saldos transitorios por operaciones con ‘valores por cuenta. de los
clientes, desémbolses peridientes gor la suscripeldn de-valores y otros débitos
similares, excepto los Instrumentados en valores negociables:
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- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores. por obllgaciones
pendlertes de pago a particllares, tales como los préstamos. 4 ‘créditos
recibidos, -cesiones temporales’ de activos, provisiones para ejecutar ordenes dg-
compra de valores, deposntos -en efectivo recibidos én garantia de operaciones,
.desembolsos pendientes. por la suscripcién de valores y otros débitos: similares,
excepto.los Instrumentados en valores negociables.

b) Va'lorac'ién. y registro de resultados de los activos y
pasivos financieros

Los -activos y pasivos ﬂnancieros 5€ registran inlctalmente por su valor razonable que,
salvo evidencia en contra, serd €l preclo de la transaccién. Dicho tmpotte se ajustard por
los €ostes de transaccidn que sean directamente atribuibfes a ld ‘adguisiciénh del activo
finariclero ¢ a |& emislén del pasivo financiero, excepto para los instrumentos financieros:

. que sé incluyari en la categoria de valérados a valor razonable con cambios en pérdidas y
:ganancias. Pestetlormente, y con ocasion de cada clerre contable, se procede a valorarlos
de acuerdo gon los siguientes criterios;

. Valoracién de los activos financieros

Los activos financieros {excepto las mversiqmes crediticias, las inversiones a
vencimiento, los. ihstrumentos de capital cuyo valor razonable ng pueda determinarse
de forma suflcmntemente ghjetiva y los derivados financieros que tengan como
-activo subyacente ‘a estos Instruymeritos de’ capital y-se liquiden mediante entrega de
Jos ‘mismos) se valoran a su “valor razonable”, $lfi dedutlr ningdn coste de
‘transacclén. en -que pueda- incurrirse en su venta o cualquier otra forma de
disposicidn..

5é entlende por “valor razonable” de un Instrumento financiero, -ef una fecha dada,.
£l importe por el qué podria ser comprado o vendido &n esa fecha entre dos' pattes
interesadas, en condiciones de independencia mutua y debidamente Informadas en la
materia; Bl valor razénable se. determinara sin deducir los costes. de transaccion en
los qué pudlera incurtirse €n la enajenacién, fa’ referencia mas obJetwa y habitygal
del valor razonable de un instrumento financlero es, el précio que se pagaria por &l en
un mercado organizado, transparente y profundo (“precio de cotizacién” o “precio de
met¢ado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento -financiero
para estimar su valor razonabie, s¢ reclirre al establecido en transacciongs recientes
-de Ifigtrumentos anilogos'y, en su defecto; @ modelos de Valoracién sificientemente
contrastados por la comunidad financiera lnternacnonal ‘teniéndose en consideracion
las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, thuy. gspecialmente, Jos
‘distintos tipos de riesgos gue el instrumento lleva asoclados, No obstante lo anterior,
las propias. llmitaclones de los modelos de -valoiacién desarrollados y las poslbles
inexactitudes en las asuncwnes exigidas por estos modelas, pueden dar lugar a que
el valor razonable asi estimado de un Instrumento financiere no coincida
exactamente con el précip al.que-el instrumenito podria.sér comprado 0 vendido en la
fecha de su valoracion.
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Las “Inversiones crediticias” se valordn a su “enste amottizado”, utilizdndose en su
determinacion 6l método del “tips e Interés -efectivo”, Por “coste amortizado” se
entiende &l coste: de adquislcléh de lirt activo 6 pasivo-financiero corregldo (en mas o
‘en menos, segln sea el caso) por los reembolsos de principal ¥ 1a parte. 1mputada
sistemdticamente: 5 |as cuentas de. pérdidas y: ganancias de la diferencia éntre el
‘coste inlcial yelb correspondlente valqr de reemboiso al venmmiento. En el caso de los

motlvadas por el deterioro que hayan experlmentado.

El “tipo de interés efectivo” es ¢l tipo de actualizacldn que lguala exactamerite el
valor inicial dé"un instrumento financlero a la totalidad de sus flujos de efectivo
estimados por todos los ‘conceptos a lo largo de su vida remanente. Para los
instrumentos financleros a tipo de Interés fijo, &) tipo de interés efectivo tolncide ¢on
el tipo de interés contractual establecido eri el momento de su adquisicidn més, en
su.tdso, Jas comlsiones. que, porsy naturaleza, sean asimilables a On tlpo de lnterés.
En los instrumentos financieros a tipos de. interéds variable, el tipo- de interés efectlvo
'coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento ‘vigente por todos los conceptos
hasta la primera revisidn del tipo de interés de referencla que vaya a tener lugar,

Las participationes en el capital de otras entidades cuyo ‘valor razonable no pueda
deterriinarse de forma suficientemente abjetiva y los derlvados financieros que, ety
su caso, tengan como activo subyacente estos instrumentos y se liquiden mediante
entrega de los mismos, se mantlanen a U coste de -adquisicidn carregldo,. eh su
caso, por las pérdidas. por deterioro que hayan experimentado.

Los Importes por los que figuran registrados los actlvos financieros representar, en
todos los aspectos significativos,. el maximo nivél de. exposlclén al rlesgo de crédito
de la Socledad en cada fécha de presentacién de los estados financleros.

il.  Valoracidn de los. pasivos financieros

Los pasivos financleros se valoran g nneralmente a:su ‘coste Bmortizado; tal y como
¢ste ha sido definido ‘anteriormente; exXcépto los incluidos, en su caso, en .log
capftulos “Cartera de negoclaclon”, “Otros pasivos financieros a valor razonable con
camblos en pérdidas y ganancias” y “Pasivos financieros a valor raZonable con
camblos en patrimonio. heto” que se valoran a su valor fazonable.

M, Tétnicas.de valoracion

La principal técnica de valoracion aplicada por la Socledad en la valoracién de los
instruméntos financleros valorades .a ‘valor razonable s la cofrespondiente a Ja
utilizacion de cotizaciones: publlcadas en mercados activos. Esta téchica de valoracion
se utiliza fundamentalmente para valores representatlvos de deuda plblica y
prlvada, instrumentos de patrimonio y derivadps, en su caso.

No obstante, la Sociedad mantiene titulos de renta varlable gie no se negoclan en

un mercado activo, que debido ‘a que su valor razonable no puede ser estimado de
forma fiable, se valoran alcoste.
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iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos
financieros se registran con contrapartlda en la cuenta de perdldas Yy ganancias;
diferencidndose entre. las que tienen su origen en el devengo :de intereses o
dividendos (que se registran eh los capitulos “Intereses y rendlmlentOS aslmllados",
“Intereses y- cargas ‘asimiladas” y “"Rendimiéntos de instrumentos de capital”, segin
proceda); las originadas:por el deterioro en ia calidad crediticia de los activos que-se
registran en el capitilo “Pérdidas por deterioro de activos financleros” ¥ las que
correspondan a otras causas, que se registran, por.su importe neto, en el Capltl.l|0
“Resultadds de operaclones ﬂnancleras” de la cuenta de pérdidas y ganancias
adjurita.

Los ajustes por’ cambios en el valor razonable cop origen en “Activos financieros
dxspombles para la venta” sé registran transitorlamente -en el patrimonio neto tomo
“Ajustes por valoracién”; salve qué proceédan de diferencias de cambia con origen én.
activos financieros monetarios en-cuyo caso se reconocen .en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Las partidas cargadas o -abonadas en el gpigrafe “Ajustes por valoracion”
permanecen formando parte. del patrimonio neto de- la :Sociedad hasta que se
produce la baja en el balance del .activo en el qué tienen su origen; en cuyo
momento se cancelan contra la cuénta de pérdidas y-ganancias,

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Lbs activos financierds sélo se dan de baja del balencé cuando se han extinguido los flujos
de efectivo que generan o cuando- se. han transferido sustancialmente a terceros los
riesgos y ‘beneficlos que: Jlevan lmplfcn:os Simllarmente, jos pasivos financietos sélo se
dan de baja del balance cuando se-han extinguido las obl(gaciones gue generarn o ciando
se adquieren (blen sea con & Intenmon de cancelarlos, bien con la intencién, de
recolecarlos de nuevo),

Sin penu:cno de lo descrito en la Nota 2.f para las ceslones temporales de activos, durante
los ejercicios 2017 y 2016 la ‘Sacledad no. ha reafizado transferencias -de instrumentos
financieros que no hayan supuesto la baja de dos mismos del balance.

_d) Compensaciones de saldos

Se compensan ehtre sf, y conseclientemente se-presentan en el balance. por su impoite.
neto, los. saldos deudores .y acréedorés. cOn ofigen en transacciones gue,
Lontractualmente o por imperativo de .una norma legal, contemplan. la posibilidad de
compehsacién y.se tiene la intencién de l]quudarlos‘ por su importe neto o de realizar el
activo y ‘proceder al pago del pasivo de forma.simultanea y eri los que una de las partes
contratantés sea una entidad financiera.

Adicionalmente, se compen'saran los 'saldos de las operaciones pendiéntes de liquidar con
un misme sistema © cdmara de compensacion y liguidacién de una bolsa o un mercado
‘actlvo, siempre que concurran en el mismo momento y estén nomirnados en ldéptica
moneda,
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e) Deterioro del valor de los activos financléros
I, Definicién

Un activo financlero $e conisidera detériorado (y, consecuentemente, se corrige su
valor en libros para reflejar el efecto de su deterioro) cuando existe una. evidentia
objetiva de que se han praducido eventos gue dan lugar a:

» En el caso de instrumeiitos de deuda (créditos .y valores representativos de
deuda), un Impacto negativo en los flujos de efectivo futures que se estimaron
en el momento-de formallzarse la transacclén.

« En gl caso de instrumentos de capltal, gue no pueda recuperarse integramente
sy valor-en Jib¥os,

‘Como_criterlo general, la ‘correccién del valor én libros de los instrumentos
financieros por causa de-su detetloro se efectiia ton cargo a la cuenta de pérdidas y
‘ganancias del perfodo en ‘el que tal deterioro se manlifiesta 'y las recipéraciones de
las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo ern el que ¢l deterfora
daja de exlstiro se reduce,

ii.  Instrumentos de deuda valorados & su coste amortizado

coinclde con la diferencia negstiva entre sus respectivos valorés en libros y los
valores actuales de sus flujos de eféctivo futuros previstos y se prasentan minorando

los:saldos de los aétivos queg corrigen,

El Inporte. de las pérdidas por deterioro experimentadas pot estos instrumentos

El proceso de evaluacién de las. posibles pérdidas por deterioro de ‘estos ‘activos se:
lleva-a cabo Individualmente para todos los instrumentos financieros valorados a 50
coste amortizado,

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y gananclas del devengo de intereses se
Interrumpird para todos los instrumentos de deuda calificados individualmente. como
deterlorados por tener Importes vencidos con ufia antigliedad superior a 3 meses.

fii. Instrumentos financleros disponibles para la verita

Cuando existe una evidencia objetiva de qué las diferenclas negatlvas surgidas en Ja
valoraclon de estos activos tlenen su origen eri un deterioro de los mismos, déjan de:
‘presentarse en el capftulo de patrimonlo “Ajustes por valoracién” y se reglstran por
todo &l Importe acumulado hasta entonces en la cuenta de pérdidas y -ganancias, En
este sentido, existe la presuncién de que surge deterioro de cardcter permanente si
se ha producido una:calda.de m#s del 40% del valor de cotizaclén del activo o sl se
ha producido un descenso del mismo de formia prolongada durante un perfodo de-afip
y miédio sin que-se recupere el valor, De recuperarse posteriormente la totalidad o
parte de las pérdidas por deterioro, su Importe se reconocerla en la cuenta de
pérdidas y gananclas-del perlodo en el que se produce la recuperaclén (en “Ajustes
por valoracién” del balance, €n el caso-de Instrumentos de capltal).

13
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La pérdida por deterioro equivale a la diferencla positiva entre- su coste de
-adguisician (neto de cualquier amortizacién de ptincipal,. en-el caso de instrumentos
de deuda) y su valor razonable; una vez déducida cualquier pérdida por deterioro
préviamente recorocidd en la c_uenta de pérdidas y ganancias,

iv. Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro.equivalen a la diferencla posxtwa entre su valor en libros y
€l nmporte recuperable, -entendido éste- como & mayor importe entré su valar
razonable menos los costes de venta, y-el valor actual de los flujos de caja futuros
esperados. Salvo. mejor evidencia del lmpor‘ce recuperable, se tomdrfa én
consideracién el patiimonio. neto de fa entidad participada (consolidado, en su caso)
corregido por las plugvallas tacitas existentes enla facha de valoracién.

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

f) Adquisicién y ceslén temporal dé activos

Las compras (ventas) de (nstrumentos financieros con &l compromiso de su rétrocesién no
opcional a un precio deteiminado (también -denominados “repos”) se registran en el
balance como una financiacion concedlda (recibida) en funcidén de ta naturaleza del .
corréspondiente -deudor (acreedor) en los epigrafes “Crédito a intermediarios financiéros”
o “Créditc a particulares” ("Deudas con intermediafios financieros” o “Deudas con
partlcular'e's")

La diferéncia -entre 1os. precios de compra. y venta se registra como intereses financieros
durante la vida'del contrato.

9) Activos materiales

Incluyeé el importe del mobmarlo, mstalaciones, equipos informatrcos y de comunicacién y
_otrag instalaciones propiedad de la Sociedad; todos -ellos, dado su destine, como
“Inmovilizado. materia! de uso proplo®. .

Dicho inmovilizado. {que. incluye, basicamente, los activos- materiales a los que se preve
darles un uso ¢ontinyado y propio) se presenta a su coste de adquisicién, menos su
correspondiente amortizaciéh acumulada y, sl procede, las pérdidas. estimadas. que
resultan de corparar & valor heté de cada partida con sy correspondiente. importe
recuperable

La.amortizacidn se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicién de los
activos menos su valor residual,
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" Lag dotaciones -anuales en concepto de-amortizacién de fos actives matérlales se réalizan
con contrapartida en el capitilo “Aniortizacién” de 12 ‘cuerita de pérdidas’y gananclas y,
bésicamente, ‘equivalen a fos pdrcentajes de amortizacion sigulentes (determinados en -
funcién de los afos de la vida Wtil estimada, como promedio, de los diferentes

-alementos):
- Porcentaje:
Anual
Equipos informaticos 20 - 33%
Moblliario, Instalaciones ¥ otros | 10%

Con ocasién de-cada cierre contable, se analiza si-existen Indicios de gue ¢l valor neta-de
los €lémentos dé su activo matefial excede de ‘su correspondlente Importe ‘recuperable;
en Ttuyo caso, se reduce &) valor en libros del activo de que se trate hasta su importe
recuperable y se ajustarén los cal'gos futuros en concepto de amortlzaclén &n proporeién:
a su valor en libros ajustado y a sunleva vida (til remanente, en el caso de ser necesarla
una reestimacién de la misima,

De forma similar, cyando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo
materlal, la Sociedad registra la reversién de la: pérdida pordeterioro contabilizada en
periodos anteriores y ajusta, en consecuencla, los cargos futuros en concepto de
amortizacién. En ningl‘m caso, la reversidn de la pérdida por deterioro de un-activa puede
‘suponér el Incremento de su valor en fibros por encima ‘de aquél que tendria. sl o se
hubiéran reconocida: pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

1.8 Socledad teconoce contablemente cualquler pérdida gue haya podido produclrse -en el
valor registrado ‘de activos materlales con orlgen en su deterioro, uitillzando €l epigrafe
“pérdidas por deterioro del resto de activo = Activos materiales” de la cuenta de:pérdidas
'y ganancias.

Asimisme, al menos al final del’ ejercicio se procede a revisar la vida Uil estimada, €l
valor residual y método de amortizacidn de los elémentos del inmovilizado materlal de
uso proplo, decaraa detectar camblos slgmﬂcatlvos en ios mismos. que; de produclrse, s&
ajustaran medlante la correspondiente correcclén del cargo a la cuenta de pérdidas y
gananclﬁs de ejerciclos futures de la dotacién a su amortizacién en virtud de las nuevas
Vidas dtlles.

Las .gastos de- conservaclbn y mantenimlento de los activos materiales de: uso propio se
cargan a los resultados del ejercicio en que se Incarren,

Al 31 de diclembre de: 2017 y 2016 no habla pérdidas registradas por deterioro de
activos.

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de
;arrendamiento financlero ni actives clasificados como Inversiones inmoblliarias.
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h) Contabilizacién de Jas operaciones de arrendamiento

i)

J)

Todos los arrendamlentos de ia Sociedad 'son de cardcter operativo, en fos quée actia
como arrendatario. En estas -operaciones, la propledad del bien artendado y
sustancialmente todos los rlesgos y véntajas que recaen sobre el bien, permanecen en el
arrendador.

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

Activos y pasivos tiscales

Los .capitulos “Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el impoite de
todos los activos-y pasivos de naturaleza fiscal como consecuencta del Impuesto de
Socledades, diferencidndose, e su caso, ‘entre! “Corrient_es" ‘(importes a recuperar o a
pagar por impuestos en los proximos doce meses) y "Diferidos” {importes de los
impuestos a recuperar-o a pagar en éjercicios futuros, incluidas los derivados de bases
imponibles negativas o deé créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendierites
de compensar)..

Resto de activos y pasivos

£l capftulo “Resto de activps” recoge el impoite de |os &ctivos no registrados en otrds
partidas, entre los que figuran las fianzas constituldas por fa socledad en garantia de

-arrendamientos, anticipos'y créditos al. personal y otros activos.

El eapltulo “Resto: de pasivos” recoge -el importe de las oblxgacuones a pagar con
nhaturaleza de paslvoa financleros no incluidos en otras .categorias, entré las que se

Incluyen los saldos con la Administracién Plblica en concepto de LV.A,, Seguridad Social

y retenciones.

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

k) Pravisiones-y pasives contingentes

Las provisiories son. obligaciones actuales, surgidas. como consecuencia de sucesos:

pasados, que estdn cldrairiente éspecificadas en cuanto a su naturaleza .a la fecha a‘la
que se refieren los estados financieros, pero tesultan indeterminadas en cuanto a su
importe o momento de cancelacién, & cuyo vencimlento, y para cancelarlas, -§€ espera

désprenderse de recursos que incorparen beheficios econdmicos.

Los pasivos contingentes son -obligaciones posibles surgidas como consecuencia de
sucesos pasados, cuya existencla estd condiclonada a que ocurra, 6 no, Uno o mds
eventos futuros Independientes de la voluntad de la Sociedad. Incluye las oblxgacaones

‘actuales ‘cuya cancelacldn no es probable que otigine una disminucién de recursos que

incorporen beneficios econémicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con Ja
stificiente fiabilldad,
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Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se
estima que la probabilidad de que.se tenga que atender la obligacién ‘es mayor que de lo
contrarlo. Los pasivos ¢ontirigentes no se reéconocen en las-cuentas anuales, sino que, en
caso e existir, $e informa sobre ellos en Ja memoria,

Las provislones (que sé ‘cuantifican tenlendo. en -consideracién la mejor informacién
disponible sobre as consecuencias de) suceso en el que traen'su causa y son reestimadas
con ocasidén de cada clerre cantable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas
para las que fueron orlginalmente reconocldas; procediéndose a su reversién, total o
parcial, cuando dichas obligaciones dejan-de existir ¢ disminuyen,

Compromisos-con el personal

Seglin lo establecido en el Convenlo Colectivo, 1 Socledad premlard la buena conducta;
fidelidad y.afios de servicio contiriuado de los empleados gue, sin inteFrupeib ninguna

habida por excedencia voluntarla o :sanciones, hayan dedicado su vida ‘al desempefio

profesional. Estos compromisds consisten en el pago de una sefle de gratificaciones en el
momento en qué se cumplen 25, 35 y 45 afios de antigliedad, Para la cobertura de eéstos
compromisos, existe la cowespondlente provlsibn en el epigrafe “Provisiones - Fondos
para pensiones y obligaclanes similares” que, al 31 de diclembre de 2017 y 2016,
asciende a 203.207.25 y 189.207,25 euros, respectivamente (Nota 14), Las dotaclones
reallzadas en los ejercicios 2017y 2016 por este concepto se han reglstrado con cargo al
eplgrafe. "Gastos de personal” de las cuentas de pérdidas y ganancias .adjuntas por
importe de 14.000,00 éuros, en: ambos ejerciclos (véanse Notas 14 Y 30).

m) Instrumentos de patrimonio

Un Instrumento-de patrirmonlo represerita una participaclan residual en el patrimonio-de [a

Socledad, una vez deducidos todos sus pasivos.

Los instrumentos de capital emitidos por la Sacledad se tegistran en el patrimonio neto

Jpor el Importe reciblde, neto de los gastos de emision. Las acciones proplas que adqulere

la Socledad durante el ejercicio, se reg!stran, en su €aso, por el valor de la
contraprestacién entregada a camblo, dlrectamente como meénor valor del patrimonio
heto, Los resultados. derlvados de la- compra, venta, emision o amortizacién de los
instrurfieritos de ‘patrimonio propio, ‘se reconiocen directamente en el patrimonlo, neto; sin

que en nirgin caso se reglstre resultado alguno en la cuenta de pérdldas y-gapanclas.

n) Reconocimients de ingresos y gastos

Sepuldamente se resumen los eriterlos més significativos utilizados por la Sociedad para
el reconocimlento de ‘sus Ingresos y gastos:
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i.  Ingresosy gastos por Intereses y conceptos-asimilados

Con caracter general, los lrigresos 'y gastos por intereses y ¢dnceptos asimilables a
ellos se reconocen contablemente en los capitulos “Intereses. y rendimientos
asimilados” e “Interéses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y .ganancias,
respectivamente, en funcitn de su periodo: de: devengo, por aplicacién del método de
interés éfectivo. Los dividendos percibidos de otras. socledades se reconacen como
Ingreso en el «capitulo “Rendimientos de Instrumentos de capital” de la cuenta de
pérdidas ¥ ganancias en €l momento en que hace el -derecho a percibirios por la
Socledad, Los importes correspondientes a intereses y dividendos devengados con
anterioridad . la’ fecha de: adquisicion, no e registran en la cuenta de: pérdidas y
ganancias, canceldndose el.activo correspondienté cuando se cobre.

li. Comisiones, honararios y conceptos asimilados

Los Ingrespgs y gastos en concepto de comisiones. y honorarios asi’mllad'os se
reconocen. en la cuenta de pérdidas y ganaricias con ciiterlos distintos segiin sea su
naturaleza. Los més significativas-son: -

- Los que tienen-su origen en transa“cc'iones.p servicios que se prolongan.a lo-largo
‘del tiempo, duranté la vida de tales transacciones o servicios,

Dentre de este tipd de ingresos por comisidnes, {0s procedentes de la actividad
‘de gestién de carteras de clientes y de la actividad de deposito de valores se-
'Inciuyen en el saldo del -capitulo “Comlsiones percibidas” de la cuenta de
perdrdas Y ganancnas adjunta (véase Nota 26).

Los Importes satisfechos por la Sociedad por cuotas de adhesién a los sisteinas
de compensacién y liquidacién y por ‘el mantenimlento de: Ja condicidén de
miembro de la Bolsa de Valores, se registrardn a lo Jargo. del periodo de
;adhesién,

-« Los gue responden a un acto singul'ar; cuando sg produce el acto que los origina.

Dentro de este tipo de ingresos por comlslones, los procedentes de la
Intermediacién de valores de renta fija, renta variable y productos derivados se
incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones percibidas" de la cuenta de
pérdidas.y ganancias adjunta (véase Nota 26).

- Los que tiehen su-origen &n transacciones o servicios prestados en un perfodo de
tiempo no especlfico se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en
funclén de su grado de realizacién,

Den‘tro de este tipo de Ingresos por -comisiones, los procedentes de la actividad
de.aseguramiento y colocacion de emisiones se incluyen en el saldo del capitulo
“Comisionas percibidas” de. la cuenta de pérdidas 'y ganancias adjunta (véase
Nota 26).

- Cuando no estd determinado el perjodo de tiempo de prestacion. del serviclo y el

importe és una cantidad fija, se estimard dicho perfodo de una manera
razonable y coherente.
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. Ingrésos y gastos no-financleros
Se recanocen. contablemente de acuerdo ¢con el eriterio: de dévengo,
fi) Gastos financleros y quebrantos de negaciacion

Los gastos financleros se:reglstran en la cuenta de pérdidas'y ganancias-como gastos: del
periodo en que se devengan, en el capitulo “Intereses y targas asimiladas” de la' cuenta
de perdidas y gananclas;, excepto -en el caso en el gue sean capitalizables por ser
atribulbles directamente & la adquisictén, produccién o construcelén de activos
coalificados. Los quebrantos de negociacién, entendiéndese como las pérdidas’ come
consecuencia de incidenclas en la negociacién de las operaclones realizadas, se
reconoceran en el-capltulo “Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas y gananclgs.

©) Patrimonios gestionados

Los -patrimonios gestionadds por la Sociedad gue son propledad de terceros no se
incluyen en el balance. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el
saldo-del capitulo “Comisiones percibidas™ de-la cuenta de. pérdidas y ganancias (véase
Nota 26). En la Nota 22 se facilita informaclén sobre los patrimonios de terceros
gestionados por la Sociedad,

) Depésito de valores

La Socledad reglstrara el valor de mercado.de. 165 valores'y otros: Instriimentos financieros
tanto ‘propios como de terceros sobre los que asume el riesgo de custodia, excluldo el
Importe de aquellos activos gue s& epcuentren confiados a otras entldades para su
custodia, gestion o -administracion, en Ja cuenta “Otras-cuentas de orden - Depésito de
titulos” (Véase Nota 22), ,

Asimlsmo; se recogerd el valor de mercado de los valores y otros Instrumentos
financieros, tanto proplos como ‘de terceros reclbldos en depbsito, :sabre los que la
socledad mantiene si responsabliidad como depositaria y que-se encuentran conflados a
otras entidades para su custodla, gestién o adrministracidn, en la cuenta *Otras cuentas

" de orden - Instrurnentos financleros propios y de-terceros en poder.de otras entidades”
(véase Nota 22).

q) Indemnizaciories por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, la Socledad estd obligada a indemnizar a aqueflos
empleados que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccién
de _per.;onal en la Sociedad que hage necesarla la dotacién de una provisién por este
concepto,

r) Impuesto sobre Beneficios

El gasto por Impuesto sobre Beneficios del ejerciclo viene determinado por el impuesto-a
pagar respecto-al resultado fiscal de dicho ejercicio, una-vez consideradas las varlaciones,
en sy caso, producidas en-dicho ejerciclo en las-activos y pasivos registrados derivadas de:
las diferenclas témporarias, de los créditos por deducciones y. bonlificaclones fiscales y de.
las bases Imponitiles negativas:

19



| n~o9s2s170 ¢

Existé una diferencia temporatia cuando existe una diferencia entre el valor en Jibros y la
base fi scal de un ‘elemento patrimonial, Se considera como base fiscal de un elemento
patramonlai el importe atribuide al mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporatia
lmponlble es aquella que generara en €l futuro la obligacidn para la Socledad .de realizar
alglin pago & la Administracién correspondiente. Una diferencia temporatia deducible es
aquella que generaré para la Socledad algdn derecho de reembolso. o un menor pago a
realizar a la Administracion c:orrespondlente en el futuro,

Los :créditos por deducciones Y bomﬂcac&ones y los crédltos por bases imponibles
negativas 5on importes que se registrardn cuando; habiéndose producido o realizado la.
-actividad u obtenido el resultado para generar su derecho, ho se apliquen fiscalmiénte én
la declaracidn correspondiente hasta el cumphmlento de los condlcuonantes establecidos
en la normativa tributaria paraells, cohsiderdndose probable por parte de la Sociedad su
apl!cac:on en ejerciclos futuros.

Se. consideran activos y pasivos por impuéstos corrientes aquellos Impuestos que se
preven recupérables o pagaderos de la Adininistracién correspondlente en un plazo que
no excede a los 12 meses desde la fecha de su registro., Por su parte, se conslderan
activos. y pasivos por impuestos diferidos aquellos importes que. se espera recuperar o
pagaf, respecttvamente deld Adm:mstracion carrespondiente en ejercicios futuros,

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferenclas temporarias
imponibles significativas. Por su parte, la Sociedad solo registra activos por Impuestos
diferidos con origen en diferencias temporarias deducibles, er créditos por deducciones o
bonificaciones b por la -existencia de bases jmponibles negativas si se cumplen
determlnadas condiciohes.

No se registran . nl actlvos m pasivos con orlgen en lmpuestos dlferldos cuando.
iniclafmente se registre. un elemento patrimonial, gue no suria en una comblnacion de
negocios y.que en el moménto de su registro no haya afectado hi al résuitado contable ni
al resultado fiscal,

-Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados {tanto activos come pasivos)
con obJeto de comprobar -que. se mantienen vigentes, -efectuandose las .oportunas
correcciones a {os mismos de acuerdo coh 10s resultados de los andlisis realizados.

La Norma Fara} 6/2007, de 27 d& marzo, por la qué se madifica la Norma Foral 3/1996,
de 26 de junio, del Impuesto sobre Sociedadés y otras riormas forales de cardcéter
tributario, -establece el tipo de gravamen del Impuesto sobre Sociedades: aplicable a la
Sociedad en el 21%.

La Ieglslacuon aplicable para la quuldactén del Impuesto sobre Socledades del ejercicio
2017 en el Territorio Historico de Bizkaia es la correspondiente a la Norma Foral 11/2013
de 5 de d|C|embre, del Inipuesto sobre Sociédades Con anterioridad a la citada fecha, la
Sociedad ha venido tributando bajo €l régimen previsto en la Norma Foral 3/1996 de 26
de junio, dél Impuesto sobre Sociedades, del Territorlo Histdrico de Bizkala.
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s) Informacion por segmentos de negocio

t)

1. -Segmentacién por lineas de negeclo

La -activided que lleva-a cabo la Sociedad es, fundamentalmente, Intermediacién de
valores sin que existan otras linéas de. negocio-signiflcativas que requleran desglose e
informacién detallada de su operativa, como sl cada una de las mismas fiera un
negacio auténomo y dispusiera de recursos propios independientes.

li: Segmentacidn por &mbito geogréfico

En Ja milsma linea, no sé observan diferenclas geograficas significativas €n el territorio
de actuacién de la Sociedad que justifiquen una Informacién segmentada vy
diferenciada de la actividad seglin este criterio,

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

- " Flujos de efectlvo: entradas y salidas de dinerd en efectivo y de us eqmvalentes,
entendiendo por estos 1as inversiones a corto plazo de gran liquldez y bajo riesgo de
,alteraclones én su valor,

~ Actividades de explotacién: son aquellas que constituyen la principal fuente de Jos
ingresos ordinarjos de la socledad, 'asi como otras actividades que no puedan ser’
clasificades como de inverslon o de ﬂnanciaclén.

- Actividades de inversion: las de adquisiclén, €najenaclén y disposicidn por otros
medlos de activos a largo plazo y otras Inversiones no incluidas en el efectivo -y
‘equivaléntes de efectivo,

- Actividades' de financiacidn: las que producen camblos en el tamafio y composicién
del patrimonio ‘neto y de los préstamos tomados por parte de la sociedad que ho
formen parte de las actlvidades de explotacion.

A efectos de la elaboracién del .estado de flujos de efectivo, se han considerado como

“Efectivo y equivalentes de efectivo” aquellas inverslones a corto plazo de grén liguidez'y
cori bajo rlesgo-a camblos en su yalor. De esta manera; la Sotledad considera efectivo o

‘equivalentes: de efectiVo; los.sigulentes:- -activos:

- El efective propledad de la Socledad, €l cual se encuentra registrado én é) eplgrafe
“Tesoreria” del balance, El importe del efectivo propiedad de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2017 y 2016 asclende a 501,34y 603,36 euros, respectivamente (Nota
5).

- Elsaldo:de las cuentas corrientes al 31 dé diclembre de 2017 .y 2016 por-importe de
62.704.496,99 y 36.190,165,43 éuros; respectivamerite, reglstrados en el epigrafe
“Inversiones crediticlas - Crédito a Intermédlarios flnancleros” de los balances
adjuntos: (Nota 6),
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u) Estado de c'ambios en el patrimonjio neto

El estado de camblos en el patnmonio neto que se presenta en estas cuéntas anuales
muestra el total de [as variaclones habidas-en el patrimonio heto durante ‘el ejercicio, Esta
informacién se presents desglosada.a'su véz en dos estados: el estado de ingresos y
gastos réconocidos y él estado total de cambios en el patrimoma neto, A.contipuacidn, se
explican las prmcupales caracteristicas de la informacion contenlda en ambas paftes del
estado;

Estado de ingresos y gastos reconacidos

En esta parte del estado de cambios en el pa‘tnmoni'o neto .se presentan los ingresos y
gastos generados porla Sociedad tomo consecuencia de su actividad durante el eJercicio,
distingufendo aquellos registrados como ‘resultagdos en la cuetita de pérdidas y ganancias
del gjercicid y los otros ingresos y gastos reglstrados, de acuerdo con lo dispuesto eh la
norimativa vigente, directamente én el patrlmomo neto.

Por tanto, &n este estado se presenta:

a) El resultado del ejércicio.

b) .El importe rieto de los ingresos y gastos reconocndos transitoriamenté como ajustes
por valoracién en el patrimoriio neto.

¢) Las transferencias realizadas a la cuenta de pér‘did‘as‘ y.gananclas,

d) Elimpuesto sobre beneficios devengado por los conceptos indicados-en lds letras b) y
¢) anteriofes.

‘€) El total de los ingresos y gastos feconocidas, calculados ¢omo la suma de-las letras
anterjores.’

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

d) Ganancias (pérdidas) por'valoracidn: recoge ¢l importe de los ingresos, netos de
los gastos originados en el gjercicio, feconocidos directamente en el patiimonio neto.
Los Importes reconocidos. en el ‘gjerciclo en esta partlda se ‘mantiénen ert esta
-partida, aurique én -¢| ‘mismo éjerciclo se traspasen a la cuenta de pérdldas y
‘ganancias, al valor inicial d& otros actlves ¢ pasivos o se reclasifiquen a otra partida.

b) Importestransferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe.
de las gananclas o pérdidas por valoracién reconacidas previamente en €l patrlmonlo-
neto, aungue sea en el mismo ejerciclo, que se reconocen en la cuerita de pérdidas y
‘ganancias.

c) -Otras reclasificaciones: recoge el importe -de los traspasos realizados en el

ejerciclo entre- partidas de -ajustes por valoracion conforme a los cfiterlos
establecidos en 1a normativa vigente.

Los importes de estas partides se presentan por su Importe bruto, mostrandose; su
.correspondiente efecto.impaositivo ¢n |a rdbrica “Impuesto sobre beneficios” del estado,
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En ‘eésta paite del €stado de ‘cambios en el patrimonlo neto ‘se presentan todos. fos
movimientos habldos en el patrlmonlo neto, Incluldas las que tienen su-origen en camblos
en los criterios .contables y én correcciones de errores, Este estado muestra, por- tanto,
una conciliaclon del valor en libros al comlenzo y-al final del ejercicio de todas las partidas
que forman el ‘patrimonlo neto, agrupando los movimientos habldos en funcion «de su
naturaleza en las sigulentes partidas:

a) Ingresas y gastos reconocidos en el ejercicio: recoge, de manera agregada,; el
total de las partidas registradas en el estado de Ingresos y Gastos reconacidos
anterlormente indicadas:

b) Otras varlaciones en el patrimonio neto; recoge ‘el resto de partidas registradas
en el patrimonlo néto, como pueden ser- aumehtos ¢ disminuciones del capltal soclal,
distribucion de resultades, operaciones con instrumentos de -caplital proplos, pagos
con Instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualguier
otro incremento o disminucidn del patrimonio neto.

v) Transacciones en moneda extranjera
Ld ‘moeneda fincional de Ja ‘Socledad es el euro. Consecuentemente, todds los saldos y
transacclones denominados en monedas diferentes al evro se consideran denominados én
*moneda extranjera”,

Fl contravalor en euros de los saldos y ‘transacclones en mioneda éxtranjera mantenidos:
por 1a Sociedad al 31 de diclembre de 2017y 2016 es el siguiente:

Euros_
2017

Délares Libras

| Estadounidenses | asterlings Rtros divisas Total

Inverslones crediticlas- : ]

Comislones percibidas - 95.739,63 0.64495 40:840,18 146.224,76

Otras cuentas de orden- ) o '
Depdsito de valores | 164.597.603,47 35,450.063,89 51.877:646,39 252,325.313,75

‘Euras
) ~_ 2016 . .
Délares ' Libras ' - N ‘
Estadotnidenses. ! _esterfinas Otras dlvisas i Totdl

Invérslones. crediticlag= ,

Crédito a ) ‘
Intermediarios financieros 187, 60 143,63 . 43,77 37500
Comislones percibldas 243,384, 41 12, 722 83 . 22, 782 42 278.889,66
Otras.cuentas de orden- -| i - ]

Depésito.de valores | 121.903.684,08 |  11.599.200,42 | _43.481:801,52 | 176,984.785,02

Los saldos denominados en moneda extranjera se han convertido & euros utmzando los:
‘tipos de cambio de clerre: del Banco Céntral Eurnpeo.,
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w)Transacciones con vinculadas

Se consideran’ transacciones. con partes vinculadas todas aquellas guie se pr'o'ducén entre
la Sociedad y las ‘éntidades o. persbnas qué cumplan los requisitos: establecidos én la
Norma 544.1 de la Circular 7/2008, de 26 de noviembre.

La Sociedad realiza todas sUs.-operaciones con vinculadas a valores de mercado,
Adiclonalmente, los precios de transferencla sé ericuentran adecuadamente soportados
por lo que los : Administradafes de ls Sociedad consideran que no existen rlesgos
significativos por este aspecto de los que puedan derivarse. pasivos de conslderaclon en &l
futuro (véase Nota 23).

La propuesta de distribucion del beneficio de: la Socledad corréspondiente al ejercicio 2017
que su Consejo de ‘Administracion- propondra a Ja Junta General de Accionlstas para “su
aprobacidn, asf éomo la ya aprobada para el ejercicio 2016, &5 la sigulente:

T
2017 = 2016
A dividendos. -1,614.614,75 944.707,00.
Beneficlo neto de la Sociedad del ejercicio 1.614,614,75 | _ 944.707,00

A efectos de elaboracién de estas cugéntas anuales y de acuerdo con-lo dispuesto en la
normativa aplicable, se considera cormo “Alta Direccidn®, aquellos empleados de la Sociedad
que tienen actividad y responsabliidad para planificar, dirigir y controlar las actividades de la
Sociedad, ¥ que la Socledad considera persohal clave y forman parte del Comité -de
D:reccuSn, que son, al 31. de diciembre de 2017 y 2016 su Director General y cuatio
Directores de Area.

No eéxiste ninguna remuneracién ligada a la condicién de miembro del Consejo de
Admmlstraclon de 1a Socledad,

Las: retribuciones percibidas durante los ejercicios 2017 Y 2016 por los miembros del ConseJo
de Administracién y Alta Direccién de la Sociedad, clasificadas por conceptos; Han sida 1as
sigujentes:

Ejercicio 2017

. " Euros
Retribuciones a ‘Beneficlos Primas de Prestaciones de. [ Indemnizaciones
corto plazo “Saciales seguio (¥) Jubilacién por-Cese
Alta Direccion {  637.028,31 6.000,00 11.570,36 - -
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(*) Incluye: el Importe  Satlsfécho por la prima ‘e responsabjlidad civll de
Adminlstradores por dafios ocasionados por actos u ‘omisiones,

Ejercicio 2016
_ Euros ] , i
Retﬁbudones a Beneficios Primas de Prestaclonies de | Indemnizaciones
corto.plazo (*) Soglales Sequro (**) Jubilaclon por Cese_
Alta Direccion 746/436,05 5,075,00 11,5670,36 - .

(*), Este \mpofte incluye 9:587,85 euros correspondlentes al pago reallzado por é)
premio-a-la constancia: establecldo por |a Sociedad en sl conyenlo (véase Nota 2. .

(*¥) Incluye el Importe salisfecho por la prima de responsabllidad civil de
Admmistradores por dafios 6caslonados por actos-u.omislones,

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no existian obligaciones contraidas en materia de
penslanes ni seguros de vida respecto-a los miembros actuales y anterlores del-Consejo
.de- Administracion de Ja Sociedad.

Al clerre de los ejerciclos 2017 y 2016 no existian créditos concedidos a los milembros
‘antiguos 0 ‘actuales-del Consejo de Administracion.

Por otfa parte, al 31 de ‘diclembre de 2017 y 2016, no -existian. anticipos ni garantlas’
cconcedidas a los miembros anhtiguos o actuales del Consejo de Administracién.

Aslimismo, al 31 de diclembre de 2017 y 2016 no existidn compromisos por-prestaciones
post-empleo con anteriores miembros.de la Alta Direccitn de la Sociedad

De conformlidad:con lo establecido-en ¢l artleylo 229 de la Ley de Socledades de Capital,
‘modificado por la Ley 31/2014, de 3 de diclembre de 2014, se sefiala que, al 31 de
diclernbre de 2017, ni los miembros del Consejo de Admmistraclén nl las. personas
vinculadas -4 ellos, ‘definidas segin el Articulo 231 de] Texto: Refundido. de la Ley de
Socledades ‘de Capital, han comunicade a los demas rilembros del Consejo de
Admiinistracion situacién alguna de conflicto, directo o Indirectd, que pudieréan tener con el
interés de la Socledad, sin peruicio de las sltuaciones puntuales de corifllcto, en gue se
ha, procedido conformie a la normativa legal e interna aplicables.

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 el Consejo de: Admilfistracién de-la Sociedad estaba
formado por-8y 7 hombres, respectivamerite.
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5. Tesoreria
El desglose de este capltulo de los balances al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el
slguiente:
Euros .
2017 2016
Caja (Nota 2.t} 501,34 ‘603,36
1. ; 501,34 | 603,36

6.__Crédito a intermediarios financieros

a) Desglose

“La composicién de los saldos de este eplgr'afe del activo de los balances al 31 de
diciembre de 2017 y 2016, atendiendo a la clasificacion, naturaleza y moneda de las

operaciones se indica a continuacnon'

Ey

ros

2017

2016

Clasificacion:
Inversiones craditicias

Naturaleza:
TCuentas-a {a viska (Nofa 2.t)
Créditos por operaclones por cuenta propla. pendiéntes de liquidar
Depésitos a plazo
Qtras créditos -
Ajustes por valoracion-
1ntereses devengados

Moneda:.
Euro

69.049.950,26

46.320,133,32

62.704.496,99
696,85

6.344.756,42.

36.190.165,43
3.000.000,00
7.129.088;58

63,50

46.320,133,32

69.045.950,26

69.049,950,26'

46.320,133,32

Los mtereses genérados duranté los ejercicios 2017 y 2016 por las ¢uentas a la vista han

ascendldo a 2.742,67 y 1.660,92 euros, respectlvamente. Asimismo,

los .intereses

generados. durante los e;erc;cios 2017 y 2016 por ios depdsitos a plazo han ascendido a
72;12 y 6.079,94 euros, respectivamente. Dichos intereses se registran en €l capitulo
“Intereses Y rendlmientos -asimilados” de las cuentas de pérdidas y-ganancias adjuntas

(Nota 25),

Al 31.de diciembre de 2017 y 2016, el epigrafe “Cuentas a la vista” del detalle antefior
'Incluye el saldo en:cuentas corrientes con Kutxabank por 48,398. 851,15 y 33.755,625,52
euros, respectivamente, asi como el saldo en cuentas carrientes con otros acclomstas de
la Sociedad por 7.492.455,47 y 456,730,66 euros, respectivamente. (Nota 23).
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‘Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del eplgrafe *Depésitos a plazo” del detalle anterior
recogla un depbsito contratado con Caja de Crédito de Jos Ingenleros, S, Coopérativa de
‘Crédito-por un importe de 3.000.000,00 euros, con vendimlentd 15 de diciembre de 2017,
que fue cancelado anticipadamente el 17 de enero de 2017 (véase Nota 23).

Al 31 de diciembre de 2017 el eplgrafe “Otros créditos” de| detalle anterior incluye
comisiones pendlentes de cobro de Kutxabank, S.A., otras entidades. .acclopistas y
entidades asociadas por 380,921,12, 132.558,35 y 156.134,53 euros, respectivamente
(334.212,73,°66.485,22 y 88.691,82 euros, respectivamente al 31 de-diclembre de 20186)
- Nota 23 -.

Asimismo, el epigrafe “Otros créditos” del detalle anterior también Incluye, al 31 de
diclembre de 2017 y 2016, las flanzas depositadas en efectivo €n la Entidad de
Contrapartida Central y otros organismos por importe de ‘3.600.547,21 y 4.505.802,07
euros, respectivamente (Notas 1y 22). Asimismo; al 31 de diclembre de 2017 y 2016,
existe una fianza depositada en éfectivo en Cecabank por imparte de 2.000.000,00 euros
en concepto de garantla por las operaciones pendientes de liquldar en valores
internacionales (Nota 22). Durante los ejercicios 2017 y 2016, no se han generada
intereses por-estos coriceptos.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 las fianzas depositadas por la Sociedad ‘devéngaron
Intereses neyativos por importes de. 15.009,55 vy 10.608,56 euros, respectivamente, que
se registraron en el eplgrafe “Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta).

Durante los ejercjclo;s 2017y 2016 no s¢ han puésto de manifiesto pérdidas por deterioro
que-afectaran al "Crédito a intermediarios financieros”:

a).Desglose.

El desglose del saldo de estos epigrafes al cierre de los ejerciclos 2017 y 2016,
atendlendo a Is clasificacion, naturaleza, cotizaclén 'y moneda de los valores se Indica a
continuacion:.

_ Eiros
2017 2016

| Clasificacién: ,
Activos financleros disponlbles para la venta  |2,082.419,72 |1,426,110,18

Naturaleza ,
Qtros valores de rénta fija _ 2.072,771,88 | 1.413.613,63
Intereses devengados pendientes de ¢obio: 9.647.84 12.496,55 |

2.082.419,72 |1,426,130,18

Cotizacién:

Cotizados 2.082.419,72 |1.426.110,18.
Moneda: , v L i
Euro , ‘ 2,082.419,72 |1.426.110,18
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Al 31 de: diclembre de 2017 'y 2016, el epigrafe “Otros valores de renta fija* del detalle
anterior Incluye fenta fija emitida por Kuixabank, S.A. por importe de 223, 267,20 y
231.207,40 euros, respectivamente (Nota 23). La totahdad e 1a renta flja que posee la
Somedad es cotizada y su -valor razonable se ha calculado’ tomando comg- referencia las.
cotizaclones publicadas en mércados-activos,

Asimismo, el epigrafe “Intereses devengados pendientes de cobro” racoge, -al 31 de
diclembre de 2017, 426,06 euros. pendientes -de cobro de Kutxabank, -S.A. (nihgtn
importe por este concepto al 31 de diciembre de 2016) ~ Nota 23 -.

Los Intereses generados durante los ejercicios 2017 y 2016 por los valores.
representativos de deuda, gque. han ascendido a 30.415,83 y 28,075,76 enres,
respectivamente, se registran el epigrafe “Intereses y rendlmlentos asimilados” de Ja
cuenta de pérdidas y.gahancias adjunta (Nota 25).

Durante los ejercicios 2017 y 2016 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro
que afecten a “Waloreés representativos de deuda”,

b) Adquisiciones y enajenaciones

Los movimlentos habidos durante los ejercicios 2017 y 2016 en esta cartera de valores
representativos de deuda se muestran a-continuacion:

. Euros .
2017 2016
Saldo al inicio del ejercicio . 1.,413.613,63, 2.719.084,68
Adquisiciones -3.100.772,20 3.850,929,85
Ventas/Amortizaciones (2.404.851 36) (5.194.762,33)
Ajustes por valoracion .(36.744,36) 57.220,30
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (18;23) (18.858 87)
Saldo al cierre del ejerciclo 2.072.771,88 1.413.613,63

€l epigrafe de “Ventas/Ameortizaciones” del detalle anterior recoge las ventas vy
amortizaciones realizadas durante Jos ejercicios 2017 y 2016 de valores representativos
de .deuda., El resultado de las ventas ha ascendido a 18,23 y 18.858,87. euros,
respectivamente. Dichos résultados se encuentran recogidos en el epigrafe- “Resultados de
operaclones financieras (neto) - Instrumentos financleros. no valorados a valor razonable
con camblos en pérdidas y-ganancias” de la cuenta de pérdidas y gananicias adjunta (Nota
28). o

En la Nota 19 (“Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés: medios”) sé facilita
el detalle de los vencimientos: y de los tipos de Interés, medios de las partidas que
integran los saldos de este epigrafe de los balances.
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c) Ajustes por valoracion

qu ‘ajustes por camblos en el valor razonable ton origen en “Activos finaricleros
disponibles para la venta” se. registran, netos de su carrespondiente efecto fiscal, en el
patrimonio neto como “Ajustes por valoracidén”. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, €l
detalle del epigrafe “Ajustes por valoracion - Activos financieros disponlbles para la venta
de valores representativos de deuda” es el siguiente:

___Euros
_ 2017 2016
Ajustes por valoracién 15.807,83 44.850,27 _
_15,807,83 [ 44.850,27

El movimiento producido en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracion - Activos
financieros disponibles para la venta de valores representativos de deuda”, durante los
djerclcios 2017 y 2016, ha sldo el sigulente:

Euros: )

2017 - 2016
Saldos al inicio del gjerciclo -4%,850,27 14,544,74
Varlaclon por valoracién : (36,744 36) 57.,220,30 |
Impuesto diferido (Nota 18). T 7.716,32 (12.018; 25)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidasy '
ganancias (Nota .28) (18,23) (18,858,87)
Irnpuesto diferido (Nota 18) . 3,83 | 3:960,36 -
Saldos al cierré del ejercicio L 15.807,83 |. 44:850,27 .

.a) Desglose

El desglose del saldo de estos eplgrafes atendiendo-a su clasuﬂcaclon, cotlzacién, moneda
y-naturaleza es el sigulente:

.. EUros -
:2017 . 2016
Clasiffcacién: o
Activos:financleros:disponibles pard la venta | 16.445,107,09 17.339;0‘23.'11" :
Cotizacién: , o
{Cotizados 16:424.546,88 17.,318.462,90
No’ cotlzados 20.560,21 20.560,21
16:445,107,09 | 17.339,023,11
Maneda: L .
Eurd 16,4945.107,09 | 17.339.023,11
Naturaleza:
Acclones de-socledades espafiolas 16.445.107,09 | 17.339.023,11
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Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el epigrafe “Activos financieros disponibles para la
venta” cotizados: del detalle anterior recoge la partitipacion que- posee la Socledad en
Bolsas'y Mercados Espanoles, Sociedad Holding de Mercados ¥ Sistemas Finahcieros, S.A.
por irporte de 16.424.546,88 y 17.318.462,90 euros, respectivamente, representada por
618.627 y.618.627 acclones de 3 euros de valor nominal, respectivamente.,

Al cierre de los ejermclos 2017 y 2016, las diferencias entre el valor razonable.y el coste
de la participacion -que posee la Soctedad en Bolsas y -Mercados Espafioles, Socledad
Holding de Mercados y- Sistemas: Financleros, S.A., aparecen registradas, netas de su
correspondiente efecto fiscal, en el epigrafe “Ajuste por valoracidn - Activos financieros
disponibles pard la. venta” del patrimonlo neto de los balances adjuntos a dichas fechas.

Durante los ejercicios 2017 v 2016, la Sociedad ha-recibido 1.113, 528,60 v 1.193.950,11
euros, respectivamente, en concepto de dividendes repartidos por Boisas y Mercados
Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A. Todos ellos se
recogen en el epigrafe “SRendimientos de Instrumentos de capital” de la cuenta de
pérdidas y-ganancias adjunta,

b) Adquisiciones y enajenaciones
Las -principaies varlac]ones realizadas durante los ejercicios 2017 y 2016 en los

instrumentos de capital clasificados como. “Activos financieros disponibles para fa venta”
-s€ Indican a continuacian:

-Euros
2017 2016
Saldo &l iniclo del ejercicio 17,335.023,11 18.069.752,04
Compras - 1.015.299,84
‘Ajustes por valoracion : (893.916,02) | (1.746.028 77l
Saldo.al cierre del ejercicio 1 16.445.107,09 | 17.339.023,11

&l epigrafe “Ajustes por valoracion” del. detalle anterior recoge la variacion registrada
durante los ejercicios 2017 y- 2016 en el.valor de mercado de la participacién que posee la
Socnedad en Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas
Flnancuerps, S.A,

c) Pérdidas por deterioro

Duranite Jos ejerciclos 2017 y 2016, no se han puesto de manifiesto perdldas por deterioro
que dfecten a “Otros Instrumentos de capital”,

d) Ajustes por valoracién
Los ajustes por cambios en el valor razonable .con origen en “Activos financieros
‘disponibles para la venta” se registran, netos de su ¢orrespondiente efecto fiscal, en el
patrimonio neto como “Ajustes por valoracién”,
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el detalle del epigrafe “Ajustes por valoracién -

Actlvos financieros disponibles para Ia venta de otros Instrumeéntos dé capital” es el -
siguiente:
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- _
( 2007 2016
Acciones:Bolsas y Mercados Espafioles 9.838.663,72 |  10.545.077,37 |
, 9,838.8683,72 | 10,545.077,37

EJ mavimlento-que se ha producido én el saldo del eplgrafe “Ajustes por valoraclon - Activos
financleros disponibles para la venta de otros Instrumentos de capital”, durante Ios efercicios'
2017y 2016, ha sidoel sigulente:

Eufos

2017

_ 2016

Sldos al Iniclo dél ejerciclo
variacién por valoracion
Impuesto.diferido (Nata 18)

10.545.077,37 |
{893.916 01)
187,722,36

11:924.440,10
(1:746.028,77) |
366.666,04

Saldos al clerre del eferciclo

10.545.077,37 |

‘9, _Crédito a particulares

Al 31 de diciembre dé 2017 y 2016 el desglose del saldo de ‘este eplgrafe atendlendo ala
clasificacion, modalidad y situacién de las operaciones, al drea geografica de su resldencla
yala modalidad del tipo de interés de las operaciones era el sigulente:

'9.83q.883;72

Euros.

2017

2016

Claslflcactén:
Inversioneszcréditicias,

TPormodalidad y situacion de las operaciones;

132,205,02 133.663,21 :

Créditos y-anticipos por operaclones-de valores 77.97242 :84.475,23
Otros créditos 54.232,60 49.187,98.
132.205,02 :133:663;2_1_
Por Area geogréfica: ) .
Espafia 132.205,02 | 133.663,21
Por moriedat o '
|EUros 132.205,02 133.663,21

Al 31 de diclembre de 2017 vy

asocladas a 105 saldos del epfgrafe “Crédito a partlculares”,

2016 no .existen activos deteriorados nl provisiones.

En-Ta Nota 19 (“Plazos reslduales de las operaciones y tipos de interés medios”) se facilita
¢l detalle de los vencimientos y de los tipos dé interds medios de las partidas que

valoracign.

Integran los saldos de este epigrafe de los balances; sin tonsidetar los ajustes por

3t v
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E! movirniento habido en este capitulo de los halances durarite los ejefcicios 2017 y 2016,
-integramente-compuesto por inmovillzado de uso propio, ha sido el sigujerite:

__Euros:
_ Equipos Instalaciones y :
Mobiliario Informiticos otros _Total

Coste: . o
Saildo al 1 de enero. de 2016 254,169,14 1.399.951,39 481.235,36 2,135.355,89
Adiciones 11.479,10 95:107,12 - 106, 586,22 )
Bajas _(8.74460) ). . - - __(8.744,60
Saldo al 31 de diclembre de 2016, 256.903,64 1.495.058,51 481.235,36 2.233:197,51
Adiclones. 2.918,47 93.144,75 - 96.063,22
Saldo al 31 de diclembre de 2017 259.822,11 |  1.588. 203' 26 481.235,36 2.328.260,73
Amaortizacion acunmulada: L '
Saldo al 1 de enero te 2016 {132.268,96) (1. 022.427, 07) (204 148,64) (1.358.844,67)
Dotaciones (véase Nota 2.g) (21.110,78) (120:863,00) (48. 123,54} (190.097,32)
Bajas 8.744,60 8.744,60
Saldo al 31 de diciembre.de 2016 (144..635.','14) -(1.143.290,07) (252.272-,18) (1.540.197,39)
Dotaciones (véase Nota 2.9) . (21.576,96) {143.999,04) {48.124,56) (213.700,56)
Saldo al 31 de ditﬂe'mbr'e-de 2017 {166.212,10} | (1.287.289,11) (300.396,74) | {1.753.897,95).
Activo material neto: o o

Saldo al 31 de diciembre de 2016 112.268,50 351. 768,44 .228,963,18 693,000,12 -

Saldo al 31 de dicleribre de 2017 93.610,01 300.914,15 180.838,62 575.362,78 .

Los locales en los que Se encuerntrar ubicadas las oficinas de Ta Socledad actualmente son
propiedad de Torre Iberdrola y son ocupadas: en régimen de alquiler. Durante los ejercicios
2017 y 2016, el importe del gasto por alquileres ha ascendido a 388.104,96 y 394,345,20
6Uuros, - reSpectlvamente Dicho importe se encuentra registrado dentro del epigrafe “Gastos
generales - Alquileres de inmuebles e instalaciones” de la cuenta de pérdidas'y gananaas

adjunta (Nota 31),

Al 31 de ‘diciembre de 2017 'y 2016 el importe corrgspondiente al ‘inmovilizado material
totalmente .amortizado, pero en uso asciende a 828.394,15 y 819,716,03 euros,

réspectivamente.

Duranté los ejercicios 2017 ¥ 2016 no se han producido pérdidas por deterioro asociadas al

Activo Material.
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11. Resto dé activos v pasives

La composicién de los saldas de estos capltulos de los balances al 31 de diclembre de 2017 y
2016 es:la slguiente;

» _Euros _
2017 2016
. Activo ' Pasivo ___Activo Paslvo

Flanzas: - 52,435,60 - 52,435,60
Perladificaciones | .162,497,60 -~ 86:209,54 -
Gastos devengadesno-vencldos = | 761,964,61 . 496:500,95
Otros.dctivos / pasivos 71.742,48 353.691,45 54.,151,98 174,232,07 -

, 286.675,68 |1.115,656,06 | .192.797,12 670.733,02

El saldo del epigrafe “Flanzas” del detalle ahterior recoge en su totalidad, al 31 de diciembre
de 2017 y 2016, la fianza por elalquiler de las oficinas de la Socledad en la Torre Iberdrola
(Nota'23).

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el epigrafe “Otros activos” del activo del detalle aniterior
recoge 48.147,48 y 48.101,98 ‘euros, respectivamente, cotrespondientas @ comislones de
-administraclon y gestion de operaclones que al clerre del ejercicio-estdn pendientes de cobro.

Al’31 de diclembre de 2017 y 2016, el epigrafe “Gastos deyengados no vencidas” del pasivo
del detalle antetior Incluye 490.902,66 y 335.890,10 euros, respectivamente,
- correspandientes a gastos generales pendientes de pago (véase Nota 31) y otras
periodificaciones: por importe de 271,061,95 v160.610,85 eliros, respectivamente.

Al 31 de-diciembre de 2017 y 2016 €l eplgrafe "Otros pasivos” del pasivo del detalle anterlof
incluye 223.629,91 'y 151,385,53 euros, respectivamente, correspondientes en su préctica
totafidad a saldos.mantenidos por la Sociedad con la Administracién Pablica en concepto de
Seguridad Social, LV-A. y retenclones, Asimisro, al 31 de diciembre de 2017 y 2016 se
incluyen 128,780,05'y 22,846,54 euros, respectivamente, en concepto de saldos acreedores
por préstacién de serviclos,
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12. Deudas.con intermediarios financieros

La composicidn del saldo de este epigrafe, ial 31 de diclembre de 2017 y 2016,. atendlendo a.
los criterios de clasificacion, a su-naturaleza, a su érea geogréfica y a sy moneda, se Indica a
contihuacién:

. "Euros

2017 i 2016
Clasificacién: i ‘ o
Paslvos financieros a coste amortizado 3,807.158,99 615,578,51
Naturaleza; o L o »
Saldos transitorios para operationes-de valores 3.766.170.79 555.783,09
Otras deudas 40:988,20 ._59.795,42

3.807.158,99 615.578,51

Area geogrifica: t R
Espafia. 3.807,158,99 . 615.578,51. .
Monedas .
Eurg 3.807.158,99 615,578,511

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, ‘el saldo del epigrafe “Otras: deudas” recoge en su
totalidad cariones de, Bolsa pendientes de pago a la Entidad de Contrapartida Central BME
Clearing, S.AU. .

Eh Ja Nota 19 (“Plazos residuales de las opéraciones y tipos de Interéds medios”) se facilita el

detalle de los vencimientos y de los tipos de interés medios de fas partidas que integran. los
saldos de este epigrafe de los balances.

13. Deudas con particulares

La composlcién del saldo de este epigrafe atendiendo a los criterlos de clasificacion,
naturaleza, drea geogréfica y a sy moneda al 31 de diclerubre de 2017y 2016 se indica a

continuacion;
‘Euros
2017 2016

Clasificacion: . . )
Paslvos financieros a coste ambrtizado 48.886.313,25 | 29.805.739,25
Naturalezar i o )
Saldos transitoflos. por operdadiones con valores 48.886.313,25 | 29.805.739,25
Area geogrifica:
Espana 48.706.886,88 .29.513.401,96
Unién Europea 179.426,37 292.337,29

48,886.313,25 29,805,739,25
Por dlvisa: .
Euio 48.886.313,25 29.805.739,25
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Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 ‘€l gpigrafe “Saldos transitorios por operaciones: con
valores” Incluye 28.989.646,21 y 9.734.913,55 euros; respectivamente, correspondlentes a
Otras Entidades Vinctiladas a la Socledad (Nota 23)..

En la Nota 19 ("Plazos residuales de las.operaclones y tipos de Interés medios”) se facilita el
detalie de los vencimientos y de los tipos de interés medios de Tas partidas que integran los
saldos de este: epigrafe de losbalances..

Provision

El desglose del saldo de este epigrafe al-31 dé diciembre de 2017 y 2016 es ¢l siguiente:

Euhros
IR ~ 2017 | 2016
{Fondos para pensionesy: Qbilgaclones similares (Nota 2.1) 203,207,25 189.207,25 '
Otras provisiones . 324, 304 95 321.304,95 |
’ Saldo al cierre del ejercu:lo ] 524.512,20 510.512,20

El saldo del capitulo “Provislones - Foridos para pensiones y:dbligaciones similares” tiene por
abjeto: cubrir los compromisos establecldos en el Convenlo Colectivo en coricepto de premio
de fidelidad (véase Nota.2.1).

El saldo del capitulo “Provislones: ~ Otras provisiones” tiené pot objets cubrir posibles
contlhgenclas, pasivos y otras clrcunstanclas espetificas a las que la’ Socledad se hana
expuesta por'el desarrollo de-su actividad ordinaria,

A cantlnuadén, se-muestran 1os movimiéntos producidos en los ejercicios 2017 y 2016 ‘€n
este epligrafe de los balances adjuritos:

, ~ . Edros
2017 ) 2016
Saldo al iniclo del efercicla 510. 512,20 506.100,05
{Dotaclén neta con cargoa “"Gastos de: ‘personal”-(Nota 2.1) 14 000,00 14; 000,00
Recuperaciones /- Aplicaciories . . , (9.587,85)
{Saldo 3l cierre del.ejerciclo . 524;512,20 510:512,20
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15. Capital escritura

Al 31 de dlcaembre de 2017 y 2016 el capital social de la Sociedad estd formalizado &n
2.325.764 .acciones de 6,10 euros de valor nominal cada una, totalmente ‘suscritas y
desembolsadas. Al 31 de dldembre de 2017y 2016 los acdonistas de la Socledad eran los

sng_ulentes
2017 _ 2016
Parcentaje de - ) Porcentaje. de
Mo Acciones | Partictpactdn | NO Acciones Partlc:pacmn .
Kutxabark, S.A. 1.860.611 - 80% 1.860.611 80%
Caja de Crédito de los Ingenieros, 'S, . _
Coop.- de. Crédito 232,576 10% 232.576 10%
Bankoa, S.A. 116,289 5% 1i6. 289 5%
CaJa Laboral Popular.Coop, de Créditd 116,288 5% 116,288 i 5%
2.325.764 100% 2,325,764 100%

Con fecha 30 de diclembre de 2016 tuvo lugar la venta por parte de Kutxabank, S.A. de
116.289 acciones (un 5% del total de acciones) a Bankoa, S.A.

1 ‘im emisid

El Texto Refundido-de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de
la prima de émision de acciones para ampltar ¢l capital social de las entidades en las que
figura registrada y no establece restriccion especifica alguna en cuanto:a la disponibilidad de
dicho saldo.

17. Reservas

La composicién del'saldo de este epigrafe, asl como el movlm:ento que se ha producido en e}
mismo durante los ejercicios 2017 y 2016 se muestra a continuacion:,

_ Euros
Reserva para ;
e | Remes | e | Toll
gt | oM productivas e
Saldos.al 1 de enero de 2016 3,081 .3;(15,86 - 414.698,35 | 3,496,005,21
DlSl;'rib'ucl'ér’x del resultado ‘del efercicio 2015 - . - =
Saldos al 31 de diciemibre de 2016 3.0841, 306,86 : - 414,698,35 | 3.496.005,21
Distribucion del resultado del ejerciclo 2016 . - - -
|Saldos al 31 de diciemb’rg.de 2017 . 3.081. 306,85 ~  414.698,35 3.496.005,21

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que
obtengan beneficlos en el ejercicio etondmico deberan destinar un 10% del ‘mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social, excepto cuando
existan pérdidas  acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la Sociedad fuera
inferior @ la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinard a'la compensacion
de dichas pérdidas’'y destlnandose el 10% del beneficio réstante a dotér la correspondiente

reserva legal,
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La reserva legal podrd -utilizarse para aumentar el capital social en la parte gue exceda del
10% del capltal. sogial ya aymentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriotmente,
. mientras no supere el 20% del ‘capital soclal, esta reserva sélo podré destinarsé a la
compensacwn de pérdidasy siempre que no existan offas reservas disponibles suficientes
para este fin.

Al cierre de los ejerticios 2017 y 2016 el importe de la reserva legal supera el 20% del
capital soclal exigido legalmente.

Reserva-especial para inversiones productivas

‘De acuierdo con la Norma 3/1996, de 26 de junlo, porla que se aprieba el Impuesto sobre:
Sociedades;, los sujetos pasivos:sometidos-al tipo genéral del Impuesto podrian deducir dela
cuota nquida up porcentaje de |as cantidades gue, procedentes del resultado contable del
gjercicio, destinaseri a una reserva espécial deromindda “Reéserva para ‘inversiones
productivas”,

En los. &jercicios 1994 y 1996, el Consejo de Administracién de la ‘Sociedad propuso a la
Junta General de Accionistas Ia dotaclon de una reseérva especial por un Importe total de
414.698,35 euros, minorando como consecuencia el importe correspondiente de la cuota del
Impuesto sobre Socledades del citado ejercicio. Esta réserva se encuentra totalmente
materlalizada desde ‘diciembre de 1996, fecha en que se realizaron las correspondlentes
inversiones. Transcurridos ‘clnco afos desde su miaterializacién en ‘activos fifos, la reserva
bodré'aplicarse -a la disminucién de resultados .contables negativos y a la afmpliacién de
caplta

uacid

La Sociedad presenta Individualmente sus declaraclones del Impuesto sobre Socledddes de
acuerdo-con la-normativa fiscal aplicable:

La legisiacion aplicable para la liguidacidn del Impuesto sobre Socledades a partir del 1 de
enero de 2014 es la Norma Foral 11/2013 de 5 de diclembre, Con anterloridad a 14 ‘cltada
fecha, la Sociedad ha venido tributando bajo &l regimeh previsto en Ta Norma Foral 3/1996;
de 26 de junio, del Impuesto sobre Socledades, del Terrltorio Histérico de. B:zka!a.

Los: administradores de la Socledad Ran realizado los céleulos de los lmportes asoclados con
gste’ Impuesto para el ejerciclo 2017 y aquéllos abjertos @ inspeccion de acuerdo con la
normativa foral €n vigor al clerre de cada ejerclcm, por cansiderar que la resolucidn final
sabre dicho recursg planteado no supendré ningtin Impacto-en las cuentas anuales,

Al clerre del ejercicio 2017 la Sociedad tlene ablertos a Inspecclén los ejerciclos 2013 y
siguientes del Tmpuesto. sobre Sociedades y los ‘cuatro Wltimos ejetcicids para los demas
mpuestos que le ‘son de ‘aplicactdn, ya que, seglin establece la legislacién vigente, los.
[impuestos no pueden considerarse defiriltivamente liquidados hasta que las declaraclones
presentadas hayan sldo inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya ttanscurrido el
plazo de prescripcidn de cuatro afigs,

ar
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Debido a que las normas fiscales aplicatas pueden ser objeto de dnferentes interpretaciones
y controversias por parte de- Ias autoridades. fiscalés, podrian éxistir para los afios abiertos a
tnspecclén determinados pasivos fiscales de caracter ¢ontingente que ho son susceptibles de
cuantificacién obJetwa Sin embargo, en 0pini6n de ios Administradores, |& probabilidad de
que dichios pasivos contingentes seé materialicen es remota y, en cualquier caso, no.tendrian
un efecto significativo sobre las cuentas anuales de la Soctedad considetadas eh $u conjunto.

18.1, Saldos corrientes con las Admirnistraciones Pablicas

La -composicién de los saldos corrientes que fa Socledad mantiene con' las
Administraciones PUblicas en-los ejercields 2017 y 2016 es la siguiente:

' Euros .
2017 2016

Haclenda Piblica Deudora _ _
Por Impuesto sobre Sociedades 220.955,13 217.539,94

Al 31 de diciembre de 2017 quedan pendientés de ‘cobro las retenciones
carrespondientes de los dividendos perabidos durante los e3erclcms 2017y 2016,

18.2. Impuesto sobre Beneficios y Situacidn fiscal

‘'Se ‘presenta a continuacion la conclliacion entre el resultado contable y la base
imponible de los periodos que frios dcupan:

Euros .
_ 2017 ._2016
Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 1,614.614,75 944.707,00
Diferencias permanentes. ’ )
Dividendo (véase Nota. 8) (559.999,34) (596.575,06)
‘Gasto por Representacién Comerclal. (véase Nota 31) 26.773,89 31.219,50
‘Base Imponible 1.081.389,30 .B78.951,44

Las- prinicipales diferencias permanentes. dé los éjercicios 2017 y 2016 tienen su
origen eri el distinto tratamiento que fas normativas.contable y fi scal contemplan en
telacion con los ingresos por dividendos y los gastos por representamén comerclal
(véase Nota 31).

En los ejercicios. 2017 -y 2016, la Socledad ha soportado retenclones por importe de

220.955,13 euros y 230.048,04 curos, réspectivamente, que minoran la cuenta a
pagar en concepto de Impuesto sobre Sociedades.
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La ‘conciliagion entre e} sultado contable y el gasto por Impuesto sabre Soclédades:

viene determ]nada de'la sigulente manera:

- Euros :

2017 2016
| Resuitdada tontable del ejerciclo antes de Impuestos 1.614.614,75 944,707,00
Diferencias permanentes (533,225.45) (565.755;56)
Base Imponible previa 1. 081.389,30 378. 951,44

Base impaiible negativa compensada

Base: Impnnibleﬁnal 1. 081.389,30 y 378.951,44
Cuota ntegra (21%) 227.091,75 79,579,80
Di (227, 091,75) (79.579,“80)
Inve tigacién y desarralio 4227 091,75) . {79.579,80)

Total gasto/(lngreso) por Impuesto sobre Socistades
" del ejerclclo )

Regilarizacién Impuesto sobre Socledades del ierc!cto anterior |

Total gasto/{Ingreso) por Impuesto sobra Socledades
contabilizado en la cuenta.de Pérdidas y Gananciag .

Al cierre del ejerciclo 2017 y 2016 la Sociedad no tlene bases imponibles negativas
pendientes de tompénsat. La Sociedad presenta al cierre de los ejerciclos. 2017 y
2016 unas deducciones no activadas pendlentes de aplicai' -en ejercicios futuros por
Importe de 271,110,73 y 418.202,48 eutos, respectivamente, de las fue se han,
generado §0.000, 00 euros en el ejerciclo 2017, por gastos en lnvestagaclén y

desarrallo.

El desglose -del gasto o Ihgreso por Impuesto ‘sobre Sociedades directamente
imputado al patrimonlio neto al 31-de diclerbre:de 2017y 20186, respectivamente, es

,el sigulerite:
Euros
2017 2016

Efecto fiscal de las: pluwalfas/mlnusvalfas por: ajustes_por valoracién < Valores . v
representativos-de deuda sNata 7) (7.716,32) 12,016,26
Efectd fiscal de las plusvallas/mifusvallas: por importes transferidos | ala cuenta o
de pérdidas y ganancias (Nota 7) 13,83) (3.960,36)
Efecto fiscal de las plusvallas/minusvallas -por ajustes. por valoraclén - Otros .
‘instrumrientos de capital (Nota 8) (187,722,36) (366,666,04)
Total gasto/(ingreso) por ImL_ esto reconocldo e_patrirnomo neto {155.442,51) | (358.610;14)

A ‘continuacién, OF C
clerre de los ejeréicios 2017'y 2016:

se detallah por cuentas log activos y pasivos fiscales diferidos &l

Euros ]
2017 2016
Activo Pasivo Activo Pasive
Otras provlislones: ) 7.170,00 58.007,22 7.170,00: . 58.007,22
Activos  financlerss.-  disponibles | N
paralaventa - | 2.,619.601.55 - 1.:2:815.044,07
Saldo al final del ejercicio 7.170,00 | 2.677.608,77 7.170;00 | 2:873.051,29
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El movimiento de los activos y pasivos por impuesto diferido habldo -en los ejerciclos
2017 y'2016.es el sigulente;

. __Eyros
2017 2016

Activo Pasivo - Activo Pasivo
Saldo inicial del ejercicio 7.170,00 | 2.873.051,29 7.170,00 3.231.661,42
Ajustes por valoracién de activos o _ )
disponibles para la venta - (195.438,68) - (354.649,77)
Importes transferidos a la_cuentd ] ’
tle pérdidas ¥ ganancias ~ {3,83) - {3.980,36)
Saldo final del ejerciclo . 7.370,00. 2.677.608,77 . 7.170,00 2.873.051,'_29

Seguidamente se presenta el desglose, por vencimientos, asi como él-tipo de interés medio
aplicable, de los saldos de determinados epigrafes de Instrumentos financieros del balance al
31 da dicienbre-de 2017y 2018, sin inclujr Intereses devengados nii perdldas por deterioré:

2017
Euros
Tipé de
Interds
. . Medio
Mas de ‘Afustes del
Alg Hasta 1 Entrely {Entre3y Entre 1 y' 5 Indeter- por’ Ejerciclo.
Vists Mey 3 Meses |12 Mesas 5 Afios Aflog minado Valoraclon Total 2017
Activos. ) ) ’
financieros: . - .
Tesorerla {Nota 5) 501,34 - - - - - > . 501,34 (%)
Cartera activos
financiaros
tisponibles para la
venia;

Valores )

representativos

de deuda (Nota - ) . . .

7) - 399.770,10] -499,496,10. - 1,173.505;68 B ~ 9.647,84] 2.082.419,72] 1,58%
Inversiones .
crediticiag;

‘Crédito a

Interniediarios .

‘financleros L L R 4. .

(Nota'§) 62.704.496,9% 744.506,06 - - . - 5,600.547;21 - 69,049.950,251(0,029%)

Crédlto B - !
patticulares (Nota : . - . )
9) - - - - - - 132,205,02 - 132.205,02] {*)

62.704.998,33]1.144.676,16 ) 499.496,10 - 1:173.505,68 = 5.732,.752,23| 9.647,84]71.265.076,34
Paslvos
financleros:
Deudas ton
Intermedlarios
financieros (Nota o
12) 3.766.170,79 '40,988,20 - - i " - ~ . 3,802,158,99) (%)
Deudas ¢on o
particulares (Nota.
13) -48.886.313,25 - - = d - - - 49,886,313,25 ™
52.652,484,04]  40.988,20 - - ~ - - - 52,693.472,24

(*) Estos eplgrafes rio devengan tipo de interés,
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2016
Euros

Yipode |
Interds
Medio
Més del
Ala Hasta i Entre Ly Entre 3y Entraly |de5 Indeter- Alustes por. _ ‘Ejercielo
Vista . Mes AMesez | ‘12 Meses 5 Atos: | Ados minado Valoracidn Total 2016 .

Actives.
ﬂnam:l!rns'
Tesoreria (Nota L
5) 603,36 - : M - « - - - 603,36 (*)
Cartera aétivos: !
financierds
disponibles: rSara
Ha venta:
Valores
Fepresentativ
‘05 de deuda ) - . 7 ) -
(Nota 7) = - 199,783,471 102:500;,90| 1.111.319,26) - - 12,496,55] 1.425.110,18{ 4,30%
Invarsiones ' g

" Crédite’s
lnr.enmdlarl
as
finantleros ] R 1 ) S
guota 6) | 36/190:16543] 624,102,32 - 3,000.000,00 - - 6:505.802,07 63;50] 46:320.133,32](0,02%).
dito 3 ) o

partichlares ] . .
{Nata9) : = - - : - X33.663,21] - 133.663.21] (*)

|.36.190.768,79 | 624,102,323 .199.795,477 3.102.500,60]1.131.319,36] - |6.639.468,28|12 860,05 47.860.510,07]

pasivis
ﬂnmdgm:
Dendas’con
Intermed)arlos
finencleros e . : e
](:)Nnt: 12) 555.783,09] 59,795:42 - - - - = 3 615578;51| (*)
elidas con . N
panticiilares L i : : ]
(Nota-13) 29,805:739;25 - - » - = - = | '29.805739;25] (%)

30,361.522,34] 59.795,42 - ! = S ~ : “ 30.421.337,76

(*) Estos eplgrafés no devengan tipo deé Interés.

Los eplgrafes *Deudas y créditos con intermediarios financleros Y particulares" de los-cuadros
anteriores recogen los saldos transitorlos derivados de la operativa de Intermediacidn de
valores con Intermediarios financiéros. y particulares,

En consonancla ¢on el tamafio, -estructura 'y tipo de negoclo desarrolladg, ‘el Consejo de
Administracidn ha adoptado una estractura de rlesgos: para la Socledad Como ‘printipio
generadl, y aun cuando Norbolsa tiene cardcter de Socledad de Valores, el Consejo- ha
adoptado la pohtica de ho tomar posiclones de riésgo de forma estructural en los mercados
de capitales excepto la posicién que tiene eén acciones e Bolsas y Mefcados Espafioles,
Sociedad Holding de Mercados:y Sistemas Financleros, 5.A.
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En este sentido, la-Sociedad .no considera la toma de riesgo por cueiita propia ¢omo Una
fuente de ingresos fundamental -y contihuada en el desarrollo ‘de sus actividades. Como
consecuencia de esta politica general Jog recursos. dé la socledad estan invertidos
fundamentalmente en activos de renta fija y liqundez. Adicionalmeénte, y dentro de la cartera
disponible para la venta; la Sociedad cuenta, al 31 .de diclembre de 2017 y 2016, con
618,627 acciones de Bolsas y Mercados. Espano!es, Sociedad Holding. de Mercados'y Sistemas
Financieros, S.A. (en adelante BME, vease Nota 8). Su origen estd en la participacién de
cardcter permanente que [a Soc:edad posefa en la rectdra de Ja Bolsa de Valores de Bllbao y
en Meff Aiaf Senaf, que, en el afio 2002, tras ia constitucién de la Sociedad Holding, fueron,
canjeadas -por dcciones de BME, En Jullo de 2006 y tras una O.P.V,; las acclonies BME
pasaron:a cotizar en el Mercado Continuo, situaclon en la que se- encuentran actualmente,

Sin embargo, la dindmica de las. actividades financieras realizadas obligan a que,
coyunturalmente, se asuyman determinados riesgos por cuenta propia, por lo que el Consejo
de Administracion ha adoptado wna estructura general dé rigsgos asumibles;. con la adopcidn
de. un sistema de limites funcionales 'y de 10s procedimientos de -ebntrol y -evaluacidn.
toftinuada correspondientes, siampra en consonancia con el tipo de negocio y tamaiio de la
Sociedad.

Las inversiones de los fondos propios se realizardn en activos aptos de acuérdo a las
d:sposiclones legales vigentes v a los principios de seguridad, rentabilidad, diversificacion y
congruentia de plazos.

La cartera de renta fija se podrd companer por una parte por bonos emiltidos por el Estado o
sus organismos autdonomos, por las comunidades auténomas, corporaciones locales o por
Administraciones Plblicas -equivalentes de ‘estados: perteneaentes a la OCDE, ¢ por las
inistituciones 0 organismos intetnacionales de los que Espafia sea miembro 'y par aguellos
otros que asi resulte de compromisos Internatiorales que Espafia pueda asumir (Renta Fija
Publica) y por otra ‘parte, por emjsiones corporativas o de empresas privadas (Renta Fija
Privada) ‘con 'un rating minimo lgual al que resulte de bafar dos escalones el rating de la
delda publica espaﬁola

Los ‘activos de la cartera de renta fija tendrdn fundamentalmente un rating minimo. «gual al
qué résulte de bajar dos escalones el rating de la deuda piblica espafiola, Hasta un- maximeo
déel 10% dé los activos de la cartera de renta fija, se podrén adquirir pagarés o activos
financieros a corto plazo con un rating inferior o-sin rating, slempie que sean activos aptos
de ‘dciterdo a las dispositiones legales vigentes y a los principlos de seguridad, frentabilidad,
diversificacién y corigruencia de plazos.

St alguna de las inveérsiohes:adquiridas cayera posteriormente por debajb del rating minimo
establecndo, el Comité de Dirfeceldn estudiard. en profundidad el emisor y Ja emlisién para
determiinar la-.conveniencia de vender la posicién o mantener la misma.

La cartera de renta-fija estard coinpuesta exclusivamente por Activos denominados en eures,
eliminando asi el rlesgo por variaclon dei tipo de ¢ambio. El plazo de vencimiento maximo de
las Inversiones de los fondos proplos de la Sociedad.es de 30 afios.

Se realizardn funciones de seguimlento y control continuo de la cartera,

En particular, es necesario establecer fmecanismos en relacion a los riesgos de crédito,
mercado, y liquidez.
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Los rlesgosa conslderar son los sigulentes:

Riesgo-de Mercado

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

= El riesgo de preclo és el directamente relaclonado: con. variaclones en los ‘precios de
mercado. La Socledad cuenta con un sistema de control de las posiclones ‘proplas por
activos, en tiempo real v con valoraclones medias y de fmercado. .

E| control del riesgo de mercado se basa en el coficepto de VaR. El modelo de VaR
utilizado estima con un Intervalo de conffanza del 99% la maxima pétdida probable en
un horizonte tanto de quince dias como de un dia. Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 el
VaR de la cartera, con un horizonte de un dfa y un grado: ‘de conflanza del 99%;, era de
-533,882,00 y 696.458,00 euros, respectivamente.

- El'tlesgo de tipo de Interés es el derlvado de cambios en los tipos de interés de mercado
que:afectan al valor de un instrumento financlero,

Dads la situacion excedentarfa de liquidez de la Sociedad, ésta no tecurre a financlacién
ajena por lo que no hay riesgo de Interés derivado de| desajuste entre los productos de
inversién y los costes de financlacién.

La Socledait cyenta con un-cuadro de mando «con la -avolucién pormenorizada de: los
ingresos financléros derivados de sus activos,

- Elfiesgo de tipo de cambio es el derivado de las vatiaciones en el tipo de tambio entre
distintas monedas: La cartera de renta fija estara compuesta eXcluslvamente poj-Activos
denominados en euros, ellminando -asl ¢l rlesgo por varlacién del tipo de camblo. La
‘Socledad no mantlene posiciones significativas én 6tras monedas ‘distintas  al euro, por
1o que no-estd expuesta a rlesgo de tpo de camblo.

Rlesgo-de Crédito

Es el rlesgo de que una de las partes del instrimento financlero deje de cumplir con ‘sus
obligaclones: contractuales, por insolvencla u ofros motivos, y cause una pérdida financiera a
la Sociedad.

En lo teferente a la cartera propia, para controlar el riesgo derlvado de la posibilidad de
Impaga ‘de Intereses, o de. principal en las emiglones de renta ﬂJa en las Que la- Sociedad *
.pueda habér lpvértidd la cartera disponible para la venta, -cualquier inversion que conlleve ‘
algin rlesgo de contrapartida requerird que exista un conocimiento especifico de fas
caracteristicas del emlsor y de la émisi6n.

Una vez realizada cualquler inversién que conligve algdn riesgo de contrapartida, se ha de
dar un segulmiento continuo a la evolucién de cada crédito vigllando la probabilidad de que
se presente alguna contingencia en materia de crédito (como séria una disminucién en la
callficacién de algin emisor, o la contingencia de:un evento de crédito). En particular se debe
‘teher €n cughtal
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- Exposicidn al riesgo de crédito por sectot

- Exposicion al riésgo de crédito por emisor

- Exposicion al riesgo de c’_rédi_.t_q por calidad credtiticia
- Exposicion al riesgo de crédito por vencimiento

En otros dmbitos de la sociedad, la Sociedad no concede financlacidn a clientes por lo que no
estd expuesta ‘a riesgo de credito en este sentido. Para verificar este punto la Sociedad
¢uenta con un sistema de control de saldos.

Riesqgo de Liquidez

En lo referente a la cartera propia, respecto al riesgo de liguidez, se tendré en consideracién
el grado-de lliquidez que tienen cada uno de los activgs que componen la cartera, para evitar
la concentracidn de las Inversiones en instrumentos que sean considerados de baja liguidez
por parte de los mercados financieros.

En otros &mbitos de la sociedad; para evitar tener dificultades en el cumplimiento de las
obhgacmnes o pasivos. financieros:

- - Los saldos acreedores de cardcter transitorio de los clientes se éncuentran invertidos
segin los criterlos.de la Orden Ministerial EHA /848/2005.

- 1a Sociedad cuenta con un cuadro de mando reésumen de saldos deudores pendientes de
liguidar, que le permite una prevision a tres dias de la posicidn neta de lquidez, y una
gestidn diaria de la misma.

Respectn &l coeficiente de- liquidez, las Soc;edades de Valores han de mantener un
coeficiente materializada ‘en actives de bajo riesgo y élevada liquidez, equivalente al 10% del
total de sus pasivos computabies, Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad cumple
dicho toeficiente ya gue los activos minimos. exigibles ascienden 112 y 67 miies de euros,
respectivamente, y cuenta con 11,020 y 8:168 mlles de eurcs @l 31 de diclembre de 2017 y
2016, respectivamente,

Riesgo Operacional

El riesgo operacional se define como aquél en el qué se iricurre como consecuencla de
poslbles fallos o errores en los procedimientos o del pérsonal. }

La Sociedad cuenta ¢on un cuadro de mando de control de errores y dispone de-un preciso
plan de contingencia en caso. de-incidencia grave en el negotio, ‘que darantiza la continuidad
del mismo y que estd convenientemente: detallado 'y actualizado dentro de los
procedimientos de aseguramiento de la calidad.

Riesgo_de Robo, Fraude o Estafa

La Sociedad cuenta con un Cédigo. de Conducta Interno que todos los empleados conocen y
se comprometen.a cumplir, de acuerdo con la normativa establecida por Ja C.N.M.V,
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La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Corisejo,
relativa.al acceso a |a actividad de las entidades de crédito y a 1a supervision prudencial de-
las entidadés de crédito y las empresas de Inversién, ¥ el Reglamento 575/2013; del
Parlamento Europeo y del Consejo, dé 26:-de junio de 2013, sobre los requisitos prudenciales -
de las entidades de crédito y las empresas de Inversion, regulan el acceso a la actividad, el
marco de supervisién -y las disposiciones prudenciales de las entidades: de «crédito y las
empresas de |nversion, asl como los recursos praplos- minimos que han de mantener dichas
entidades, la forma en la que se determinan dichos recutsos proplos, y los procesos e
Informacion 'sobre la autoevaluacién de capltal que deben realizar las entidades. En este
sentldo, con fecha 297de junio de 2014 entré.en vigor la Circular 2/2014, de 23 de junio, de
la CiN:M.V., sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencla para
las empresas de servicios de Inversién y sus grupos consolidables; que regila las opclones
que el Reglamerito 575/2013 atribuye:a las autoridades competentes nacionales, aplicables-a
los grupos consolldables de empresas de sefvicios de Inversion y & fas empresas de servicios
de inversion espafiolas Integradas o no en un grupo consolidable, relativas a aquellas
materias que se considéran necesarias para la aplicaclén del citado Reglamento 575/2013
desde el 1 de enero de 2014,

Los requerimlentos de recursos proplos minimos establecidos por 1a normativa se calculan &n
funclon de Ja €xposicion de la Socledad a los riesgos de mercado, de ‘crédito; de liquidez,
operativos, y otros'que pledan derlvarse de sif.actividad. g

La estrategla de gestivri de los recursos propios de'la Socledad ha consistido en mantener en
todo momento unos niveles de recuirsos propios supériores a fo establecido en la normativa
vigente. De cara a garantizar el cumplimlento de estos: riesgos, 1a Sociedad, y su Grupo
cgnsolidado, realizan una supervision continua del perfil de tlesgas y del dmbito. de control
establecldo, que pretenden poner de ‘manifiesto posibles ‘debliidades en las ‘politicas’ de
gestion 'y control de riesgos; asi como los medios y sistemas informdaticos, que pudieran
incidir et un incremento. de las-necesidades de recursos propios.

La Directiva 2013/36, relativa al ‘acceso a la actividad de las entidades de ¢rédito y a la
supetvision prudencial de las entidades de crédito y Jas empresas de ‘inversidn, coritiene las
disposiciones relativas al acceso 4 la actividad de las entidades, las madalldades de su
goblerno y su marco de supervision, tales como las disposiciones gue tegulen la autorizactén
de la actlyidad; la adquisielén de participaciones gualificadas, el ejercicio de la libertad de
establecimiento y de la libre prestacién de sefviclos, y las facultades de las autoridades
competentes de los Estades miembros de origen yde acogida a este réspecto, asi como las
disposiciones que regulen ei capital Iniclal y Ja revision supervisora de las entidades.

E} Reglamento 57572013, relativo a los requisitos prudenciales de las entidades de crédita y
las empresas de Inversién, recdge, -entre otras cosas; aquellos requisitos prudenglales
aplicablés a las éntidades que:sé refieran exclusivamente al funcionamiento de. los mercados
de serviclos bancarles y flnancleros; 'y que-tengan: por objeto garantizar tanto la estabilldad
financlera de los pperadores en estos mercados como un elevado grado de- proteccion de los
inversorésy log depositantes.

Este nuevo. paquete legislative pstsigue, efitre otros.aspectos:

a. Incrementar la cantidad, calldad, consistencia y-transparencia del capital del sistema

bancario eurppeo.
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b.- Lifmitar el apalancamiento del mismo.
¢. Prevenir y reducir los rlesgos macroprudencial y s'isté'r.nico.

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

e, Desarrollar un marco hormativo destinado a asegurar que las -entidades cuentan ¢on una
estructura de financiacién estable a mds largg plazo

f. Reforzar las précticas de gobierno corporativo de las entidades, mejoranda asf la
disciplina del mercado.
]
Los resultados de esta supervisién continua son informados mediante el Informe Anual de
‘Autcevaluacién de Capital y el Informe dé Solvencia, aprobados por el Consefo de
Adnministracion.

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 los recursos- proplos computables de la Sociedad
excedfan a los requeridos por la normativa en vigor en cada momento.

22. Cuentas de orden
Recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras sltvaciones juridicas
que en €l futuro puedan tener repercusiones patrimomales, ast como aquellos otros saldos
que se precisan para refiejar todas las operaciones reallzadas por la Sociedad, auhque no
comprometan su patrimonio:,
i. Cuentas de tlesgo.y compromjso

La composicldn al 31 de diclembre de 2017 y 2016 de este epigrafe es la siguiente!

Euros
2017 . 2016
Avales y garantias concedidas- . , _
Participacion e Ia fianza colectiva“al mercado (Nota' 6) 3.600,547,21 4.505.802,07
Otros 2.052.435,60 |. .2.052.435,60
5.652,982,81 6.558.237,67

Fruto de la Reforma del Sistemia de Compensacion, Liquidacién y Registro de:Valores,
y porla condicién de la Sociedad de Miembro Compensador (véase Nota 1), al clerre
del ejercicio 2017 el epigrafe "Avales y garantfas concedidas - Participation en la
flanza colectiva al mércado” corresponde a las garantias depositadas por la Sociédad
en la Entidad de Coritrapartida.Central BME Clearing S.A.U. Dicho Importe incluye, al
31 de diciembre de 2017, la Garantia Colectlva yla Garantia Individual depositadas
por la Socledad, ‘asi como la Garantia por Posicidn correspondiente a las operaclones
pendlentes de liquidar -al cierre del ejerciclo,
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Al 31 de diciembre de: 2017y 2016, la totalidad de las fianzas con las Cdmaras de
‘Compensacion estdn depositadas en efective por Importe de 3.600.547,21 vy
4,505.802,07 euros, respectivamente (Nota 6): '

El eplgrafe “Avales y garantfas' concedidas = Otros” recoge al 31 ‘de diclembre .de
2017 y 2016, entie otros conceptos, una fianza depositada en efectivo por Importe

de 2,000,000;00 éuros (Nota &),
Jl.  Otras cuéntas de orden

Seguldamente se muestra su composicién al 31 dé diclembre dé 2017 y 2016:

- ; Euros o
2017 . N 2016, .
Carteras gestionadas ) -61,103:507,37 .32,114.156,64
Deposlto detlulos (véase.Nota 2.0) . | 1.226.169.208,26 | 1.247.819.175,88
Ordenés de cllentes de compra de valorés pendientes de figuldar 2:050.937,65 4,323.391,61
Ordenes de clientes de venta de valores pendlentes-de liquidar 3.339.867,94 5.567.386,30
Instrumenitos financleros proplos ¥ de terceros eh poder de otras
ehtldades (véase Nota 2.0) ' 875.856.970;42 685.877.868,71
Otras cuentas de orden. . -2,618.000,00 _ 738.000,00
2.171,138.401,64 | 1.976,439.979,14 |

Los eplgrafes “Deposito de titulas” e “Instrumantos financieros proplos y de terceros
en poder de otras entidades” incluyen, aj 31 de ditlembre de 2017 y.2016, titulos
«depositados por Otros -acclonistas de- [a Socledad por valor de 1.018.424,251,99 y
996.239.441,53 -euros, respectivamente, Asimismo, al 31 de diclembre de 2017 y
2016, se ‘Incluyen titulos depositados pof Otras entidades vinculadas por
349,721.117,05 y 314.921.441,97 euros, Fespettivamente (Nota 23),

a) Carteras gestionadas

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 la Socledad gestiona 7 'y 6 carteras con
caracter discreclonal, respectivamente, cuyd mandato o ‘Imiporte maximo a
gestlonar ascendia a 46:475,118,37 y 32.114,156,64 euros, respectivamente, E)
desglose de las carteras gestlonadas portramos representativos-es el sigujente;

7 ' Euros _
2017 ] 2016
Tramos , | ‘Comislones ' ’ | ©omislones
: Mandato - ___(Nocta 26} .. Mandato (Nota 26)
Entre 1-y'5 millones | 4.831.602,48 29,007,415 | 8,399,061,13 31.297,74
M&s de'5 millones | 56:271.904,89 126,706,94 | 23.715.09551 | 112.,34
. ‘ 64.103.507,37 | 155.714,09 | 32,114.156,64 | __ 143,935,08
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b) Depésito de titulos

Al 31 de diciembre de 2017 y 2015, el valor efectivo de los valores depositados
por la Sociedad por-cuenta propla y por cuenta de sus clientes, se distribuyen en
el slgulente desglose:

Eures )
2017 2016
Proplos 18.531.088,31 18.767.785,11
De tercerps. 462.640.127,03 } 736.,382.051,11
Recibidos de otra entidad depositaria _ . 744.997.892,92 |  492.669,339 66
- 1.226,169.208,26 | 1.247,819,175,88

Al 31 -de diciembre de 2017 y 2016 los [ngresos obtenidos por depésito -de
‘valores ascienden a 763.961,05 y 499.284,45 euros, respectlvamente y se
incluyen en el capitulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta (Nota 26).

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

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016, el valor efectlva de los valores propios y de
terceros depositados por la Socnedad en otras entidades, es el sigulente:

Eurpé _
2017 2016
Propios - .
De terceros 875.856.970,42 685.877.868;71
B75.856.970,42 685,877.868,71

¢d) Otras cuentas de orden

El epigrafe “Otras cuentas de orden” regdge al 31 de diciembre de 2017 y 2016
los Importes depositados por cuenta de clientes ei BME Clearing S.A.U,, en
concepto de garantfa miriima exigida por las operaciones de. opciones y futuros
de ‘Meff Renta Varlable realizados por cuenta de los mismos, vigentes a ditha
fecha, Al 31 de diciembre da 2017 y 2016, la totalidad del saldo de “Otras
cuentas de orden”, cotrésponde & operaciones realizadas por cuenta de otras
.entldades vinculadas en Meff por importe de 2.618,000,00 y 738.000, 00 eurosp
respectivamente,
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a) Operaciones con socledades del Grupa-y ton los accionistas

.de Ja Sociedad

Eldetalle de operamones vinculadds: con los acclonistas dela Sociedad al 31 de diciembre

de 2017y 2016¢s el slgulente:.

Euros
2017
‘Entidad Otros Accionistas Otras Entidades
Dormiriante __dela Socxedad Virculadas. (’_")
Balance:
‘Activo-
Cartera activos financleros disponibles para la venta- o
Valores representativos de deuda (Nota 7) 223.693,26 - S
|Grédito a intermediarios financleros (Nota 6):
} :Cuentas a la vista 48.398.851,15 7.492.455,47
Otros créd[tos ‘380. 921 12 132:558,35 156 134,53
Resto de 8ctivos: (véase Nota 11) .255 22 297680 52.510,52
Pasive- R
Deudas:con Particularas:{Nota 13) = - -28,989,646,21
|Pérdidas y Ganancias:
| Grstos- :
‘Comislones: satisfechas (Nota 27) 14:504,01. - - v
Gastos generales (véase Nota 31) - - 592.668,01
Ingresos-
|interesesy rendimientos asimilados (véase Nota 25) 2:556;36 72,12 - (
Comistoties percibidas (Nota 26) ‘1.749.431,00 1,076.546, 60 238.876,64
‘Cuentus de Orden:
[Otras cuentas de.orden- _ X _
Depésito de tftulos (Nots 22§ - 1.018.424,251,99 | 349.721.117,05 |

(*) Incluye Socledades del Grupo Kubxabank, fundaclones bancarias acclonistas del Grupd 'y otfas

Entidades Asocladas,
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lCuentas de Ordeti;
Otras cuentas de orderi-
| Bepdsito de ttulos (Nota 22)

996:239.441,53

Euros
2016
Entidad Otros Accionistas | Otras Entidades
Damilnante .| de la Sociedad ‘Vinculadas (*)

Balance:
Activo-
Cartera activos.financleros disponibles para la venta-’ o
Valores representativos de deuda (Nota 7) 231.207,40 - -
Crédito a intermediarios financieros (Nota 6): L :

Cuentas a fa vista '33.755.625,52 456.730;66 -.

Depositos a plazo - 3.000.000,00

Otros créditos 334.212,73 66,485,22 88 691,82,
Resto de activos (Nota 11). - - 52.435,60
Pasivo- . .
Deudas con Particulares {Nota 13) - - §.734.913,55
Pérdidas y Ganancias:
Gastos- ]
Cornislopes satisfechas (Nota 27) 14.369,07 - -
Gastos generales (véasg Nota 31) - - 582.470,16
Ingresos~
Interesas y rendimientos asimilados (véase Nota 25) - 6.079,94 -
Comisiones perclbldas (Nata 26) 1,693.683,85 778.196,83 180.817,16

314.921.441,97

(%) Incluye Socledades del Grupo Kutxabarik, fundaciohes bancarias acclonistas del Grupo y otras

Entidades Asotcladas.

b) Operaciones con miembros del Consejo de Adminis‘tracién

y Alta Direccién

La informacién sobre los diferentes conceptos retribuidos devengadds por ¢l Consejo de
Admiiistracion y la Alta Direccidn de la Sociedad y el saldo de Jas operacmnes dé riésgo
directo corncertados con el Consejo de Admilnistracion. y la Alta Direccidn de la'Sociedad se
detalla en la Nota 4.

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 7342004 (de 11 de marzo) sobre
departamentos y serviclos de atencién al cliente y €l defensor del cliente de las entidades
financieras que desarrolla la Ley 35/2002 (de 22 de novlembre) de Medidas ‘de Reforma del
Sistema Financiero, la Sdciedad ha creade el Departamento de Atencién al Cliente, y ha
establecido un reglamento que regula de forma sistémdtica’y completa el funcnonamlento de
dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes &l slstema de
reclamacién, asl :como una &gil tramitacidn y Fesolucién de las. quejas o reclamaciones.

inteirpuestas por aquéllos,
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El Departamento de Atencién aj Cliente ha presentado ante el Consejo de Administracién de
la Socieddd con fecha 13 de marzo de 2018 y 21 de marzo de 2017 105 Informes explicativos
del desarrollo de su funcién durante los ejercicios 2017y 2016, respectivamente. En dichos
Informes-se Indica que no se ha recibido reclamacién 6. queja alguna de clientes durante los
ejercicios 2017 'y 2016, Por lo tanto, ho ha sldo necesarlo dictar-ningtn tipo de decision,
recomendaclén o sugerencla. '

Este capitulo delas tuentas-de pérdidas'y ganancias comprende los Intereses devéngados en
el ejerclclo por todos {os activos financiefos cuyo rendimiento, implicito o explicito, se
obtiene de aplicar el metodo del tipo de Interés éfectivo, con independencia de que se
valoren por su valor razonable, Los intereses-se registran por su importe bruto, sin deduclr,
en su caso, las retenciones-de Impuestos realizadas en origen.

Seguidamente se desglosa el origen de los Interéses y rendimientos asirmilados més

slgnificativos devengados por Ja Socledad en los ejerciclos 2017 y 2016:

Euros
i 2017 2016
Crédito = intermediarios financleros (Nota 6) 2.814,79 7.740,86
Valores répresentativos de deuda (Nota'7): 30.415.83 28.075,76 |
. B ) 33,230,62 . 35.816,62

Comprende €l Inporte de todas las. comilsiones. devengadas en el ejercicio, excepto las gue
formen parte integral del tipo de interés efectivo de:los Instrumentos financleros. '

El desglose del saldo de este capftulo de las cuentas de. pérdidas 'y ganancias al 31 de
diclembre de 2017 y 2016 es &l sigulente:

, ) ’ ' . ‘Euros
Comisicnes Perclbldas con Origen en: ’ 2017 . ' 2016

Tramitacin; éjecucion ¥ liquidacién de drdenes para.compraventa da valores 3,160.672,40 2.876.348,36

Aseguramiento ¥ colocacién de emislones 835,659,17 731.451,52

Deposito y anotacién de valores (Nota 22) 763.961,05 499.284,45

| Gestlén de carteras (Nota 22) 155.714,09 143,935,08
Otras comisiones 819,600,23 |  619.144,82 |

5.735.606,94 | 4.870.164,23

Durante los ejercicios 2017 y 2016 se han devengado 2.299.579;96 y ;2,_23,6;154,184_Eurog,
respectlvamente, en concepto- de coniisiones por *Tramitaclén, ejecuclén y liquidacion de-
érdenes” a socledades vinculadas (véanse Notas 15y 23).

Asimismo, los Importes devengados por socledades vinculadas en cancepto de “Comisiones

de depésito v anotacién de valores” ascendieron -al 31 de diclembre de 2017 y 2016 &
496.691,60 y 315.066,46 euros, respectivamente (véase Nota 23),
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Durante los. ejercicios 2017 y 2016 se hah devengade 27.679,00 y 12,649,400 euros,
respectivamente, ‘en ‘concepto ‘de comisiones por “Gestion de carteras’ con socuedades
vinculadas. ‘Al 31 de ‘diclembre de 2017 y 2016 la Socledad ng tenfa pasivos: reales o
contingentes por compromisos relativos: a operaclones de. colocacidn y asegutamiento.

Por (ltimo, el epigrafe “Otras comisiones” in¢luye, al 31 de diciembre de 2017 y 2016, saldos
con sociedades vinculadas por importes de 240,903,68 y 88.827,54 euros, respectivamente
(véase Nota 23).

27..Comisiones satisfechas

En el saldo de la cuenta, que al 31 de dxctembre de 2017 y 2016 asciende a 114.698,31 y
158.734,09 euros, respectivamente, :se mcluyen, fundamentalmente, comislones por
sérviclos bancarios y las comisiones satisfechas por fa Socledad a custodios internacionales
por - los servicios de. depositaria, liguidaclén y “custodia .de .instrumentos financieros
intérnacionales.

Durante los ejercicios 2017 y 2016 se han devengado. comistones por serviclos:bancarlos ¢on
- Kutxabank, S.A. por 14.504,01 y 14.369,07 euros, respectivamenite (Nota 23).

. Resultados de aper s financieras

Incluye €l importe de los ajustes por valoracidn de los instrumentos financieros dé la cartera
de Activos Tinancieros -disponibles para la venta (excepto los imputables a intéreses
devengados por .aplicacidn del método del tipo de interés efectivo y a carrecciones de valor
de activos), materializados en la venta dé dichés activos, asi como los resultados de la
Cartera de Negociaclién,

Al 31 de diclembre de 2017 ¥ 2016 €l desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de
pérdidas y ganancias adjuntas, en funcidn del otigen y la naturaleza de las partadas gue lo
conforman es el slguiente:

Euros
2017 2016
Instrumentos financleros clasificados como: o o
|Cartera de negociacion . . 60,366,66, 78.784,83
Attivos financieros disponibles para la venta {Nota 7) 18,23 18:858,87
’ 1_60.384,89 97.643;70
Origen:
Renta fija 51.518,42 71.280,61
Renta variable 4.601,47 22,273,09

Derivados 4.265,00 4,090,00
. 60.384,89 07.643,70 °
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El epligrafe de “Cartera de- Negocladén” del detalle anterior recoge los resultados asumidos
por la Sociedad derivades de la operativa de gestién diaria de la Sociedad con sus clientes
realizada en los ‘efercicios 2017 -y 2016. Dichos resuitados se encuentran recogldos en el
epigrafe “Resultados” de operaclones ﬂnancleras (neto) =~ Instrumentos financléros no
valorados a valor razonable con tambios én pérdidas y gananclas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias delos ejercicios 2017 y 2016 adjuntas,

Al'31 de dlclembre de 2017 y 2016 el desglose del saldo de este capltulo de las cuentas de
pérdidas y ganancias adjuntas es €l sngmente'

ELros ,

» : 2017 2016
Aportaciones al Fondo de Garantla de Inversiongs (Nota 1.h) '81.525,00 61,972,80
Otras cargas D7.843,68 96.027,12
. 179.368,68 | 157.999,92

El eplgrafe: "Otras cargas” del detalle anterlor récoge, fundamentalmente, las tasas y
cénones pagados a Ja C.N.M.V., & |as Bolsas'y a otros organismos-oficlales:

.-a) Compasiclén

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 la composicién de los ‘gastos de personal es Ja

slgulente:
. Eurgs
201‘7 { 2016
Sueldds y galarlos 2,345, 234,00 2.127,985,00
Seguridad Saclal 479:623,87 450.287,13 .
Otros gastos de personal _93.590,24 _92.034,92
: . 2,918:498,11 | 2.670.307,05_
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El ndmero medio. de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2017 y 2016, asi

como la-distribucién por categorias profesionales'y por sexo, al dierre
se muestra a contintiacién:

de dichos ejerclctos

. 2017 ___ 2016
Empleados al clerre def | Nimero Empleadas al clérre del Numero
gjerdicio Medio de ejercicio Medid de:
Mujeres | Hombres| Total |Empleados| Mujeres | Hombres| Total | Empleados
Direccién Genéral - 1 1 1 - i 1 1
Directores de Departamento 2 2 4 4 2 2 4 | 4
Subdirectorés de Departainento 2 1. 3 3 2 1 3 2
Gastores, Analistas y Operadores 4 6 10 10 5 B 14 11
Informatica 1 6 7 7 1 5 6 6
Operaciones y Atencldn al Cliente 8 1 9 7 -5 1 6 7
Administrativos y Auxiliares 2 1 3 3 3 1 4 4
Auiditorfa interna 0 - - - : i - ! 1
Financiero 1 i 2 2

Comearcial- 2 - . 2 2 2 - 2 2
22 19 33 39 24 17 38 38

31, Gastos generales

a) Desglose

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

correspondientes a-los ejercicios 2017 y 2016 es- el siguiente:

Eurgs’
2017 2016 .
Alquileres de Inmuebles e Instalaciones (Notas 10y 23) 388,104,96 394.345,20
Comuniciciones 15.829,56 16.671,96
publicidad y propaganda ' 7.000;00 7.000,00
Represéntacion y desplazamienta "64,800,00 58.009,96
Suministros 25 200,00 26.400,00
Otros servicios de profestonales independientes 165.234,32 210, 309,25-
1Contribuciones e impuestos 250.020,00 304.938,21
Servicios contratados (véase Nota 23) ' B888.308,89 960.314,75
Resto de gastos 88, 833144 87.131',39'
Total gastos generales ' 1,893.331,17 2.065.120,72 |
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A continuacion, &€ detdllan las cuotas de arreridamiento minimas que la. Socledad tiene
contratadas con su ‘arrendador, en base al contrato estipulado entre las partes, sin tener
en cuenta repercusion: de gastos camunes, Incrementos. futuros por IPC, ni el Impuesto
sobre el valor afiadido:

Arrenqamiﬂntbg pperaﬁvos :
Cuotas minimas 1 ‘Euros
Menos de.ap afio - 194.052,48
_ __194.052,48

Informacién sobre los aplazamientos .de pagos efectuados a proveedores,
Disposicién adiclonal tercera. Deber de Informacién de la Ley 1572010 de 5 de
julio. ’

Al 31 de diclembre de 2017y 2016 la Saciedad no cuenta con impartes significativos de
pagos pendientes a acreedores que acumulen un aplazamiento superlor al plazo legal de
pago establecido en la Ley 3/2004, del 29 de diclembre:

Dias
_ 2017 2016
Perlodo medio de pago a proveedores 17,30 17,57
Ratlo de operacipnes pagadas ) 16,61 17,51
Ratlo de operaclones pendientes de pago. 29,82 25,25
' R ' Imporie
7 i _(Euros
Total pagos realizados 2:319:861,45 | 2:622.045,45
Total pagos:pendientes 128.780,05 18.983,77

Los datos expuestos en el cuadra antetior sobre pagos a proveedores hacen referericla a
aquellos gue por su naturaleza .son acreedores comeérciales por deudas .con
surninistradores. de blenes y. servicios. Adiclonalmente, ‘confarme a lo permitido en la
Disposicién adiclonal lnica de Ja Resolucién del Instituto de Contabllidad y Auditorfa de
Cuentas, para este primer ejercicio de aplicacion de la Resoluclén, no se presenta
informacién comparativa, calificAndese estas tuentas anuales como. iniclales & los
excluslvos efectos en 16 que se reflere a la aplicacion del principio de uniférmidad y del
requisito de comparabllidad.

Se entendera por “Perivdo medio-de pago a-proveedores” el plazo que transcurre desde la
entfega de'los blenes o la prestacion de los servicios a cargo de) proveedor y el pago
material-de Ja operacién. Dicho “Periodo medlo-de pago a proveedores” se calcula como el
“coclente formado en el numerador por el sumatorio del ratlo de operaciones pagadas por
el importe total de pagos realizados y el ratio de operacionés pendientes de pago por el
importe total de pagos pendientes y, en &l denominador, por el importe total de pagos
realizados y log pagos-pendientes.
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E} ratio de operaciones pagadas se calcula como el cociente formadd en ¢l numerador por
el sumatorio de 10s produttos corresporidientes a los importes pagados; por el niimero de
dias de pago (dias naturales que hayan transcurrido desde la fecha en que se -inicle el
computo de] plazo hasta el pago matetial de la operaclon) y, en el denommador, el
importe total de pagos realizados..

Asimismo, ¢! ratio de operaciones pendlentes de pago corresponde al cociente formulade
en el numerador por el sumatoric de los productos correspondlentes a los importes
pendientes ‘de pago, por el nimero- de dias pendiente de pago (diferencia entre los dias:
naturales transcurridos desde la fecha en'la .que se inicie el cdmputo del plazo hasta el dia
de: clefre de las cuentas anuales) y; en el denominador, el importe total de pagos
pendijentes.

Para el célculo tanito del nimero de dias de paga como del nimero de dias pendientes de
pagd, la sociedad comenzard a computar el plazo desde la fecha de recepcwn de las
mercancias .0 prestacion, de los servicios, o en su defecto, la fecha de recepcién de fa
factura,

b) Otra informacién
Durante el ejercicio 2017 vy. 2016, los honorarigs relativos a los serviclos de auditorfa de

cuentas y a otros servicios prestados por el auditor .de'la Sotiedad, Deldltte, £.L., o por
una empresa vinculada al auditor por control, propiedad comin o ‘gestién han sndo los

siguientes:
Euros
_ 2017 2016
Servicios de Auditoria 39,907,00 39.163,00
Otros servicios de verificacion _ 10.570,00 10.373,00
Total servicios de Auditoria y Relacionadas 50.477,00 49,536,00
Servicio de-Asesoramiento Fiscal - ' -
Otros Serviclos - -
Total serviclog de. profesionales independientes - . -
Total Servicios Profesionales - 50.477,00 49.,536,00
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Arnexo

Informacion de Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A., para el
cumplimiento del articulo 192 del Real Decreto Legislativo 472015, de
23 deé octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del
Mercado de Valores (“Informe Anual de Empresas de Servicios de
Inversién”)

La presente informatién se ha preparadoe en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 192 del
Real Decreto Legislativo 4/2015, de-23 de octubre, por el que se aprieba el texto refundido de la:
Ley dél Mercado de 'Valores, que transpone el articulo B9 de la Directiva 2013/36/UE del
Parlamento Europeo. y del Consejo de 26 de junig de 2013 relativa al atceso a la actividad de las
;antidac‘lses de crédito y .a [a supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
nverslon

) Dehominacién, naturaleza y ublcacién geogréfica de Ja-actividad

Narbolsa, Socledad de Valores, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé en Bilbao el 13 de
julio de 1989, Su actlvldad esta sujeta a lo-establecldo en él Real Decreto Legislative 4/2015, de
23 -de octubre, por el que.se aprueba ¢l textp refundido de Ja Ly del Mercado de Valores, en el
Real Degreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen jurldico de las empresas de servicios de.
invérsion y demas entidades que prestan sérvicios de inversién-y sus sucesivas. modlflcaclohes, -asl
comao en la normativa emanada dela Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la
CINM.VL).

“Tal y como se deflne en el programa dé actividades de la Soglgdad, autorizado por la C.N.M.V,, @
continuacidn, se:detallan los serviclos de Inversion que puede prestar.esta sociedad:

1. La recepcion y- transmisién de Grdenes de cllentes en relacléon con uno © més instrumentos
financieros:

2. La efecucién de dichas 6fdenes por-cuenta.de cllentes,
3. Lanegociacién por cuenta propla.

“4, La gestlén discrecional e individualizada de carteras de inversion con arreglo -a los mandatos.
conferldos por |68 Elientes

5. La colocacitr de instrurmentos financieros.
6. El aseguramiento: de-una emision o-de una colocacién de Instrumentos financleros.
7. El asesoramiénto en matetia de.inversidn,

Para el desarrollo de los més arriba citados servicios-de Inversidn, la Socledad: podid réalizar los
servicigs auxiliares previstos en la leglslacion vigente y;-en gspechal, los que siguen:
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1, la custodia ¥ administracién por cuenta de clientes de los instrumentos previstos.en el artféulo
2 del Real Decreto Legislative 4/2015, de 23 de actubré, por el que se aprueba el texto
refundido de la Ley del Mercado-de Valores.

2. El asesoramiento a empresas sobre .estructura del capital, estrategia industrial y cuéstiones
afines, asl como el asésoramiento y démas serviclos en relacién con fusiones y adquisiciones de
empresas.

3, Los sérvicios. relacionados con las operaciones de aseguramlento de emisiones o de colacacién
de mstrumentos finangcieros.

4, La -elaboracién de Informes de Inverslones y andlisls financleros u ofras formas de
recomendamén general relativa a las operaciones sobre’instrumentos financieros,

5. Los serviclos de inversidn y, en su caso, los servicios auxiliares se prestardn sobre los
instrumentos -previstos en la normativa vigente aplicable en cada momento y, en especial,
:sobre los contenidos en el articulo 2.1,-2.2, 2.6 y 2.7 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de
23 de octubre, por el gue se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercada de Valores.

La Sociedad desarrolia toda su actividad en Espafia,

b} Volumen de negocio

El volumen de negocio de la Sociedad, en el gjerciclo 2017, ha ascendido a 6,640. 144 59 euros. En
este sentido, se ha consideradd comp volumen de fhiegocio, el margen bruto, seglin aparece en la
cuenta de pérdidas y ganancias de la Somedad del ejercicio 2017,

¢).Ndmero de empleados a tiempo completo

Los 41 empleades con los que cuerita la Socledad al cierre del ejercicio 2017, lo son a tiempo
completo.

d) Resultado bruto antes de linpuestos

El restiltado bruto antes de impuestos de la Socledad correspondiente al ejercicio 2017, asciende
41,614, 614,75 euros,

e) Impuestos sobre el resultado
No se ha devengado importe alguno por el impuesto-sobre el resultado.de la Sociedad.

f) Subvenciones ¢ ayudas piiblicas recibidas
En el eferciclo 2017 la Socledad no ha recibido subvenciones o ayudas pabljcas,
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g) Rendimlento de los activos

El rendimiento de los activos de la Saciedad, al cierre del ejercicio 2017, calculado como el

coclente entre su beneficlo neto del ejerclcm 2017 y ‘el importe tota) .de su activo al 31 de
diciembre de 2017, ¢s-del 1,82%.
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Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A.

Informe de gestion correspondiente al
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2017

‘1. Evoluciéi de los mercados financieros

Las bolsas clerran 2017 con un balarice positivo registrando subidas. todos los principales indices.

EE.UU., cerrando e maximos historicos, muestra &l mejor comportamiento {S&P 500 +19%, D&3:

+25% y Nasdaq +28%]) tras la aprobacion del recorte fiscal de Trump y la bugna evolucion de su
economia, que se encuéntra en pleno empleo, con buenos ritmos de crecimiente etonomico y sin
tensiones inflacionistas.

En Europa; las subidas han sido mdas moderadas {eurostoxx50: + 6,50% 'y stoxx: 8,00%)

destacando, sin embargo, las suibidas del DAX: 12.5% (por debajo del maxlmo histérico alcanzado

én rioviembre), el MIB: +13,6% y el PSI: +15%. En Espafia, el IBEX (+7,5%) moderaba su

revalorizaclon durante el 2817 (tras llegar a subir més del 16% en los cinco prlmeros meses del
afio), afectada por la inestabilidad vivida en Catalufia,

Como factores positivos de este comportamiento de. las bolsas destacan el buen momento de la
macro, con los princlpales Indicddores @puntando a: .una mejora -del contexto ‘econdmico y
sincronizado a nivel mundial, el repunte del crudo, y lo§ buenos resultados corporatives.. En
Europa, los mercaclos se encuentran adeimas apoyados por la Zona de minimos en la. que sé
encuentran las rentabilidades de la deuda publica debida a (a polftica monetaria exparnsiva que
estd marcando el BCE,

A nivel macro, fa fortaleza de Ios datos econdmicos se. ha ‘mantenido, -con-un crecimiento -a nivel
mundial que estd consoliddndose y que cuenta con una. notable sincronia entre emergentes y
desarroilados. El euro, por su parte, se fortalecia después de que el ‘BCE. diese a conocer en
octubre los nuevos pardimetros dal QF, con una reduccion, a partlr de enero 2018, ‘eri el volurner
mensual de compras de deuda, situdndols en 30.000 M. € hasta septiembre de 2018 {vs 60,000
M. € ant). Mientras, la FED, subfa los tipos por tercera vez en el afio, hasta situarlos -en un rango
de 1,25%-1,50%.

El petrbleo registraba durante el segundo semestre subidas del 34% (Brent 63,97 $/b), impulsado
por ¢l avance en la reduccién de los Inventarios de EE.UU., aunque sigan por encifa’ de la media
de 5 afios, y:por el acuerdo de la OPEP para extender los recortes, entre otros factores.

Los resultados empresariales, mostiaban un comportamiento sélido;- con un tono més positivo en
Estados Unidos que en Europa. En el 3T17 el porcentaje de empresas que superaban las
estimaciories del consenso se situaba cercano al 78% en Estados Unidos, el 63% en Jap6n.y el
55% ef Eurdpa. E) aumento del BPA era del 12, 45% en Japon, del 7,10% en Estados Unidos y del
2,25% ‘en Europa,
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Los diferentes frentes politicos han sid6 uno de los focos de atenclén durante la segunda miltad del
afio. Asi, en Estados Unidos, sin déjar de lade la escalada de tensiones con Corea del Norte o
Rusia, el mercado observaba los ‘avances en la aprobacién del recorte fiscal, En Alemania,
coantinuaba Ja iricertidumbre polftica tras el fracaso de las conversaciones para formar la “Coalicion
Jamalca”; mientras las negociaciGnes por el Brexit avanzaban hacla la segunda fase, A nivel
doméstico, continuaba le incertidumbre en Catalufid, cerrando .el afio -sin conocer (a orientacidn
que tendra el'goblerno que se forme de mayoria independentista.

A.nlvel sectorlal, velamos; a lo largo del afio, un mejor comportamiento dé los sectores ciclicos,
con autos, industriales y mateérlales baslcos con repuntes mucho mas significativos que los de fas
comj’:aﬂ'ias'de_fgns;ﬁ[vg;g,tas mayores subldas, las protagonizaba el sector tecnolégico, impulsado por
'sus comparables estadounldenses, mlentras Ias. retall tradicionales se veian perjudicadas. por la
entrada de competidores digitales. Lag energéticas mostraban durante 2017 un rendimiento
negativo (ligera :calda), aunque retuperando significativamente en el segundo semestre. (+10%)
consetuencla-del repunte experimentado por €] crude en fa segunda mitad del afio,

En, 2018 esperamos que-continiie.el buen comportarilgnto de la renta vérlable europea de la marnio.
de: el buen momentum macro qiie viven la economla global y la europea en particular; unos
bancos centrales que en conjunto y en particular el BCE estan slendo muy cautos en el camino
hacla la normalizacién en los tipos de Interds; unos beneficlos empresatlales que en Europa han
empezado a recupetarse 'y \unas valoraciones que sl blen exlgentes, no se han estresado .mads
respecto al afio pasado.

Los bancos. centrales, continuaran centrando la -atencidn, tenlendo en cuenta la diferente ‘fase
dentra del ciclo en el ‘que se las economias nortéamericana y europea, ton la FED inmersa en un
proceso de.normalizaclon/sublda de tipos de interveéncidn frente al BCE manteniendo sus politicas
expanslvas. De cara al afio 2018, se espera que la Fed pueda realizar tres nuevas subldas del tipo
oficial en 2018 hasta el rango 2%:2,25%, mientras que el BCE mantendra sin modificationes sus

:

tipos. oficiales hasta el primer semestre de 2019.

Entre los. rlesgos més. relevantes -que debemos tener en cuenta en este horizonte estdn como
afronta China sus desequilibrios:estructurales y las incertidumbres politicas en Europa,-focalizadas
en'las eleceiones italianas’ (marzo 2018) y en las negociaciones. del Brexit,

En este entorno, Norbolsa ha obtenldo en 2017 un resultado neto de 1.614.614,75€; cumpliendo:
¢l presupuesto. ’ ‘

Las comislones de Intermediacion se han visto penalizadas de fillevo por la baja actividad de los.
mercados,

Al igual que ejerciclos -anteriores, la actividad de aseguramiento y colocacidn ha tenido un peso
muy relevante en el resultado. En 2017 hemos participado.como Lead manager én la OPV de
Nelnor Homes y hemos vuelto a desempefiar un Importante rol como asesor y director de
emisiones en las operaciones deé-endeudamiento. del Goblerno Vaseo.-Cabe destacar que ert Abril
Norbolsa realizé fa Gnica emision de bonos del Goblerno Vasco de este afio por importe de 225
mill.€ y en la parte final del &fio, Norbolsa ha disefiado, dirigido y efecutado por &l primer canje
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voluntario de deuda plblica réalizado por el Goblerno Vasco. El importe canjeado fue de 165,6
mill€.

En la actividad de colocacion, &5 muy |mportante también el posicionamiento de Norbolsa como
colocador-dealer en seis programas de pagards: Tubacex, Euskaltel, Vocento, Pikolin, Tubos
reunidos y CAF. A lo- largo del afio Norbolsa se ha incorporado a cinco de estos: programas- gracias
a un limiportante esfuerzo comercial, la extelente Imagen de marca entre los emisores por las
importantes cifras de colocacién. alcanzadas y el apoyo del grupo.

2017 ta ‘sida @l primér ejercicio completo con la primera fase de la reforma del sistema de
compensacl6ni‘y liquidacién de ld bolsa espafiola ya en vigor. Ademis, el 19 de septiembre entrd
en funcionamienté la seégunda fase. Norbolsa, én este hueve entorno, es el compensador,
liquidador y depositario ‘de renta variable, renta fija y deuda piiblica del grupo Kutxabank, v dé sus
entidades flnancieras clientes. La plataforma desafrollada por Norbolsa, Norline pius, €5 un
referente en el mercado espafiol habiendo suiperado una exigente Dué Dilligence de Deloitte.

Los apartados de diferenclales de- renta fija e irigresos financieros siguen penalizados por el actual
entorno de bajas rentabilidades dé. los activos de renta fija,. que han dado lugar @ un importante
descenso de la actividad del ‘mercado secundario de renta fija y de la rentabilidad de las
inversiones de Jos fondos propios de la sociedad,

Finalmente, de cara a la entrada en vigor de MIFID II, Norbolsa ha efectuado un intenso trabajo
para anallzar los Impactos, elaborar un plan.de adaptacién y desarroliar el mismo

3.. Pérspectivas para el a 018

Esperamos un afip favorable para la renta varlable. -europea, con subldas de uh digito alto en Ios
principales indices por la sincionizacion de los crecimlentds econdmicos a nivel global, la prudencia
de los bancos centrales en la normalazacmn de sus politicas monetarias y la consolidacion de las
mejorfas te los BPAs, La valoracion de la bolsa europea no se ha estresado en el (itimp, afio dado
queJas subidas han venido de la mano de crecimiento de los BPAs.

En Fenta fija, prevemos moderados. repuntes de.las rentabilidades por mioderadas subidas' de las
tasas de inflacion y el mayor crecimiento econdmico.

Para -2018 estimamos un crecimiento de la actividad de intermediacién de un 10% dados los
actuaies bajos niveles de actividad 'y €l atractivo actual de fa renta variable en relacién a otras
-alternativas de inversion, Este ificremento de la actividad no se trasladard directamente a uh
Incremento de las tomislones del sector como consecuencia del efecto en los miérgenes
institucionales de la ‘entrada en vigor de Mifid II. El requerimiento normativo de facturar
separadamente el andlisis v la ejecucidn ha ‘dado lugar a un reposiclofiamiento del mercado
Institucional én el qué el consenso practicamente unénime apunta a una pérdida de ingresos en el
sector.

El positivo posiclonamiento de los inversores hacia la renta variable facilitard operaciones de
mercado primaifo, OPYs y OPSs. Se mantendrd la .actual ex¢lusividad de -colocaciones
institucionales en el qué grandes bancos de inverslén internacionales llevarén el peso de las
operaciones,
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En. el ‘mercado primario de Renta Fija, a pesar de la actual sltuacién ‘de mayor atractivo de la
financiacidn bancaria -continuard la padlating incorporacién de empresas @ los mercados de
capitales. Los beneficios de divérsificar 1as fuentes de financiacidn, 1a simplicidad de ‘acceder al
mercado de pagarés y las reducidas rentabilidades actuales exigidas por el mercado para acometer
operationes de endeudamlento contribiilrdn a este goteo de riuevos emisores.Emisores piiblicos.
comg las: Dlputaciones forales pueden hacer uso-de los mercados de capitales,

No-esperamos una recuperacion de la actividad en el mercado secundario de renta fija en euros
por las bajas rentabllidades dé los -activps, que se mantendrén err 2018; y por las nuevas
condiciones para la mtermedlactén de¢ renta ﬂja creadas por Mifid .1, La complejidad de la
normativa retraerd la actividad de fos intervinientes, Preverhios un afio de dificultad.
A nivel regulatorio, el 3 de enero ha entrado en vigor la normativa MIFID 11 y MIFIR. Los primeros
meses del afio serdn de adaptacion de Jos inversores, Intermediarios ¢ infraestructuras;

4. Hechos posterioras

Con pasterloridad al clerre del ejerciclo 2017 y hasta la formulacién de las cyentas anuales ho se
‘ha producide. fingln hecho:significativo no descrito en las: notas dela memorja adjunta.

cib jisible

A lo largo de 2017 la Socledad ha continuado con e} redisefio tecnoléglco—funtnonal de las
aplicaciones (nforméticas de |a Socledad con fas que se prestan setrviclos de Inversion,

a) Objetivos y politicas de gestién del rlesgo financleto. de la Sociedad, inclulda la polltica
aplicada para cubrir cada tipo significativo. de ‘transaccién ‘prevists para la que se utillice Ia
contabllidad de coberturat

La Socleédad adopté una politica de no tomar posiciones de riesgo de Forma estructural en los
mercados te-capitales. Para las actuaciones coyunturales se establecieron Jimites operativos.

by Laexposicién de la Socledad al riesgo de Precio; Crédito, Liquidez, Flujo de Caja:
La Socledad tuenta con un Cuadro basico de Control deé Riesgos:
Se han establecido los controles de los siguientes rlesgos:

- Rlesgo de Mercada: comprobando las posiclones proplas de la:Sociedad.
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Riesgo de Erédito: comprobando los saldos de clientés (clientes particulares e instituciones
por-separado). _ o

Riesgo de Liquidez: comprobando los:saldos deudores pendientes de liquidar.

Riesgo de Interés: comprobando la evolucién de los ingresos: financleros derivados de los
activos de la Sociedad. . .

Ri&sgo operacional: comprobando los errores de ejecucién y. liquidacidn,

La unidad de control cuehta con un sistema de Informacién on:line para las comprobaciones.




Foru Seiua :
_Timbre Foral J§

El Secretario. del Consejo. de. Administracién certifica, para, gue asi conste y surta los ‘efectos
apartunos, que en cumplimlento de lo dispitesto por la legislacién vigente, las cuentas anuales y el
Informe de gestion correspondlentes al gjércicio anusl terminado el 31 de diclembre de 2017 han sido
formulados por el Consejo de Administracién de NORBOLSA, 5:V., S.A., efi su reunién de 13 dé marzo
de 2018, con vistas a sus verificacién por los auditores y posterior-aprobacidn por la Junta General de
Acclonistas; Diehas cuentas anuales e Informe de Gestién estan extendidos en 69 follos de papel
timbrado en la forma que seglidamente sé indica:

El Balante figura transcrito en 0n-folio de papel timbrado de serie N, ntimerag 9825146 C.

La Cuenta de Pérdidas -y Gananclas figira transcrita en un folio de papel timbrado de serie N, niniero
9825147 €.

El Estado de Camblos eh el Patrimonio Neto fﬂguré transcrito en dos follos de papel timbrado de-setle
N, nlimeros 9825148 Cy 9825149 C, '

El Esta%o_ de fiujos de efective figura trafscrito. en un-folio de papel timbrado de serie N, nimero
9825150 C,

La Memorla figura transcrita .en los follos de papel timbrado de serie N, niriéros 9825151 C al
9825206 C.

G

El Infornie dé Gestidn figura transcrito en los follbsde papel timbrado de serle N, ndmerpsﬁQBzSziO c
al 9825214 C. ’ )

Ana Macho.Rulz
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. Asimismo, los miembros del Consejo de Adminlstracién declaran firmados de sy pufio'y letra todos y

cada uno de los citados documentc)s, mediante la suscripcidn de los presentes folios de papel
timbrado de serie N, niimeros 9825215 Cy 9825216 C..

Bilbao, 13 de marzo de 2018

15, Jhan Cavalié Miranda

-

D. José Ramdn B D. Carlos Osés Trulegul

llanueva Ifiurrategui

D. Fe/rnﬁfﬁ); _
£

G
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