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INFORME DE AUDITORiA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO 
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE 

A los aCCiOniStas de Norbolse„ Socledad de Valores, S.A.: 

Opinion 

Memos audited° las cuentas anuales de Norbolsa, Sociedad de Valores, SA. (la Sociedad), que 
coniptenden el balance a 31 de clIciernbre de 2017, la cuenta de pdrdlcias y gananclas, el estacla 
de cambios en el patrlmonlo neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria corresbondientes 
al ejercicio terminado en cliche fecha. 

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en tocios los aspectos significativos, 
la imagen fiel del patrimonio y de In situaciOn financiera de In Sociedad a 31 de diclembre de 
2017, asi como de sus resultados y fiujos de efectivo correspondientes al *raid° terminado en 
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informaclan financiera clue resuita de 
aplitacion (que se identifica en In note 1.b de la nnernoria) y, en particular, con las princIplos y 
criterlos contables conteniclos en el mismo. 

Fundament° de la opinion 

Hemos Ilevacio a cabo nuestra auditoria de conformidad con la nonnative reguladora de la 
actividad de auditoria de cuentas vigenth en Esparm. Nuestras responsabilldades de acuerdo con 
cliches normas se describen Mas adelante en la seccian Responsabilidades del auditor en reMciOn 
con la auditoria de Ms cuentas anuales de nuestro informe. 

Somas independientes de la Sociedad de confOrmIclad con los requerimientos de etIca, incluldos 
los de independencia, clue son aplIcables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Esparta 
segari lo exigido par la normative reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, En este 
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurriclo 
situaciones o cirtunstanclas que, de acuerdo con lo establecido en la citada normative reguladora, 
hayan erected° a la necesaria independencla de modo que se haya vista comprametlda. 

.ConsideramoS quo la evidentle.de  audItorre4ie hethos obtenidaproporciane.une baseustifidente 
y adecuada .para •nuestra opinion 

Aspectos ma's relevantes de la auditoria 

Los aspectos ms relevantes de la auditoria son aquelios que, segCm nuestro juicio profesional, 
han sido considerados como los Hesgos de incorrecclon Material m6S significativos en nuestra 
auditoria de las cuentas anuales del period° actual. Estas riesgos han sido tratados en el context° 
de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formaciOn de nuestra opinion 
sabre estas, y no expresamos una bola& par separado sabre esos rlesgos. 
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Descripcion 

Los ingresos de la Sociedad corresponden, 
principalmente, a comisiones percibides 
por los servicios de recepcion, transmision 
y *cud& de ordenes, los cuales se 
entuentran recogldos en el programa de 
actividades registrado en la ComisiOn 
Nacional del Mercado de Valores. 

El reconocimiento de los ingresos por 
comisiones percibldas, Si Wen no resulta 
complejo en cuanto a su calculo, implica 
una casuistica especifica asociada a las 
distintas operaciones efectuadas. Este 
hecho, junto a que estos ingresos 
representan un importe significativo 
(55%) del total de las comisiones 
percibidas en el ejercicio 2017, motive que 
este area sea considerada uno de los 
aspectos mas relevantes para nuestra 
auditoria. 

Procedirnientos aplicados en la auditoria 

Con el fin de dIsellar procedimientos de 
auditoria que Sean adecuados, hemos 
Obtenido conocimiento del control Intern° 
relevante para la 'auditoria Medlante el 
entendlMiento de los proCesOs. y criterios 
utililados por Is Sociedad y, en particular, 
en relacion al adecuado registro de 
ingresos par comisiones percibldas, 
asimisi-no, hemos realized° pruebas de 
verificaCion respect° a que los citados 
controles operan eficazmente. 

AdiCionalmente, hemos realizado pruebas 
de detalle.consistentes en la verificacion 
pare determinadaS operaciones en base 
selective lel cobra de las comislones por 
los servicios .antes descritos. 

En la note 26 de le mernoria adjunta se 
incluyen los desgloses de informeclOri 
relacionados que requiere el marco 
normativo de informaclan financiera 
aplicable. 

Otra informaciori: Inforrne de gestian 

La otra informed& comprende eXclusivarnente el Informe de gest& del ejercicip 2017, cuya 
formulae& es responsabilidad de los administradores de Is Sociedad y no forma parte integrante 
de las cuentas anuales. 

Nuestre opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no eubre el informe de gestiOn. Nuestra 
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con 10 eidgido por la normative 
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informer sobre la 
concordancia del informe de gestiOn con las cuentas anuales, a partit del Conocimiento de le 
entidad obtenldo en la realized& de la auditoria de las citadas cuentas y sin Indult-  informed& 
dIstinta de la obtenida comp evidencla durante la misma. Aslmismo, nuestra responsabilidad 
consiste en evaluar e informer de si el contenido y presentee& del informe de gestion son 
conformes a la normative clue results de aplicacion. ,SI, basandonos en el trabajo que hemos 
realized°, conclyimos que existen incorrecciOnes materiales, estamos obligados a informer de 
ello. 
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Sabre la base del trabajo realizado, segOn lo descrito en el pArrafo anterior, la Informacion que 
contlene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicia 2017 y su 
contenido y presentaciOn son conforrnes a Is normativa que results de aplicacion. 

Responsabilidad de los adrninistradores en retacion con las cuentas anuales 

Los administradores son responsables de formula,-  las cuentas anuales adjuntas, de forma que 
expresen la imagen flel del patrImonio, de la situaclon financiera y de Jos resultados de la 
8ociedad, de conformidad con el marco normativo de inforrnadon financiers aplIcable a la entidad 
en Espana, y del control intern° que consideren necesario pare permltir la preparacion de cuentas 
anuales titres de Incorreccion material, debida a fraude o error. 

En la preparaciOrl de las cuentas anuales, los admInistradores son respQnsadles de Is valaracion 
de la capacldacl 'de la Sociedad para contlnuar COMO empresa en funcionarnlento, revelando, 
segOn corresponds, las cuestiones relacionadas con empresa en funclonarnlento y utilizando el 
principlo contable de empresa en funcionamlento excepto si los administradores tienen intention 
de liquiclar la sociedad a de cesar sus operaciones, o bier' no exists otra alternative realista. 

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

Nuestros objetivos son obtener una segurldad raloriable de que las cuentas anuales en su 
conjunto estan !Hires de incorreccion material, deblda a fraude o error, y ernItir tin informe de 
auditoria que contiene nuestra opinion. 

Seguridad razonable es un alto grado de segurldad, pero no garantiza que una auditoria realizacla 
de conformidad con la normative regUladora de la actiViolad de auditoria de cuentas vigente en 
Espana siernpre detecte una incorreccion material cuando existe. Las Incorrecclones pueden 
deberte a fraude o error y se consideran materiales si, Individualrnente o de forma agregada, 
puede preverse razonablemente que influyan en las decislones -econtimicas que los usuarlos 
thman basandose en las cuentas anuales. 

En el Anexo I de este informe de auditoria se Incluye una descripcian ms detallada de nuestras 
responsabilidacles en relaclon con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se 
encuentra en Is pagina 4 as parte integrante de nuestro informe de auditoria. 
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Anexo I de nuestro informe de auditoria 

Adicionalmente a lo inclUido en nuestro Informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras 
responsabilidades respect° a la auditoria de las CLientas anuales. 

Respongabilidades del auditor en relacion con la auditoria. de las cuentas 

anuales 

Como parte de una auditoria de conformidad con la normative reguladora de la actividad de 
auditoria de cuentas vigente en Espafia, aplicamos- nuestrO juicia profesional y mantenemos una 
actitud de escepticismo profesional clutante toda la auditoria. Tambien: 

• Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida 
a fraude 0 error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria pare responder a dichos 
riesgos y abtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base 
pare nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorrecdOn material debida a fraude es 
ms elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude 
puede iMplicar coluslOn, faisificaciOn, omislones deliberadas,. manifestaclones 
Intencionadamente erroneas, a la elusion del control intern°. 

• Obtenemos conocimiento del control Interim relevante pare la auditerfa con el fin de diseriar 
procedimientos de auditoria que seen adecuados en funcion de las circunstanclas, y no con la 
finalidad de expresar una opinion sabre la eficacia del control interno de la entidad. 

• Evaluemos Si las ppliticas contables aplicadas son adecuaclas y la razonabilidad de las 
estimaciones cantables y la correspondiente inforMacion revelada por los administradores. 

• Conclulmos sabre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principid contable 
de empresa en - funcionamiento y, basandonos en la evidencla de auditoria obtenida, 
concluimos sabre si existe a no Line incertidumbre material relacionada con hechos a con 
condiciones que pueden generar dudes significativas sabre la capacidad de la Sociedad para 
continuer como empresa en funcionamiento, Si conclulmos que exiSte una Incertidumbre 

-material, se requiere que Ilamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sabre la 
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales a, si dichaS revelaclones no son 
adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la 
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria, Sin embargo, 
los hechos o condlciones futuros pueden ser la cause de que la Sociedad deje de ser una 
empresa en funcionamiento. 

• Evaluamos la presentaciOn global, la estructura y el contenido de los cuentas anuales, Incluida 
ip informacion revelada, y si las cuentas anuales reprpsentan las transaccioneS y hechas 
subyacentes de un modo que logran expresar la lmagen 

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestlones, 
el alcance y el momenta de realizaciOn de la auditoria planIficados y los hallazgos significativos 
de la auditoria, asi como cualquier deficiencla Significative del control intern° que Identificamos 
en el transcurso de la auditoria. 
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Entre los riesgos significativos que han sido °Wet() de comunicacian a los adrninistraclores de la 
entldad, determlnamos los que han-sldo de la mayor signifIcatividad en la auditoria de las cuentas 
anuales del period° actual y que son, en consecuencla, los rlesgos consIderacios mas 
sIgnificativos. 

Describirnos eSos riesgos en nuestro inforrne de auditoria salvo que las dlsposleiones legales o 
reglamentarlas prohiban revelar peiblicamente la cuestidn, 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A. 

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRTMON/O NETO CORRESPONDIENTES A LOS E3ERCZCIOS 
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017 V 2016 (9  

A) WADOS DE INGRESOS V GASTOS RECONOCIDOS  

(Euros) 

• Nota 
- EjerOch, 
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Importes transferidot a la tuentade perdidas y gananClas , - 
Otras.reclaslficactones .. .. 

Diferepclas•cle camtno . - -- 
Gariariciasl(f4rdidaS).;ior valoracidn. - .. 
• Impartes trarisferldos a la. Cuenta de perdIdas.  y gananclas: - ,. 
Otras reilasIfleeeohei - - 

Actives pp canie.ntes en venta .. . 
.G.an.anclas/(POrdidat)-  par valoratlan  
Wineries iransferidoe a Ia cuenta de pArdidas y gananclaS . 
Otras reilasffidadaries . ., 

Gananclasi(Perd.fdas) actitarfales.-en .planes.de  p.enslones , - 

Resto cleingresos y gastos reconocidoS .. - 

.finpuesto sabre bene(Iclos • 18 195.442,51 358.610,14 

TOTALINGRESOS Y GASTOS DEL EIERCICIO 879.378,66. (404,350,20) 

(*). Se Incluye, einIca y exclu.slyaniente, a efectos Cornparativos. 

Las Nous ia.31 desçntas on.lo .Mernenay. at Anexo.adjuntos forrnan parte Integrante•del.estado de 
Ingresos y gaSteS reconotidos correspondlenta al elerciclo anual termlnado -el a de dIctembre •de•20.17. 
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, 4.A. 

ESTADOS DE FUME DE EFECTIVO ,PORRESPOMD/ENTESA Las EIERCICIOS ANUALES 
TERMINADOS EL 31 DE DIC1EMBRE DE 2017 Y 2016 (*)  

(EurOS) 

. Ejereielo 
20* 

Elercielo 
'2010 01 

- - 
1. ft1.0205. DE EFEC11y0 on (As ACrithliebES 06 Ek1,017ter6N (•/-) . . 
Reaultedo del ejareleto (41-) . . . .2;614,614,70 844.707,00 
Aftrifes Pant obtener bia Rotas de erectly° de kit anlialdeda.e4oexPIOacian; (4/-) 161.3305,67 '006,453A/ 
• Amortfract6n.(4) . 213.700,6 199.097,32 
981001as netas Oaf detedorq de,veler de Inc actitios (41-) - 
Deticiones Kites a proirlstones pare rteSpos (4./.) 14.000,00 . 14:000,00 
Resulted° par yenta de artlyospo nrtancteros (-FM - 
Re8intedo poi Verde da.PartfrItte0969 (ir/.) -(18,23) -(15.950,87) 
ONes pertides (-31-) (60.346,66) . . • (28.784,83) 

Resulted° eiuktado.(4-/-) i781$30,42 1451.060-A2 . 
Aumeinto (O(sintriucldn) naii an los actives de explatec16n (4.1-) -  3.05.5.590,80 (2.yu;054;32) 

nvenikiirea ciediddes ktir) 34706:041,20 ' (3,351629,90 
Cortela'dO'nogniloonn (4p) 60,366;66. • 75,284,93: 
'buns actrvas finarteleida a valor razonable can p0Olos en pet-tildes y gehanciai(4/4 .- • - . 
Actfvo-a.0nanCleros dIsnonlbioa pare itt Veep (41-) (693.62.2;31) 358,104,22 
01r03 actlVdS dn'e*pfOtaC1061-14-) 07,293;70) 221.663,19. 

Aliittintk,  (1)WM(nUctOrl) nitt.o..t0:lat lAtiVOS " - .1gPrOt* cilSn'(+/-) 22,717.077,54 12.135.933,88 
- PaSives 'Ana ncleriss.a Piste emorpzade (+1r) 22;2724.314S0,  12,525.382,49 
Cartere de.nepticlacten (+/-) .. . 
Otnea Putties lineation:1S a valor racortable con carnblos an perdides 1r Oanandas (41-) • .. 
' 0 trO4 pastvas de rUplotatIOn (+1-) - 444,923,04- (189„540,83) 

Cebi60/pegos par impqesto labia benefittion (+/-) .. .. .. - - • - • 
*total Flufas de Efectiva Nero. de.lao Atlividedes de ixpietacl0h (1) 27,554,699,36 10,672.022,0 .  

2, PLW0p OE 3,0,Ecylyo do 10,5..AcTriv0Ating 00000V0nsx6N 
0.0008  IH.  

carteredein-varsten a vericlnilento (-) 
(96.06342) (108,580,22) 

PartIcIpattanes•(;) . -• - 
Aattros !cadet-41es+) ,(96,063,22) (66456,22) 
Actives 10 tang ibtes (t) . - - 
ONas unldades de nepoefe. (-) , , 
Actions no cordentol y OBSIVOt a Sodados en.yont4 (-) 
0069 pagos felacionados con atilvIdadas de tnitision (r) .. - 

['Area (4.) . -• • - . 
:cnite:ra de loiters/1n eventtnilento - - 
perticIpaciories - - 
-Addvos Mater-tale's - 
,nctIve9Intangfates - - 

. otos untdades•de nepoclo. - - 
Actions no pathos asociados en yenta . . . . 

.ptros cobros relaclonadOs Can actIVIdades' de inyorntnn 
- 

-- . 
- 

• - 
Tatol 910.1oa de EteetivO.Noto8de tea AetiVidades de Inverei6n (2) (96.063,22) (106406,22) 

. : . 
3,.FLUI05pr EFECTIVO 06 145 A(TIVIDADJS Of 0100001ACI6N (+/-) - • 
PipOP (-) : -- 

'Areqrlilacide lestnimeqtat do Paldmonlo (t) - - 
-1,,dnuislO6n Inalruntenlos de capital pionto-(-) - 
.pevoluclan V amorttracidn obligadones y.b.kros yaloros negocranios. (.4 . . . • • 
.Dovolucinn.j, antortlratten de naslitediebordinadosiempr6stRos, pcdstarnos y otias iinanctaciones retibldas (;) - -.- 

Cobras .. ' • - • . - 
Xrnlgtiet Instriipientos up -patdmerdo (+) - 
Ern166.0 it. a:felon/46n do Instrurdentosde cant* pron14.(+) - 
Efe1316koblIpa4leries 5101r00 valeres negodebles'(+) . ' , - 
EirdSIOn de poSivotsubordinadoqi  pteitainas Wele4;finenOb0one0 (+) . '. 

Dlyidondoopapodoo y canto arect6n de o.tr.40004-0thininkan de patrinfordo (7.) (944.202,001 11,423.304,21) 
Totol 0-Mon do-Efe6tIvo.Ne5i de Jan ActMdidas de Finandackin Is/ (944.707 00) (1.427.304,281 

. . 
4, ifEcrq in LAS VA0/0014;MIS..01 LOS npps 06.CAME10 EN 6/ Eiltiiii0 v tquivAiviTts it irEyriyo (+1,) .... . .. :(4). 

. . . . . .. 
- - 

, : . 
... 

5. RONENi0/ 13/SH1NUC14 N NETR teleL 69E0-IVO y EQdlii0LL0NTES DE.EFECTIVO (+I-) (1+2413+0) . . • 20.01k:229,54 - 9.130407,00 
.. . . _ . . 

Maitre y updvaleptes de efeCtIvo at (nitro del.'s:Nick-10 (+1-) .34.390406,39. 27,052621,73 
04010 y sqdWaterdes do efectIva al final detelercic18 (4-/-) 02,764,098,32 .36400.20100 .. .. . . 

()0e Incleye, 0rdce yexcluflvapiente;Petectes corriparstitios. 

Las Notes./ 831 descritai en in Munorla yet Aneio adJuntOs (Orman parte inkonronto 
dot oslado de flulosde.ifeCtliti codosponOtentO 01 elerdao antral ternunado el 31 di diderdbre de 2037, 
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Norboisa, 
Sociedad tie Valores, S.A. 

Mernoria correspondlente at ejerc1Cla enual 
termlnado el 31 de diclembre de 2017 

Resella hIsterica de le Socleidadi  haieide presented-en de 
liatueetaeandelek v otrainformedert 

a) ReseAa hist-Or/0 

`NOrbase,_$.0Ciedaci de Valores„ SA. (en 'edelanto, la Seciedad):  secoristituy6 en Bilbao 'el 
13 de jUllo -de 1989. Su actiVidad este,  -sujete a lo establecido .en el Real Decreto 
tegislarivo 4/2015, de 23 tie Ottubre, bat- el -que Se apruebe el toto refl.indido de la Ley 
del ;Mercado de Valores, en el Real Decteto 2171200, de 15 cie"febrerp, sabre regimen 
juridic° de las empresas de servicicis de inverSlon y demi% entldades que ptestan 
-serViClos -de Inversion V sits sucesiVes,modificaclones, asi tomb on la normative emanada 
dole ComlsiOn Nacional del MercadO de Valores (en odelante, la  

Nerboisa fue inscrita con ,e1 herder° 40 en el RegIStre de ;Sociedades tie Valores de la 
CAW/. at die 19- de Julio do 198_9 y as soclo de la socieded "Balsas y :Mercados 
Espatioles, Socledad Wilding de MercadoS y SIsternas Financieros, S.A.." (vease Note y 
,tnierribro de _la Boise de Bilbao. D.esde el 14 de ditlembre de 1992 es entitled adherida del 
‘4Servicio, de CornbenSacien y Liquidacion de Valores, SA."i 'clue traS SQ hislon con 
"Central de AnOtaCiones del Mercado de •DeUde kblica, S.A." 'el 1 de obeli de .2003, 
-constituyeron ,"BoOgclad .de Gesti4n do los :SiStemas de fieglstro, CornpellseC164 y 
tiqUidaolan de Valores, S.A.", cuyo nOrribrecolhercial es"Iberclear".; Con .fecha 27 de abril 
de 2016 ha entrado en vigor la .Reforrna del Sisteina de LiqUitiaclOn de Valores, que ia(ina 
en lberclear la liquidation y registro tie valbres de renta Variable del alerted° osparial„ 
la vez que crea Ia figura de le Entldad de Coaraparticia Central (en .adelante, 7cc"). La 
sooieclao as Miembro COrnpensador Individual On la :Ecc y Entldad Participante on 
Iberclear 

Con fecha 3 de febrpro de 2003, la )unta General de AccionIstas acortto el cambio de 
denomineclen de Norb 

i 
olse Sociedad tie Valores y Balsa, S.A. par la actual. Con fecha 5 

de febrero de 2003.  fue envlade la sOlicitud del catriblo a la C.N.MN. Con fechas 5 de junta 
y ,31 de Julio de 2003, el camblo fue Insult+) en el Registro Mertatitll y en el Registro de la 
C.N.M.V., resPectivamente. 

Con ceche 5-de octubre de 2011 se realigi la escritura peklica del Cambio del domicillo 
social pasande de Calle Navarra 5, 48001 de Bilbao a Torre Ibercirola, Plaza:  Euskadl 
riq5 - planta 26, 48009 de Bilbao. 
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La Junta :General de Adiorlistas de la Sodedad •acordo el 12 de Mayo de 200$ le 
modificacion de su (*et° social, pare adapterse a lo establecido en la modificecion do le 
Ley del Mercado de VoW4, Ley 47/2097, de 19 de. dideinbre. Con .fecha 12 de jdnio de 
2008 se elevo el acuerdo. a escritura pUblica .notarial y Se PrOscedia a su inscripcion en el 
Registrb MerCeritil y :su comunicadon a la C.N.M.V.: Tres dicha .modificacion, el objeto 
social de la Sociedad es le realized& de las actividades ,q1.10 la Ley del Mercado de 
Valares yla nOrmativa legal que la desarralla codf(g.uran como proplas de las Empresas de 
Serviclos delInvers1(3h, entre las que cabp destacar las Sigulantes; 

I. ServicioS de inveralem: 

a) Li recepciOn-  y transmIsiOn de ordenes dp cliarites en relacion con Ono 0 mbs 
InStrurrient0S financleros. 

b) La ejecilolari de cliches ordenes por.cuenta de clientes. 

c) La begociadon por cuenta propla. 

d) La gestion discrecional e individualizada cle.carterat.cle inversion con .arreglo a 
I0S maridatot coriferidos por los dientes. 

.e) La colocaclon cleinstrumentos finencieres. 

f) El asegurarnienta de una emisjori b de una coloaaciOn .de InStrumpntos.  
financleros. 

g) El asesoramiento . en Ineteria de Inversion. 

IL Servicios auxllIares 

a) Le custadia y .administracian por coenta de.  .clientes. de 10s instrumento 
•previstas..en el .articul0 2 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 28 de octubre, 
por el que Se aprueba el texto refundido de le Ley del Mercado de Valores, 

.b) El asesorarnianta a.  erripreses.s.obre estructura del capital, estrategia 'industrial y 
cueStiones afines, asi comp el .aseSpraMlento y deni6s servi.clas en releclan tan 

.fusiones y adquISiclones de eropret.a. 

.0 Los servicios relacionadas con las cograclones de. aseguramiento de emiSiones 
cOlotation. de instrumertfoslinancieros, 

d) La elaborecion de :iriformes do loversioneS y abAlisis .firiencleros y otras -formes. 
de recornendacion general relative A las opera:clones sabre instrumentos 
finanderos; 

e) Los servIcidg de inversion, asi coma los servicios atOtillares que Se refieran al 
subyacente no financier° de las insteurnentos finencieros derivados 
conterripladoS en el :articutO 2.1, 2.2, 2.6 y 2.7 del Real Decreto LegiSlatiVo 
4/2015-, de 23 de actubre, par el que se apruebe el text° refundido de le: Loy del 
Mercado de Valores. 

2 
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;II. I path mentos : 

Las servitlas de InVerslan y, en su caso, los servitros aukiliores se prestaran sabre 
los Siguientes InstrutrientoS: 

a) .Los valores negociables emitidos por perSonas a entidacies, pblicaa privadas, 
y egrupados en emisiones: 

- Las acciones tie sotleclades y valores negoclables equivalentes $ las 
acciones, par su conversion a par el ejercicio de los derethas que 
confiere. 
Las cuotas :participativaS Fde los Cafes de AhorroS y las cuotas: 

, partIcipativas en la Asociacian de Cetabank: 
Los bonds, -obligaCiones y Ott valores anAlogos„,  reptesent0Vas de 
parte dectin emprestito, incluidos los convertibles a canjeableL 
Las tedUlaSi bones y pprticlpacianes hipotecarlas, 
Las-•Ijohas detitulizactOn. 
Los participaciones y acciones de instRucioneS:de Inversion .colectiVa., 
Los Instrumentos 'del mercado monetatio, totes Como logras del teseroi 
certificados, de depositot y page*, salvo que seen librados 
singularmente„ -oktluyOndose los InstrunientoS de peg° Ole derlven de 
Operationea cornerciales antecedentes que no impllquerr captaciOn de 
fendas reernbOrsables 
Las :partitipaciOnes preferentes. 
LOS Oedulas terrItarlAles. 
Las "warrants" y deltas valores negociables derivadas que ,confleran el 
deretho 0 :adqiiirir a Vender coloio .otro valor negotiable, o que den 
deretho a Ono Eliquidacion - en efectIvo determlnoda par referenda, entre-
°trot valores negadables, divises, tipos de intores o rendirnientos, 
rnapoilao primas, flOgo de cridito y otrOs Indices o medidas, 
Los clernas; a los que las disposleiones legales o reglarnentariat etribuyan 
'Io tOnditiOn do valor negotiable. 

b) •Contratos tie opciones, foturos, perrnutat4  acuerdos de does de Inter& a plaza y 
Oros raontrata4 de Instrurnentat flnandefas derlvados reladonados con valores, 
(Wises(  tipos de Inter4S o reticlimientos u otros Instrumentos financlerot 
derlvados, indices • firiontieros. 0 rnedidaS finantieras.'que puedan liquidarse en 
especie en efectiVd. 

C) CantrataS de apciones, futuros, -permutosiacuerdos de tipas de interk a pfazo y 
OtroS tontratos de Instrumentos financieras derlyadOs relationadas con materias 
primps que deban liquIdarse en efectivo o Clue puedan liquidarse en efedivo a 
petitiOn de Una de las partes (par mdtivos distintos al intumplimiento o a Ord 
suceso que ljeve a la restItiOn del eontrato), 

d) 'Contratos_ de opclones, futuros-, ,permutas y otras Cantratas de instrumentos 
finanaleros derivadas rel4clonados can niaterlas primas que puedan liquidarse en 
especie, slempre que „se riegotien en un mercada reguiado o Sistema multilateral 
de negotiation. 
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e) Col:Oates de opclones, futuros, perMytas-, acuerdes de tlpos de inter6S plaze y 
Oros contratOt de inttrunnentos financieros derivades relacionades con materies 
Orltries que ptiedan-ser liqUidedeS mediante entrega fisica no Menciertedos en el 
aparted0 anterior y no destinatles _a: fines COmerdiales, que presentan las 
caracteristicas de otros instrurnentbs finaritieroS clerk/0os, tenienclo en :cuenta, 
entre .otras cosas, si se liquidan a.  tray& de cameras de -corripensacion 
reconocidas o son objeto de ajustes regulares de los Margenes de garantia. 

f). Contratos financletoS pOt,difetericlas. 

La So.cledad desarrolle toda su actividad desde sus oflcinas en :Bilbao, teniendo, sin 
embargo, aCiierclos de cblaboracion con sociedades redlcadas. en clistintes localilaciones 
geografteS, Les ingresos obtenidos por corretejes y liquideclones en los rnerCedes 
estatales suppripp el 74% y el 73% del total de los ingreses de lnterrnediacionyde le 
Sociedad eh los ejercicips 2017 y 2016, reSpeCtNarnente, 

Al 31 de dicierribre de 2017 là Sociedad est6 Integral:la en el Grupo Kut*abatik, Ouya 
seciedad dOminante es ickitxalparilc S.A, (vease Note 15.), siendo este socieded Ia clue 
formula estades financieros consolidades, Las cuentas armies consolidadas del Grupo 
KOtxabank del ejercictO 2016 fueron fermuladas por sus AdtrilnIstradoreS en la reunion de 
su Cohsejp de Adminlstracion celebrada el 23 de febrero de 2017; aprobadas per la Junta 
General de Accionistas con fecha 24 de febrere de 2017 y deOositadas eh el Registro 
Mertantll de Vizcaya. ASimismo, Bilbao Bizlcala icybca FOridecion Bancaria, con dornicilie 
social en Gran Via 19-21 de Bilbao, tlene la facOltad de ejercer el Centro! -sobre 
Kutabank. Per 10 tante; kutxabank y ,sus Sociedades bependientes ferman parte del 
Grupo Bilbao 8izkaia KutXa Funded& Bancaria. Las cuentas anuales cOpsolidadeS del 
Grupo Bilbao Blikaia Kutxa Fundecion Battelle correspondientes at ejercitio 2016 fuerpn 
aprobadas.  por el Patronato con fectia 22 de 'junic5 de 2017 y depositadas en el .1kegistrO 
Mercantil de Vizcaya. 

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, 10 Sociedad no estS Obligade, de acuerdo cop el 
contenido del articulo 42 del Codigo de CoMerciO, a ferinular !cuentas anuales 
contolidadaS, par no Ser tociedad:clOrninante de up grupo de sociedades. 

b) Bases de peesentacion de las cuentas anuales 

b.1) Marco Normative 

Les cuentas .anuales de la Socledad, que e han preparado a partir de sus regIstros 
contables, -ban :side trmiiladas de -acuerdp.  Cep el Marti) TiOrthatiVo de informacion 
financiera-aplicable a -la Sociedad, que es d estatAecido:ew: 

.a) El Codlgo de Cemercio y la restante legislaci.O0 mercantil. 

.b) La Circular 7/2008, de .26 de novle.Mbre, de le C.N.M.V. y. Otras_normas de obligado 
-cumplimienta aprobadas per la C N N V y, en lo no previsto en estas, el Plan 
General: de Contabilidad aprObado per el Reel Decreto 1514/2007, la Circular 
4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de .Espafia y las Normas. InternaCionales de 
Informa.cion Flpanclera adoptadas -come leglamentos op la CerrilsiOn Europea en 
vigor, siemprt que no .seen.contrarlea alas norm.as -anterlores, 

4 
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c) Las, norms de oblige& cumplimlento aprobadas por el Institute de Centabilidad y 
Auditoria de Ciientas en tiesarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas 
tomplernentarlas. 

d) El rest° de la normative contable espeflola Clue resulte de eplicackin. 

b-.2) 1Magen fiel 

'Las -cuentaS .anUales :adjuntaS han 'side obtenidas de los regIstreS Contables de' la 
Socledad y se forniulan de atuercio- tan el marte normetivo de information financiera 
que resulta de aplitatiOn y, 'en particular, los prIncipios y triterloa -contables en el 
,cOntenidos, de feline ciiie enuestran la lmegen fiel del patrlinonio y de la situatfOn 
financiera 'de la Satiedad al 31 de diCiernbre de 2017 y de los reSultados de sus 
operationes y de los flujps de efettive que -SO han gerierade durante el ejerclCio anual 
:terrninado en esa fecha._ 

Las cuentas anuales, que han side forrouladas par las AdmMistradores de la 'Sociedad 
en su reunion celebracla el 13 de memo de 2018, se sorneteran a aprobation per la 
Junta General -de Actionistas, estimandese que serer) 'aprobadas sin rnedifitacian 
alguna, 

Por su parte, las cuentes anuales del gjercltio 201.6 fueron fermuladas por sus 
Adminlitradores en la reunion de su Contejo de Administraci6r1 telebrada 01 die 21 
de 'matte de 2017 'y aprobadas por la )unta General de Actionistas celebrada 
teMblen en dIcha feche. 

b.3) Principle centables no obligatorlos aplitades.  

No se han aplicado principles contables no obligatory*. Niltionalmente, los 
AdminIstradores han formUlado estas tuentas anuales teniendo en consideration Is 

lotalidad de los principles y normas contables de aplicatiOn ebligatorla clue tienen un 
0fecte significative en cliches cUentas anuales, No existe ningein printiplo contable 
que, siende obligated°, hays dejado de aplicarse. 

b.4) AspectOs,criticos de la yalbraclon y estimacien de la intertidumbre 

Los tesultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los ptincipios y 
polititas conthbles, Olterio5 de V4loracir5n y estirnactones seMildas par los 
Administraderes de Is Satiedad pare la elaberation de las cUentas anuales, Los 
principales printlpios y pollticas aontablet y criterlos de ValOrkicSr1 se Indica° en_ la 
Note 2. 

En Is elaboration de las cuentas ,anuales adjuntas se ban utilized° ocastorialmente 
estirnatlories realizadas por los Administradores de Is Socjeciad pare valorar algunos 
de los 'activot, ptsivos,Thgreses, gastos y compromises que figurer) reistracio5 en 
ellas.13esicamente, estaS estimaciones se refieren a: 

El valor razonable de deterrninados instrumentos financieros- (veanse Notes 2.b y 
2.e). 

La vide ail de las actives materiales(veaSe Note 2,g). 
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- El.cicuto de las proyisiones (vease Note 2.1<). 

A pesar cle que estas estimaciOneS se hap realized° en funcion de 10 rnefor 
informaCion disponible at cierre del ejerocio 4117, pudidra ter que econtecimientos 
que, en su peso, tenger) lugar en el futuro obligueri a ModifiCar dlChas ettirnatibnes 
(al alza e a le baja) en proximos ejerciciot, to que se hada conforme a lo establecido 
in la Circular 7/2008, de 26 de noviembre; de la C.ig.M.V., de forma pittspectiva. 

C) CoMparacibn de la informaclon 

La informacien centenide en este: Mernaria relative al ejercicto .2016 se presenta, Unice y 
exclusiVamente, a efeCtos cornparativos,..junt° Can le informaciOn correspandiente at 
ejerCicia 2017 y, or consiguientei  no-constityye las cuentat anuales del ejerciclo 2016. 

d) Apriipadon de parlidas 

Deterrninadas•partidas del balance, de ja Cuprite de perdides y g.anancias, del estado .de 
icambios en el petrimonio neto y. del estado de flujos de -efectiVo Se presentan de forma 
.agrupada para facilitar su camprensiOn,.si blen, en la medide.en que Sea .significativa, se 
ha Incluido la informacion desagregada n las correspondlentes notes de la Mem:aria. 

e) Correccion de errores 

En la eleboracion de .esas cuentas -anuales no se ha detected° ningOn error -significatiya 
que haya -.suptiesto la reemeskin de los importes incluidos eh: las 'Cuentes enuales del 
ejercicio 2016. 

f) Camblos en criterios contables- 

Durante el ejerciclo 2017 nose.han producido camblos de criterios contables respect° a 
los criterios aPlicados en el ejercicip 2016, 

g).1inpacto medloamblental y derechos de emlsion de gases 
de erect° Inv.ernadero 

Dadas las -actividades :a las que se dedic.a la Sociedad, esta no tiene resPonsablildades, 
•gestot, ..ectiVot, ni provislones o .contingenclas de naturaleza me.diaambiental que 
pudieran scr significativos en relacion- con el patrimonia, la.  :situacion firianCiera y los 
resultados de ip-  thishia...por este maim no se incluyen desgipses especificas -en Ia 
preaente memprie respect° .a lnforniecion de cdesticines medfoamblentales ni relptiVas a 
derechos de emision de gases de efectOinvernadero.. 

h). Fonda de Oarantla oe inVemionos 

La Socleded este integrada en el Fonda de Garantie dilnyersiorie.s. Los gestos incurridos 
par las.  contribuciones realizadaS al Fonda de Garentla de .1nversiones .dUrante los.  

- ejerciclos 2017 y 2016 han ascendido a 61,.525,00 y .61,972;80 eu. ros, respectivamente,. 
que :figuran regittrados en el cepitulo "Dtras cat-gas de explotaciOn" de la cuenta de 
percildes y Onancles adlunta (Note 29). 
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I) ReCursos proplaamiainipay-caencienta4e liquidez 

La Directive 2013/36, de. 26 de junto ,d8-, 2013, del Parlament° -EllrOfjp0 y del Consejo, 
relative at acceso A la -intik/Mad de laSieritidades de credit:0'y a la superyisiOn prodenCial 

.tie las entldades de ,Credito y los empresas de InversiOn, y el Reglement', 575/2013, del 
Parlament° Europeo y del Consejo de 2E de junio de 2013, sobre los reqUisitos 
prudenciales,de las entidedes de cradlto y las empresas de inversion, tegulan el aaeSo. 
la actividad, el marco de Supervision y las disposlciones prudendales de las entidades.de 
credit° y las empresas de InVerslOn, :atl Como los recutios proplos minimos que hen de 
rnantener drams entidadest  la forma en la que se deteritilnan dichos recursos propioS, y 
los procesos- -e informaCion sobre la outoevalUaciOn de capital qua deben reallzar las 
entidades bi este senticlor  con tectia :29 de juniO de 2014 otro en vigor .1a Circular 
2/201:4, tie 23 de jurilo, de la C.N.M.V., sobre el ejerciciti .de diversat opciones 
reg platOrlas en Materra de_solvencia par a las empresas .de servicips de inversiOn y sift 
grupos consolidables, que regule las opciOnes Out el Regiernento 575/2013 atribuye a las 
autbridades competentes nacionales, aplicables a los grupos consplidebles 'cle empresas 
de serviCips de Inversi6n y a las empresas de servicios de Inversion espOolas iritegradeS 
o no en un grupo consolidable, relatives a equelles Matertas que se consideran neceseries 
pare la aplicaciOn.  del cited° Reglarriento 575/2013 clesde el 1 de enero de 2014 (vease 
Note 21). 

Asimismo, las Socledades de Valores Oben tnentener un ,cOeficiente tie Tiquidez, 
materiallzado en salvos de bajo riesgo y elevada liquldez, ecitilvalente al 10% del total de 
sus paSives computables. Al 31 de diclembre de 2017 y 2016, la Socleded cumplia dicho 
coefiCiente, 

j) treOhOspOateriairs 

Con :pbSterldrided al tierce del ejerciclo 2017 y ihasts la fortri_ulacl6n de •eates aientes 
Or-Wales no Se ho !producld0 nlflgUfl hectic) -significativo no descrlto en los restantes nOtas 
de-eate rnerhorie. 

Nomes de registro y vAjoracioni. 

En la elaboraCIOn de les cuentes ranualesr de la .50ciedad correspondlentes a los ejertIclos 
2017 y 2016 se ban aplIcado los slgulentes principlos y politices contables y criterlos de 
'veloraciOn, de aCuercio ton lo gatablecido en la Circular 7/2008, de 26 de novIerfibre, de la 

Dellniclonas y clasIficaclon de los Instrumentos 
finanderos 

pofinkionos: 

Un "Iristrumento financletou es Un cohtrato que da 'tiger a un ectivo fineritiero en 
una entidad y simulteneamente a un pasivo financlero o InstrUmento de capital en 
;otre entided. 

Uh "Inttrutrientil de capital tie patrimonlo neto) as un negocio juridico ,que 
evidencia ona participation residua) en los activos de la entidad clue lo emite unc vez 
dedUcicips tOdos sus posivos. 
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Un "Derlvada finenCiero" es un. Instrurnerito firiariCiero cuyo valor cambia coma 
respueSta.a.los carnblas en Line variable observable de mertado (tal como un tlpo de 
Interes, de cambia, el precio de un Instrumento 'financier° o Un indlCe.de- mercada), 
tuye inversion inicial es muy pequeAa en relacion a OtrOs instru.mentos financleros 
can Tespuesta similar '4 IciS-  CaMblas eh las-  condlclones.de  mercado y due se liqUida, 
geheralmente, en.una.fecha futpra. 

purante los ejerCicios 2017 y 2016 la ;Sociedad no ha mantenkio instrUmentos 
financleras: hibridos n1 Instrumentos financieros compuestos. 

ii. Clasificac!ón do los-  activ.oslinancieros a pireCtos,de- 
va.loraan 

Los .actiVOS finPncieros se ,preSentan eh el balance . agrupadosi en primer lugar, 
der:Aro -de las diferentes categories eh las quo se Cla.sifican a efectos.  de Su gestioh y 
valoreciOn, salvo .quese.dPban preSentar, en su caso, coma "Activos rio Corrientes .en 
yenta", o correSpandan a "Tesoreria", "Derivados de cobertura" o "Participaciones", 
oue.se  muestran de forma independiente„ 

Por:tanto, los activos finanderos mantenldos par la. Spcledad durante las ejercicios 
2617 y 2016 se Incipyen a efectes de .su valoracion en alguna de las siguientes 
carteras: 

Activos financieros-  dis.pOnibles ppra 1p - yenta': 'en esta categoria se incluyen los 
.valores representativos de deuda no califitadas COM° "Inversion a .venCimlenta", 
"Inversion crediticiaTM, "tertera. do riegaciaCiah" .u. "Otros activos financieros a 
valOr rakonable con -camblos en perdidas y ganancias", y.  los inStrtirnentos de 
capital emitidot par entidades cilstintas de las. -dependlentes, asOciadas o 

siempre °Pe no se hayan considerado como "Cartera .de 
.negociation4. 

.Cartera de negotlaciOn: clue incluy.e .los activos .financieros quo se: nen adquirldo 
con el °Wet°.  OP -reallzarlos a tort° Oath, 'son parte :0 Una tartera 4e 
instrumentos fihancieros IdehtlficatioS geStionadoS Conjuntamente pare la .igtie 
se hen :realized° -actoaciones: reclentes para la :abtention de ganancias a -cortp 
plaza. Al. 31 de dicierpbre de. 2017 Y 20.16 no existen -saldos. registrados :en .este 
epigrafe. 

InVerSiones crediticias:-  inciuye los-  :actiVoS. firianCleros :no .derivados obe no 
negociandoSe_ en un Mercado activo ni siendo: obligada ValorarioS par su valor 
razonablei • sus •flujas de efectivo soh de imparte dpterrninado o determinable y 
en lot :qua Se recuPerara tad.o el .desembalso realized° por 14 59cledad, eXclUidas 
las .razones lmputables a la solvenCia del .deudor. Oar tanto, reopge 'los -valoreS 
no cofizados Tepresentativos de ..deptie, la financiacion prestada a terceras. on 
Origen en las actividades 'Voices reallzadas .pOr: 10 -.Sociedad y las deudas 
-contraidas Con -elle p:or los usuatios do losservidos due presto. 

Clasifkaclon de los activos financiaros a efectos de 
presentacidn 

Los activos financieros se desglosan en funcian de sU instrumentacion en los 
siguientes epigrafes del balance: 
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Tesoreria saldos en erectlYo y Salda$ deUdoret con disponibilldad inrnediath en 
el Badco de tsaaria-y (Was: bancos:centrales.: 

Valoret: RepresentatIvos Deli* oblIgatIones y .dern4s valores.que supongan 
Una deuda pare su .erniSpr, que devengan una retnuntradan ,conSIstente en un 
inter-es, implicito o explicit°, eStablecida cantraCtOalmente, e Inattumentados en 
titulaa=b en -anotaclones en tuerite, tualqulera -gut sea el sujeto emlsor. 

Otra$ IhstrUrnerito$ de Capital: Instrumentes tinancleros ernItIdos por otras 
entldadet, tales Como acclones y cuotas participativas D. particIpacien en fondos 
y'Socledades:de inversion aolectiva, .qUe tlenen 14 natureleza de InstrOrhentos de 
capital. para el emlSor, salvo que Se trate de partICIpacjanes- an eriddadeS' 

,dependientes; multlgrupo y aseCiadas. 

Credit°. a Intermediarlos 'finantlerba: creditos de cualquier naturaleza a !Ombra 
de Intermediaries "flnanCleraS, salvo las- InattumentadoS pet .algCM preteclimienta 
que los haga negoclables. 

Ctedito a particulares: saldOe  deudores de todos los creAltos a prestamos 
concedidos por la Sociedad, salvo los. InttrOmentados coma valciret negociables, 
asl como los concedidos a entidadet de credit°. 

Iv. Claeificackin de loF pasivot finaWeras a efectos de 
velotaclan 

Los paslvos rinanclenos se presentan en el balance agrupados, en primer Jugar, 
Onto de las dIferentes categories eh las qua se claalfican a efectos de su gestIon y 
veloraclan,-selva que se deban presenter, en su caso, coma "Pasivos asoclados con 
ictivos no corrientes en vehta", o correspondan a "Derivadas de cabertaa", que se 
muestran de forma independiente, 

Par lo tanto, los paslyos flnancleros mantenlclos par la Sociedad dui-ante los ejerticlos 
2017 y 2016 se Intiuyen a efectos de su valaraclOn en la ;edam, ce 'PasivoS 
finencieros .a caste aMortizadel pasIVos financieros .que AO -tlerien cabida en los 
restantes capftulos del balance y que .respanden a_ actividades tie finariclacien, 
•alJalquIera-  qua, see su forma de Iristrutnentallzacien y su plaZo de Vencltrilerito. 

Y. Clasificaclan de,10,5  pasivos financleros a efectos de 
titesentaclon 

Los pasivos—rinancleros se InClOyen, en funclen de su Instrumenthclen, en las 
siguientes particles! 

Deudas con Intermediaries-  Finaticleros:. -saidos •acrepdores por obligaciones 
_pendientes de pago a Intermediarlot flnancleros, tales como preitemos y 
credltos reclbidos, ceslone4temporales de activos, provislones de fonclas pare 
*Cuter compra de valores, depasitas en erectly° reclbidos en gararitia de 
operaciones, salddS-  a Pager a las camaras y entldades compensaclen y 
liquidacion, seldos transItorlos por aperacianes con valor:es por cuerita de los 
cilentes, desembelsos pendientes par la-  sUscrIpc16n de 'valores y Otros debItos 
almilares, except° los InstrUmentados en Valores negoclables, 
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Nudes con particUlares: recoge los saidos-  acreedpres. por -obilgacionet 
pendlentes de page a ParticUleres, tales cpmo los prestamos. y . creditoS 
reCibidos,..ceSiones tetnporales de aCtiVos,.provisiones .para.  *cuter orderies. de • 
cornpre de yalores, depO.sitos:en efectiV0 redbidas-  en garantia de operaciones, 
-desembOlsOs - pe.ndientes: por .1a suscripcion de valeret y Otrcis dabitoS.simila.res, 
excepto.los Instrumento:los en valores negociables. 

b) Valerad6n y registro de resultedes de los actives y 
pakiiios finanderas 

Los .activos .y pasivos fl-nencieros -  se registran inicialmente per su valor razpnable iqe; 
salvo evIdentia en contra, isera el .preclo de le transeOlon. Dial° im.porte se .ajuStara por 
los Ottes. do trensaccion quo seen directernente .atribuiblet a lEi radoUisicion del -  adivo 
financier° d a la-  ernISIOn del PeSivo financier°, except° -para los instrurnentoS llnancleroS.  
.oue se inCluy.an  .en 10 Categorie de 'Valerados •a valor razonable on combicis en perdidaS 
ga.nancies. Posteriorrnente, y con ocasion de Cada clerre contable, 'se precede a velorarloS 
de acuerdo con los signienteS criterios; 

Ye/precian -de los actiVos firion.cleMS 

Los actives financieros .(excepto las inverslones rditicias, las. inverSlones a 
.-veriplintentp,..10: lbstrumertos de capital cuyo valor razonabie - np -pueda determinarse 
de .forma suficienternente ebsoiva y los derivados -financieros quo tengen .optho 
.activo subyacente -a estos InstrurnentoS de capital y se liquiden Mediarite-entrega de 
.10S - misnies) se valoran a su "valor razonable"; .Slri dedticir flinger) caste de 
•.transaccion• en -que pueda. Incurrirse en su Yenta o. tUaldOier otra firma de 
dispoticion.. 

Se entlende par 'valor razonable de un Instrumento fiflanciero, e .una fecha.dada,. 
,e1 ITrikte per el Clue pedrie Ser comprado .o vendido en.  esa fecha entre dog partes 
iinteresadaSt  en condiciones de independencia muttia y debidarnente informadas en la 
matetia; El" valor- razonatile. se  .determinarh -Sin deduct( los :castes: de transaction -en 
los oye pudlera.  IncUrrirs.e eh la enajenacion I a referencie mas ob.jetiva y habitual 
del valor raziahable 'de un instruniant0 financier° es ci Okla quo se pagarie par el .en 
un mercado organized°, transperente, y profundo (iarecio de. cdthacieri!' .a "precio de 
mercado"). 

Cuancio no exiSte precip de. mercode pare tin determinadci instrumento :financier.° 
pera •estimar su valor razo.nable, se :recurre al -estatileOldo. en transecciones reCientes 

-de inarionentaS analogos Y, en su defecto,. a modelps de..alaracion stifielenteme.nte 
ontrastadoS -por la cetriuniclad financlere Internatlarial;:. taril6ndose en consideraciOn 
las pecyllaridades eSpecfficas: del Instrumento a valprar y, muy especialinente, Jos 
•distintos tipps do rjesges .qUe el inttruniehto Ileva asbelados No chstehte-lo.  anterior, 
las propia limitaaones de los modeles de .volOrecion desarrollados y las posibies 
inexactitudes- en las asunciones exIgiclas ppr eStos mod.eloS, .p.u.eden dar lugar a qUe 
el Valor razonable asi estimedo• •cle on instrumento financier° no coincide 
exactamente con.el precio al.queel InStrUmento .pOdr.ie-.ser cornpradoo yen-did° _en la 
fecha desu v.aloracion. 
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Las "1„nversiones treditrtias" se .Valerati a Su_ "taste arriertizado", utillzandese en St1 
:OeterITIOaCion ,et ft`i4to:dp del 'tipo de Interas 'efettlVo". Por ".coste -an-,iertizade": pe 
.entiende el costerdeadquISician.de'un activ0 0 paslye - finantiero ,corregldo (en mas e 
en rrienps, segan sea el caso) por los reembotsps: de principal Y la parte, imptitada 
.SISternaticamente- a las tuentas de perdidaS .y ganantiaS de- (a diferencle ebtee el 

y el ;correspondlente valor de reembolso al ventirrilento. En el caso de los 
'actiyoS financier*. el toste ernortizede IncluYe, edemas, las tOrreccipnes a sU valor 
motivadas por el deterioro que hayan experimented°. 

El "tipo de inters efectivo" et 'el tipo-  de •attuelizacion 'que iguala exattarnerite el 
valor Iniclal de on instrilinerito flnencier° e la totalidad de sus flujos de 00410 
estimadp$ por tOciiS los .conteritos-  a lo .largo de su -Oda rernanente. Pare los 
instrumentos financierep a tipo del.** fija, el tipo de interas erectly° Coincide ton 
el tipo deinteres contractual estableeldo en PI memento de su adquisiclOn mas, en 
su case,. las tornItiones.que, por su naturaleza, seen ealmilables a tin tipo de Jae*. 
En Ipp Instrumeritop finantlercis a-  tipos de. Interas variable, el tipo de interes erectly° 
coincide, en su caso, con la tesa de rendIrrilerito 'Ogg* por WO los conceptos 
haste la primere revision del titio de inter& -de referenda -clue vaya a tener lugar. 

Las participationeS en el capital de ctras entldades cuyo valor razonable ho puede 
deterrninarse de 'forma suficlentemente objetiv,a y los .deriVadps finantieroS .que, en 
su casp, tengen come active subyatente estos Instrurnentes y se liquiden mediente 
entrege xle. los- Mismot, se mantlenen a aLf caste de adquiSicion torregidO, en su 
case, por las- parclidas pot deteriorP que heyan eXperlmentado. 

Lop imptirtes por los_ que figUran registrados los activos flnancterop representan, en 
tecios- los aspettes signirNatIvos„: el mexlmii nivel de exposiclen el ifesgo de credit° 
de la -Socledad en cada fecha de pres.entattOri de lOS.OteclOs finantleros, 

Valeracidn de i'Cit._pisSIvos .fmanciercis 

Los •pasives rinancleres se veteran generalMente el,su 'costa amprfi2ado;  tal y coma 
este ha sldo „definldo ariterterMtnte, eXcepto ins InClUidos, en su caso, en .,Ips 
cepltules "Certera de negoclaclan", .`!Otres 04sivos financieres a valor razonable con 
cembles en perdIdas y ganaricias" y Tasiv_os financieros a Valor razonable con, 
,taMblos en patrIrnonlo neto".que $e veloran a si.i valor razonable. 

Ii!, Thchicas de veloradOn 

La principal -tecnica de valoraclen aplicada par la Socledad en la Valorattan de los 
Instrurnentos finaritieros valorados a Valor razonable as la correspondlente a la 
utftecien de cotizaciones publicadas en mercados.attives. Etta tecnice de valoracien 
se ,utifiza fundamentelmente Para valores-  representativps de deuda ptiblite y 
privada, instal-mentos de patrimonio y derivados, en su tase. 

No obstante, la Sottedad mantlene titulos de renta variable que no se negocla'n en 
un mercedo -active, que debldo a que 5U valor razonable no puede ser estimado de 
forma flable, se valoran al teste. 
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.Registrd de restiltacla 

come nortna general, las variecienes en el valor razonable de log actives y pasives 
financletes se registran con tentrapartida en la cuenta de perdidas y ganentlas; 
diferenciSndese entre las que tiehen su origen en el deyengo ,de iptereses 
.divlde.ndos (quo se registran eh los CaPitplos "Intereses y renditrilentes atimiladfse, 
"Intereses y taros 'asinilladas" y "Rendimientes de instrumentos de capital", segern 
precede); las originadas: pot el deteripro en la calldad crediticia de los actiYos que se 
registran en el capitule "Perdidas por deterloro de actives finencleres" Y las que 
cortespendan a elms cauSas,.que se registran, por.sU Importe neto, eh el capitulo 
"ReSUltadds de operaciones financletas" de la •ctiente de perdIdas y ganancias 
a.djurita. 

Ls ajOstes por caMbleS en el yalor-razonable.  con origen . en sActlyes finantieros 

. disponible8 pata la yenta" Se regiStran transttoriamepte -en -el patrlmorilo neto !Coma 
"Aju.stes per valeraciOn7.; Salvo que procedan de diferenclas .de cambio ton ottgen.en. 
actiNios financieros Menotaries en -cuye .caSo Se recehocen.en la cuenta de.ptirdidas y.  
gan.anclas. Las partidas corgadas 9 -abonadas eh el opigrafe `i!,:justes per valoration" 
permanecen formando parte;  del patrirnonie neto de la Socied.ad hesta que se. 
predUte la bele en el. balance - del ..active en .  el que tienen su origen; en ctiya 
memento Se cancelan contra la cuenta de percildas.y gananclaS, 

c) Baja del balance de los actiVos y pasiyoe financier0 

t bs. actlyes. financieths solo.se  dande baja del..balaritectiantIO se. bah o4tinguido los flu* 
• .efeetivo .que generan o cuando se han.  trapsferido suStancialm.ente a t9rceros los 
riesgOs..y benefitles que :Ilevan-  implicites. Similarmente, los pasivbS financleres Solo se 
don do baja del balance diando se han extinguido las obligaciongs .que.generari o ctiando 
se adquleren :(bign .sea- Con la intention de cancelarlot, bien con la intention.. de 
:recolocarles de nuevo). 

Sin petjultio. de lo destrito en la. Note 2.f Para las cesionestempOralesde .actives, durarite 
les ejercicioS 2017 y 2016.1a !Sotiedad no ha realized° transfeeenclas -de inStrumentes 
finanCieros due no hoyanSupuesto Is bap de iles mIsmes del balance. 

d) CotnpenOcienes de..geldo$ 

Se compens.an  entre st, y cenSetilentemente se .,pre.tentan en el balance. por su. iniporte. 
neto, los salclgs deudereS .y atre,edgres: ten origen en transaccioneS gut, 
p.ntrattUalmente o per imperative de .una nerrno legal, contemplan .1a posibilided de 

Cempensacion y.se tiene la intencign de liqUidarloS.  por su ImPorte neto o de reallzarel 
active y -protederal pago del.:paslye de forma Simultgnea y en lciS • 146 Una de las -partes 
centratantes sea una entidad financiera. 

Adlcionalmente, se coMpepsaran los •salcies. de las operaciones pendlenteS de liquidar Con 
un .MISITIO -siStema .e Camara de compens.acion y licjOidacion de kana bolsa o Un mercado 

.active, Sierripre .que concurran en el mIsmo memento y esten nOrnfriados en Identica 
moneda, 
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beterioro del valor de lee actives flnanclenis 

Definlplon 

Un activo financier° se consIdera deteflotado consecuentemente, se corrjge su 
valor en Ilbros pare reflejar el efeCto de su deterioro) cuando wdste una evidentla 
objetiva de qUe se flan 'prOdUcido eventos qUe clan lugar a: 

En el caso de instrumentos de deuda (creditos y valeres representativos de 
deuda), un impact° negative en los flujoS de efectivo futuros que se estimaren 
en el memento de formalizerse t transaCclon. 

En el case de Instrumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente 
su valor en fibres. 

Como criterlo general, la correccien del valor en libros de los InstrurnentoS 
linancleres por cause de su deterloro cc efect0a con cargo a la cuenta de perdidas y 
gananclas del periods° en el que tel deterioro se manIfiesta .y las recuperaclones de 
las perclidas 'par deterioro prevlamente registradas, en caso de producirse, se 
reconocen en la, cuenta de perdidas y gananclas del period°, en el que el cleterloro 
.cleje de extstir 0 se reduce. 

InSteignentcis de deuda valoradOs-  a su poste arnortlzado 

El iMperte de .las perdldas por deteriere experimentadas poi* estos Instrumentos 
coincide con la dIferencia negative entre sus respectivos valores en libros y los 
valeres actuales de sus flujes de efectiVo futuros preVistos y se presenter, rninereneo 
los saldos de los actives qua corrigen.. 

El proceso de ,evaluaclon tie las_ pesIblet perdidas por deterloro de estos edivot se-
ileva, a cabo inclMdualmente parTa todos los Instrumentos financleros valoradeS a ,SU 
Mae amrtlzada  

El reconocimiento .en la cuenta de p6didas y ganancias del devertgo de intereses se 
interrampirA pare todos los instrumentes de deuda calificados indIvIdualmente come 
deterlorados por tener Imports vencidos con une antigUedad superior a .3 mesas, . . 

Iii Instrumentos ftnancleros tlisponlblas ma la yenta 

Cuendo existe una evidenola objetiva de que las diferencles negatives surdidas en Ja 
valoraelbn de estos actives tienen su Ortgen en :un detehora de los mistrot dejan de-
'preenterse en el capitulo de patrimonlo "Ajustes. par -Vateraden" y se reglstran por 
Oda 'el'Importe acumulado haste entonces en la cuenta de 'perclIdas y ganancies, En 
este sentldo, exlste la peesunclOn de que surge :deterlote de twitter permanente-si 
se ha producldo una carda -de mas del 40% del valor de cotizac166 del activo b Si se 
hp producid° un descenso del mismo de forma prolongada duranteun perlodo de al° 
y rnedlo sin que _se recupere el valor. 'De recuperarse posteriormente la totalidad o 
parte de las perdlilas por deterioro, su impede se reconocerfa .en la cuenta de 
perclidas y garianclas'-del periode en el .que se produce la recuperaclon (en NuStes 
por valoracl6n" del balance, enel-caso-de instrumentos de Capital). 
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La perdida par deterioro equiyale a la diferencia poSitiva entre su caste de 
,adeuisicien (neto de cualquier amortize-C.1.6h de principal, en el Case de instrumentos 
de ,deUda) y :su valor razonable; una vez dedUcida cualquIer -perdida Per deterloro 
previamente recorioCide eh la cuenta de perdieas y gananCias, 

iv, lnstrumentos de capita) velorados al costa 

Las perdldes per deteriero.equivalen a la diferencia- p.ositiVa entre su velar en libros y 
-el imperte. rectiperable, -e.ntendido este- comb el mayor IMporte entre su valor 
raio.nable'rnenes los .castes de yenta, y -el. valor actual de -los -fluids de .caja futurot 
.esperadoe.. Salvo. mejer evidencle del.  Importe recOperable, .Se to.maria en 
considerecion el patrimanio net° de Ia entidad particloada.(Consalldade, en Su -case) 
cerregid.o par las. 010.0Pilas taCitas.existentes en :la fecha de veloraCiOni 

Las percildaS .par deteriOro se rejiStran en la. :cuenta . de ,perdidas y ganancies..del 
periedo en al ..qt.le.se  Manifiestan, i-ninorando .directamente el :caste del instrumento. 
Estas. *doles- solo .;pueden retOperarge posteriorniente en el caso de yenta de los 
activos. 

f) Adquisicion y ces16n temporal cle activos 

Las cornpras (vent.as) de instrumentes financteres con el compromise de su retrocesion no 
opcional a un precia deterreiloada (tambien denominados "repos") se redittran en el 
balance como una finenclacOn concedida (reclbida) en funcien de la naturalera del 
correspondiente deudor (acreedor) en los epigrafet "Credit° a inteernediarios flnaneleros" 

"CrAditd a particulares" ("Deudas con intermediaries finencierbe a "Deudas con 
particularee"). 

La .cliferencia .entre ids. *dos .de compra y yenta •se registre porno iritereses finanderos 
dura.nte la.vIdedel tOtratb. 

g)Activos materiales 

Incluye el linporte del mobiliario, InStalaciones,•equiptis informaticot y de comunicaCiOn y 
Otra$ ingalecian.es  pmpleda.d de la Sociedad; todos ellos, dado -511 destine, conic, 
"Inmovililado. material de uso propio". 

Ditha intnevilizado. (clue incluye, .beslcamente, los activo.S• materiale.s a los qUe se pre.ve  
darles un .uso Cantinpado V. .proPio) -se presenta a su caste de acItgilticiOn, Menos su 
correspdadiente. amertizaddri aCUMulade y, sl precede, las perdidas. estiniadas: Oue 
resUltan de corriparat el valor 'net° de :cede partida can su .correspondiente. Irtiporte-
recuperable 

La..amortizaciOn se c.alcula, eplicanda el rnetodd lineal, sabre el .caste de edquisiCion de los 
actives menos su valor residual.. 
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Las dotaCienes anuales en concept° de amortizacidn de los actIVOs rnateriales ae reallzan 
con contrapattida en el- CapitUlo *Artiortizaclori" de la cuenta de perdidas - v gapanclas y, 
besicamente equivalen a los Percentajes de amortizaclen sigulentes (determinados en 
funcien -de los efts 'de la Ada 011 estImada, .como promedie, de los diferentes 
elernentoS): 

Cop oCatleti do .cacla cierre contable, se analiza sl -exitten lndieloP de gde. el valor netd-de 
Ids elernentos de su active tooteeim occecie de su torreSpendlente Importe redUperable; 
en duyo case, se reduce el valet en fibres del active de qpo, se trate hasta su impOrte: 
taaipe(able y se ajuStAren,leS. dargoS Maids: 44 ohcoto de amottizatiOn en proportion 

su Valor en ilbrot *Stade y a Su Titieva vide ail remanente, en el CaSe de ser rieceSarla 
dna reestImacl6n de la: rnisena. 

Pe fOrMaSirrijlar,, Nanclo eXisten Indielos de citie: se, ha recUpetadp"al valor clo un actiVo 
material?  la Sociedad registra. Ia.. reVers16n de la perdida por datedpro,  Ontabllizada 
periodos anteriores y OjUstai en Consecuencia, lq§, -cargos futuros en concept° do 
arnOrtilaciOn. En ningOn case; 14 reveesiOn de la perdIda 'eor deterierd de tin -active puede 
'Opener el Incremente.deltu Valor en libros pot encirna 'de aquel qua tondria pi no se 
hUbleran recendeldol,perdIdaPper deterioro en ejerdooa anteriotes, 

La ;Setledad reconoce contabiemente cualquler perdIda qup liaya podldo producirse on el 
valor regIstfado de activos rnaterlales con origen en so deterioro, Otillzando el epigrafa 
"POdidas Pcir deterlqro del resto de aCtivo — ActIvos materlalee,  de la cuenta de perdIdas 
y ganancias. 

Asimis_mo, menos at final der ejerticio se procede a revisor la Vida all estimada, el 
valor residual y meted° de amortizacien de los_ elementos del inrnovilizado material de 
uso propio, de care a' detgtar -camblos sIgniticativds en los mIarnoa qua-, de produchse, se 
ajustaren mediante la correspondiehte correcolon del cargo a la cuenta de perdiciat v 
ganancias de ejerciclos futurd$ de la .deteici6n a au arnortizacion en virtud de las nuevas 
Violas Utiles. 

Lep -gastoS de conaervacton y mantenimiento de los. actiVos materiales de uso proplo se 
cargan a los resultados del .ejerciel° n que se Incurren. 

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no liable perdtclas registradas par deterior° de 
actIVQS. 

Al 31 de ditlembre de 2017 y 2016 no habla actives adquiridos ft cedidos on regimen de 
arrendamlento financier° ni activds tlealticados come Inversiones Inmobiliarlas. 
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h) contabillzacl6n de las operaciones de arrendamlento 

Todos Ids arrehdernlentos de la Sociedad .son de caracter Operative-, 'en los' que ectLia 
como arrendaterib. En esta$ .operaclones, la propiedad-  del. Olen. arfendade .y 
sustancialmente tOdos Jos rles.gos:y yentajas clue receen sabre el bien„ perrnanecen.en'el 
arrendador. 

Los gastos del arrendamlento se Cargan linealmente a la cuenta de perdidas:y ganancias, 
en el capitplo "Gastos genet'a les". 

Ac.tivos ypasivos flscales 

Los :CapitLilds ".A.ctivOs fiscales"' y "Pasivos fiscales" del balance incluyen . .el iMpOtte de 
todos los..a.otiyos-Y . paslyOs de . natUraleza fiscal como consecuencla dcl 4npLiestci dc 
5ocledades; diferenciendose, eh SO ceso, :entre: -"Corrientes" (importes p recuperar o a 
pager por impuestos en los prOxItnos doce meses) y IDiferidos' (Importes de .los , . . . 
IMpuestos a recuperar o a pager en .ejercidlOs..futUrps, IncluidoS los derivadoS de bases 
impdrilbles negativ.as  o .de.credltos par deducciones o b.onificaciones fiscales pendientes 

ccimpenser)... 

D 'Restó de activos y pasivos 

El: rapituto "Resto de ectiVoS" recoge el Irripotte de: los iactivos no registrados en otos 
partidas, entre los que figuran las fienzas cOristituldaS par la :soclecled en g.arantla de 

.erretideinientOsi .anticiposy credltos pl. personal y otros ectivos. 

'El CapItulo "Resto: de.  pasIvos" recoge •dl Importe 'de let obligaciones a pager con 
:.natOraleza de paslvos flnancieros no incluidos en otras :categories,. -entre las que se 
InclUyen lot Saldos ton la Administracion •FiCiblica en concepto de I V A, SegUrldad.Sotial 
y retericione-s.. 

AmbOs .capitulos incluyen los saldos de -Was. las cueptas. :de periodificacion, excel* las 
correspondlentes a .1ntere$eS deyengadOs :clue se-  recogen en .* epigrafes eh los que 
.esten recogidos los.instrumeritos financieros que los generan. 

ProvisIones.yrpaSives contingent-es 

Las p'rov.iSlones Son. obligaciones -actuates,. surgidas corno.  conSecu.entja. de sucesos 
pas.ados, que -est4P clareniente esp.ecificadas en cuanto a .su neturaleza a 1p fecha 
que se refteren los-estadOs •finanCieros, pero resilltan indetermlnadas en .cuento a :$u 
importe o .morpento .-de cencelaCi6n, a Cuyo vencimlento-, y para canceiarlas, .se -esperp 
.desprenclerse de recursos que Incorporen beheficioseccinomIcOS, 

Los paSIVos ContIngentes .son obligaciones posit:4es surgidas coma .consecuencia de 
sucesos pesados, cuya odstencla esta condlclonada a que ocUrra, 6 no, Lino o rrias 
eVentos futuros Independlentes de la voluntad de la Socieclad. Incluye las obligaciones 
ectuales cuya cancelaclon no as probable clue origine una disminutIon de recursos que 
Intorporen beneficlos economicos o cuyo Importe no puede sr Cuantificado on la 
suficiente fiabillded, 
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Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las clue se 
estima que la probabilldad de que -se tenga que atender la obligadones mayor que de lo 
contrarlo. Los pasivos dontingentes no se reconocen en las cuentas anuales, Sin° que, en 
caso de extstir, terInforma sobre ellos en la melt:lode. 

Las provIslones (que se cuantifIcan tenlendo en consideracion la mejor Informaan 
cilsponible:sobre las consecuendas del suceSo en el que traen su causa y son reestimadas 
con ,cicasiOn de pada clerre contable) Se utilizan para afrontar las obligaciones,especfficas 
pare las que fueron ortglnalrnente reConocIdas; procedlendose a su reversion, total o 
partial, cuando cliches obliged:ones dejan de existit 0 clIsmInuyen, 

0 compromises-coo el personal 

Seam ld eStablecido en, tel Converflo .cOlectiVo„ la Sottedad pr.emiar In bUena condUcta, 
.fidelldad y •.afi-as ,de sPrVIClo continuadd de los empleadot que, Sin Ititerrdptiori:nlrigdna, 
hablda-  par exceclenCle voluntarla o::sanciOnes, bayen dedICado su Vida al desemPeflo 
profesional. Estds cOMPrOmisos•conten en el -:Pago de tine .,setle de gratificaclones en el 
Momenta.  en que se turnplen-  25, 35 y 45 alias de antrgpedad. Para_ la cebertura de estOS 
comprptnitos, exIste la CortespOndierite proVItion en] el :epfgrafe Vuovlsiones Fondos 
para penslohes y obligackints slmllares' qua, al 31 de dlciembre do ,201:7 y 2016, 
estlende a 203.207.25 y 189.207,25 euros, resppttivamente (Nota 14), Las dotaciones 
reallpdasen los ejerciClos2017 y 2016 Or este conceptose han reglstrado con Cargo al 
001grafe '`GaStos de personal" de las cilentas pOrdideS. ganancias-  ,adj)IntaS pot _ - _ 
importe do 14,000;00 eurd4, enamdos:ejercicloa Mange Nptas,14 y 30).. 

ipsirtimeritosderpatelOonio.  

(J.A Instfornento de patritonle: representaiune pattitlpacIdn residual :on 01 petrirnOnlede Ia 
.S.oclodad, una vezdeducidOStOdOS sus_pashies. 

:Lea Inatiurnentds de capital .emItidoa por la.Sodledad se registran en el patilmorijo neto 
,par el .1mporte :retIdlde,::neto de los gastos de 'emisiork. Las addidnes prdplaa que adqulere 
le Socledad durante- el :ejerciclo,„ so ,reglstraa, en su caso, opt el _ Valor de,  la 
tontraprestacien: entregada. a: camblo, dIredtarnente Cbmd Mericir •valor del petritnonlo 
04). Los resultadOS derivados do Ia corripra, venta, ernisiOn a aMordzaci6n de los 
InStnurrientoS de -patrjrnonle prople, .se reconocen directamente.en r. el OatrIMOnlo nett), sin 
Awe en njngijn ia-Setereglsti* ret(iltadci alguno en la cuenta depérdidas y tjahancla.s. 

Oponawave#tO dajnoraatikkiteStos 

5e0Pidgmente se resurnen los criterlos mita sIgnIfIcatIvos dtIllxeclos par a Sedieded para 
el redonoclmlento de sus 'Ingeesos y g-astOs: 
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Ingresos y gastpS por Interests y conceptOsraShr1140s 

Con carecter general, los ingresos y gaStos per interese$ y cenceptes asImilables .a 
ellos se reconocen contablemente en los capitulos nntereses:  y rendirrileptot 
atiinilaclosu  p "Interese$ y cargps asimiladas" de la cuenta de perdides y .ganancias, 
respectiyamente, en funciOn-  de su periodo: de; devenge, per aplicacion del rnetode de 
interes efectivo Ws dividendos percibidos de otras soCiedades se recpnocen come 
ingreso en el capftule "Rendirnientes de instrumentos de capital" de la cuenta de 
perclida$ y ganancias en el moment() en que ha& el derechp a percibirles por la 
Secletlad. Los iMpOrtet correspondientet a intereses y dividendoS devertgados con 
anterlorldad a la fecha de:  adquisiciOn, no :se registrar) en la cuenta de perdidas y 
ganancias, 'cancel4nclose ell.actiVe correspondiente cuatide se cobre. 

CornIsiones, honorer/0s y conceptos ositnlIgdos 

Los ingresos y gastos en concept° de •cemisiones. y honorarios :asimilados se 
reconocen en In -cuenta de p.erdidas y ganancias con criterips diStintoS.segt:in sea su 
naturaleza. Los riles signifiCativosson: 

LOS que tienensu orlgen en transacciones.o tervicios que se prolongarra lo :largo 
del tlempo, durantela yida de tales trartSaCciones osservicies. 

IDentre de este tipe de ingresos per coMisiones, los procedentes de la actividad 
de gestiOn de carteras de clienteS y de la actividad de clepesite de Valores Se 
incluyen en el saido del capitule "Comisiones percibides" de la Cuenta de 
perdidas y ganancias adjunta (vease Note 26). 

Los Importes satisfechps per In !Sociedad per cotes de adhesion a los Sisternas 
de tornpenSaCion y IlquidaciOn y por el mantenitillento de in condiCiOn de 
miembre de In Bolsa de Valores, se registraren •a lo large del period° de 
adhesion. 

LOS que responden a un acto singular; cuando se:produce el act° que los angina. 

Dentro de estd dpo de ingresos • per comlsiones, los procedentes de le 
Intermediacion de valores de renta flja;  renta Variable y productos derivados se 
Incluyen en el saldo del capitulo "Comisiones perdbidar de in cuenta de 
perdidas y ganancies adjunta (vease Note 26). 

Los que tienen suorigen on tranSacciOnes p serviClos prestados en un period° de 
Verneo no eSpecifito Se reconecen en la cuenta de perdidas y ganancias en 
funcion de sit grado de realizatiOn. 

Pentro de. este- tipo de ingresos per comisiOnes, los-  precedentes dé la actividad 
deaseguramiento y :colocaciOn de emisiones se incluyert on el Said° :del tapitule 
"CpMisiones :percibidas" de in cuenta do perdid.as ganancias adjunta (vease 
Npta 26)„ 

Cuando no este determlnado el periodo de tlempo de prestaciOn del servicio y el 
imperte Os una cantidad fija, se estimara cliche pet-lode de una manera 
razonable y coherente. 
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Ingresos y gastos oolinancieros 

Se retanoten dontablemente de acuerdo con el criteria de devengo, 

Gestc;is finaneleros quebraatos-  de negaciad6n 

Los gastos financlerps se recOstran en la cuenta de *diodes y ganancias coma -gastos del 
period° en que se devengan, en el capitula "Intereses y carps asimiladee de le cuenta 
de perdidas y gananclas, except° -en el caso en el que seen capitallzables par ser 
atrIbuibles dlrectamente a la adquisicion, producciOn a 'construcclOn de activos 
cUalifiCatios. Los quebrantos de negociacion, ententilindose conic) las perdidaS totno 
consecuencia de incidenclas eh In negoCiaclOn de las aperaclanes Talizadas, Se 
reconocergn-  en el capitulo"corrilsiones setisfechas" de la cuenta de perddas y gananoo. 

a) Patrimanies gestionados 

Los patrimonios gestionaclos por In Sociedad que son propledad tie terceros no se 
incluyen en el balance. Las cornisiones generadas par este attividad se incluyen en el 
saldo del capitulo "Comistones percibldas" de la cuenta de perdidas y ganancias Neese 
Note 26). En la Note 22 se facillta informacion sobre los patrimonlos de terceros 
gestionados par la Socledad. 

p) Deposit° de valores 

La Sacledad registrars el valor Cie mercado de los valores'Y otrOs InstraMentos financieros 
tanto -proplos corn° dp terceros sobre los clue asume el-  riesgo de cUstodia, excluldo el 
Invade de aquellos activos que se encuentren confiatloS a Otras entidades pare su 
custodla, gestiOn a administracion, en Is cuenta 'Otras puentas de orden 'DepOsito de 
titulbs" (véese Note 22). 

AsirnIsTrip, se rec09eni el Valor tie mercado los vaiores y ptros Instrumentos 
rmancieros, tanto propios coma de terceros recibidos en deposita, sabre los que Ia 
socieciad mantiene su responsablildad coma depositeria y quo- se encuentran confiados a 
otras entidades .paresu custodla, gestidn o adrninistracian, en In cuenta "Otras cuentas 
de orcien Instrurnentos financleros propios y de terceros en poder de otras entidades" 
-(viase Note 22), 

q) Indernairacionee per despido 

De acuerdo con Is legislaciOn Vigente, la Socledad esta obligada a indemnizar a aquellqs 
empleados que Sean despedidos sin PauSa justiticeda. No exIste plan alguno de reduediein 
de personal en la Sociedad que nao neCesaria la dotacion de una provision por este 
concePfo. 

ImPuesto sabre Beneficias 

'El gest° por Irnpuesto sobre Benenclos del *weld° viene determined° nor el impuesto a 
pager respect° al resulted° fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las varlaciones, 
en su caso, producldas en-dtcho ejerciclo en los ect(yos y p8SIVOS registrados clerivadas tie 
las diferenclas temporaries, de los cr6ditos por deducciones y bonIfIcactones flicales y tie 
las bases imponibles negatives. 
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ExiSte una diferencia temporarla cuando existe una diferencla entre el valor en !bras y le 
base fiscal de tin 'elemento patrimanial, Se considera cern° base fiscal de un elemento 
patrimonial el importe etribuida al miSmo a efectoS fiscales. Una diferencia tempararia 
imponlble es aquella due generara en el tyturo Fa oblige-ciOn para la Socleded:de realizar 
elgOri pago a le AdMinistrecion correspondiente. Una diferencia temporaria deducible es 
aduella due generarA pare la S.ociedad algOn derecho de reembolso un Menor pago a 
realizar a la AdminIstraPion correspondiente en el ftlituro. 

Las .creclitos por deduccianes y bonificaciones y IPs credltos per bases imponibles 
negatives Son impartes que se registrprim cuando, hablendose producldo o realized° la 
ectiVided u pbtenido el resultado pare generar su dere*, no se.  apliquen fiSealrnente en 
la declaraCiop correspondlente haste el cumplimiento de los condicionprites establecidos 
en la normatiVe tributaria ppra do, COPSider6ndose probable por parte de la Sociecied su 
aplicacion en ejerciclos futpros. 

Se consideran aCtivos y pasivos por ImpueStos corrientes aquellos impuestos que se 
prey& recuperables a pegaderps .de la Adeninistracion correspondlente en un plaza due 
no excede a lop 12 meses desde la fecha de su registre. Por su parte, Pe consideran 
actives y pasivos por impueStos diferidos aquelios importes qua se espera recu-perar o 
pager, respectivemente, de le AdMinistraciOn correspondlente en ejercitios futuras. 

Se reconocen pasivos par impuettas diferidos pare tpdas las diferenclas temporaries 
imponlbleS significativas: :Par su parte, la Sacieded solo regiStre actives por impuettos 
dlferideS Con arigen en diferencias tempprarias deducibleS, en creditos por deduccioneS 
bonificacianes b par la existencia de bases imponibles negatives si e cumpleri 
determlnadaS condiciories: 

No se registran n1 ectiVos ni pasivos con origen en impuestos diferldps cuend.o 
inicialenetite se registre un elernento patrimonial, que no surja en una combinaciiin de 
negoeios y que en el momenta de su registro no haya afectado hi at resulted° contabie ni 
al resOltado fiscal. 

-Anualinente, Se.revlsart los impueStos-  diferldos registrados (tante actiVos coma pasivos) 
.con bbjeto de comprober lue. se  mantienen vigentes, .efectukdose .las .oportunas 
correctiones a los•mismot.de acuerdo conies resultadosde Ios.análisls realizados, 

La Norma Forel 6/2007, de 27 del marl°, por la due se modifica la Norma Poral .3/1996, 
de 26 de jOnio, del Impuesto sabre SOCiedades y etre§ riorMaS forales de caraCter 
tributerio, ,eStablece el tipo de gravamen del Impuesto Sabre Sociededes 'aplicable .a la 
Sociedad en el 210/0. 

La legislacion ablicable pare la lidOldecion del Impueste sobre Sotiedades del ejercitio 
2017 en el Territoria Historito de Bizkaia es la correspondlente a le Norma For] 11/2013 
de 5 de diciembre, del Inipuesto Sabre SoCiedades. Con anteriorldad a le citade fecha, la 
Sodieded ha Vepido tributando bey) el regimen prevista en la Norma Forel 3/1996, de 26 
de jynio, del Impuesto sabre Sociedades, del Territorlo HistOrico de Bizkaia. 
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s) Informed'O'n,porseginentoS do negodo 

I. rSegmentadan riot &leas de neg0dO 

La activided que Ileva a cello la Socleded es, fundamentelmente, Intermedieclon de 
valores sin que wilstan otras }Ideas de negocio sIgnificatives que requieran desglose e 
informaclan detallada -de su operative, coma sl 'cede una de las mismas fuera un 
negocio autonomo y diSpuSlera de recursos proplbs independlentes, 

11. Segmentadan por Ornbito geogi.efko 

En la misma linea, no se observan diferenclas geograficas signIficativas en el territorio 
de actuacien de la Socieclaci quo justifiquen una InforrnaclOn segmentada y 
diferenciada de la attlyldad segan ette criteria. 

t) Estado de flujos de Ofectivo 

En ci estado de flujos de efectiva se utllizan las siguientes expreslones: 

Flujos- de efectivo; entradas y salldas de clInero en efe_ctlyci Y.  de Sus equivelentes, 
entencliendo por estos las inversloneS a corto plaza de gran IlquIdez y bajo riesgo de 
alteraclones en Sp valor, 

Actividades de explotaciOn: son aquellas que constituyen la principel fuente de fps 
ingresos ordinarlos de la socleded, ,asi, coma Was actiyldades que no puedap ser 
clasIficades coma de inversion o de flneneleclon, 

Add/Wades de inVerslon: las de adquisicloni, enajenaCion y disposickin por otros 
Medics de .aCtIvos a largo plazo y otras Inverslon0 no Incluidas en el efectivo y 
:Ociulvalentes de erectly°, 

Actividades de financlaclon: las que produced, camblos en el tarneflo y composiclOn 
del patrimonlo neto y de los prestamos tornados par parte de In ,socieded que no 
forrhen parte de las actlyklades de exPl6taciOn. 

A efectos de la elaboracian del este*, de flujos de efectIvose han .considerado coma 
"Efectivo y equlyalentes de efedivo" aquellas Inversiones a corto plaza de, gran liquidez y 
con bajo rlesgo a carnblos en su valor, De este Menem, la Socledad considera efectiVOd 
equivalentqs de efedivo, los slguiente.s-activos: 

El efettiVO propledad de la Sociedad, el cual se entuentra registrado en J gpigrafe 
"Tesoreria" del balance, pi Importe del efectlycr propledacl dc In 8oCiedad el 31 de 
diciernbre de 2017 y 2016 asclende a 501,34 y 603,36 euros, respectivamente (Note 
5). 

El salclo de las -cOentas corrientes al 31 de dIclembre de 2017 y 2016 por iniporte de 
62.704.496,99 y 36.190.165,43 euros, respectIvamente, reglatrados en el epigrafe 
"Inverslones crediticlas - tredito a intermediarlos financlerbs" de los balances 
adjuntoe Note 6). 
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tO Estado de cambios en el patrimopia nett? 

El estado de camblos en el -petrimonto neto .que se presenta en Ostas tuentes anuales 
thuestra ci 0411 de las yerlaclones habides en el patrImoniO neto clurante el ejerciClO. Este 
InfOrmacion se presente CloSglosade .a: su vez .en dos estados; el estado de logresias y 
gastos reconocidos y el estado total de carnblos en el petrIrnonio neto, Ncrintinuacion, Se 
explIcan las principaleS,  carecteriStiCas de la informaci6n contenlda en 'arribas pertes del 
estado: 

Esta-do de ingresos y gastos - reconecidot 

En este parte .del estado: Off :ceroblos en el .petrimenlo netO .Se presentan los ingresos y 
gastos generados porla socledacl COrno .conseCuenCle de Su :activIdad .durante el ejercicio, 
distinguiendo aquellos registrados coma 'resultedos: en le -Cue-rite do perclidas y .garianClaS 
del ejetclCid y  los .btroS ingresbt y gastos reglstrados, de .acuerdo con to dispueSto eh la 
nOrnnative vigente, directarhente en el . patrimonip.neto. 

Portant°, eh este estado se presente: 

a) El resulted° del. ejercicia. 

b) ,El importe neto de los ingrescis y gastos reconocidos transitoriamente como ajuttes 
par yeloracl6n, en el petrimonio neto. 

C) Las. transferencias realizadas a. la cuente de perdideS yganantlas, 

d) El inipUesto sbbre beneficios devengado por los -conceptos indicadosen las letras b) .y 
-c) entetioreS: 

-6) El total de los ingresos y gastos recOnO-cicici$,. Olculados porno la -slime .de- las letras 
nteri.ores. 

Las varieciones habidas en los Ingresos y gastos reconooldos en el patrimorriO neto como 
ajuStes nor yeloracion se desglosan en: 

a) Gananclas (perdlclas) porvaloracietn recoge el Importe cle los ingresos, netos de 
los :gastos originados en el ejercido„ recon°Cldos directernente On el pattlrhoble neto. 
Los Importes recOncitidos_ en el ejeraclo en este partlde se mantlenon• eh Osta 
partlda, aUrique en e1 rrnismo ejetciclo se traspasen a la cuente de POrdidas 
ganancias, al valor lnicial de cittbs ettivOs O pasivos o se redlesifiquen a otra particle. : 

b) Importestransfaridos a la cuentade pOrdlclas y ganeiriclas: recoge el importe 
tie las ganancias o perdidas par veloracion reconoCidas proviarnente eh el patrimonlo 
nete, aunque sea en.el mimic) ejercicib, que se rebonocen en la cuenta de. petclidas- y 

.ganancias. 

c) Otras reclasificatlones: recoge el Importe de los ttaspasos realizedbs en el 
ejercicio entre partidas de 'ajustes pot valoraci6n conforrne a los criterlbs 
establecidos en la normative vigente. 

Los importes de estas particles se presentan par su importe bruto, mostrandose, su 
correspondiente efecto impositIvo eh la robrica "Jenpuest° Sabre beneficloe del estado. 

22 
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Estado total de tarnblos en_el patrirnanto neto  

En -este parte del estado de tamblos en -el patrirnonio net() -se presenter) todcis las 
rnovirnientos, habidos,  en el petrlenonio neto, Incluidas las (we tienep six °Tigen en caritiot 
en los triterlos_cantablet y en correcciones de errores. Este estado muestre„ por thnto, 
una contillaclon del valor en libros al cornienzo y-al final del ejercicio de todas las particles 
que 'forrneri el laatrimonia neto, agyupando lop rnovirnientot habidas en fundon :de su 
nathraleza en la s slguientes partidasi. 

a) Ingresns y gostos,reconocklos en el eierpicip; recline, de nrienera agregada, el 
toter de las particles-  registradeS en el estado de Ingresas y Gastos recOnocidoS 
anteriorrnente indlcadas. 

b) Otras variaclones en el patrirnordo nettit recoge 'el rest° de partidas registradas 
en ci petrIrnonla neto, corno pueden ser aurnentose disrninuciones del capital social, 
distribution de resuitados, operaciOnes con instrurrientoS de capital propios, pagos 
con instruinenta de capital, traspasos entre particle del patrimonio neto y cualquier 
aro intrementh o disminuclen del Petrimonio nett/. 

v) Transaccionat en moriedit extranjerA 

Le -triOnecla fUnclanel de Ia Sociedad es el eura, cOnsecuenternente, todos los seldas y 
treptecciones denarninattos en_rimedas diferentes el ,euro se consideran denorninados-en 
"monede extranjerail, 

El contravalot en  eurn de los saldos y -iransacCIOnes en rnoneda extranjera rriantenidos 
por la Socledad el 31 de diCietribre de 2017 y 2016 es el siguiente: 

- Eurot 
2017 

Wares,  
EstailounIddnses 

Libras 
.esterlInas Otrap.divises Tetat 

1nverSlones credit:Ides-
COrniSjones percibides 
Otras c0entas de ardgm-

10006S1to de valores 

96339,63 . 

164,1)97.603,47 

9.044,-95 

35.450.063,81 

40840,18 

_ 51.817646,39 

140.224,76 

_ 252.325.313,75 

biros 
2016 

Dc5lares 
Estadounldenses 

Libras 
estertInaS Otras dIvisas Total 

Inverslones creditic.las- 
Credit° a 

Intermedlarlos finariclems 
Cornislones percitiklas 
Otras cuentes de orden- 

Deposita de valores' 

187,60 
243.364,41 

121.903.684,08 

143,63 
12.722;63 

11.599.299,42 

43,77 
-22,782,42 

43.481.801,52 

375,00 
278.889,60 

176.984,785,02 

.Los saldos dehorninetlos en nioneda eXtraidere se han convertldo euras utIlizande:  1.0S , . , 
-tipos de cambia de cierre del Banco Central Eurapee. 
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w)Transacciories con viricidadas.  

Se consideran-  transaCciones.con partes vinculadas todas aquelies que se RrOducen -entre 
Ia SoCieded y las 'entidedes o. personas que cumplan - los requisitos,  establecidos -en la 
Norma 54a.1 de la Circular 7/2008,. de 26 de noviembre. 

Le Socieded realize toclas sOs.-operaciones con vincula* a yelores de mercad.o. 
Adicibnalniente, los precios de transferencla Se erictientran adecuademente ..sioportadot 
por . lo que. los 1.Administradores de la-  .Sociedad consideran que no existen riesgos 
significativos .por este aspe.cte de Ids clue puedan deriversepasivos de considered& en.  el 
futuro (vase - Note '28), 

3. Olstribucion de los resultados de la Sociedad 

La propuesta de distribuciOn del .benefiCio de. la -Sociedad correspondiente áF ejercitio 2017 
que su Consejo de -Administration-. propOndr4 a .16 Junta General de Accion1Stas pare - SU 
apreb.ation, asi tOrna la ye aprobadapara el •ejerdolo 2016, eS..ta-Sigulente; 

Eirot 
2017 2016 

A dividendos 1.614.614,75 944707,00 
944.707,00 Beneficlo nett) de la Socieded del eierticio 1:614.614,73 

4- ketribuclones ',tetras Orestaciones al Conseio de 
.AdmlnIstracion de la Sodedad V a la Alta Direccian  

A efectos de eleboradOn de estaS CuOntas enti?leS y de -  acuerdo con • lo dispueStO en la 
normativ6 aplicoble, se conSidera corno "Alto DIrecciOn", aquellos empleados de le Sociedad 
que tienen activided y responsabllidad pare planificae, y controlar las actlyidedes de la 
Sociedqd., y que la :SOdedad considere personal Cave y forman parte del Comae de 
Direct*, que son, al 31 . de diciembre de 2017 y 2016, Su Director 'General y cuatro 
Diretteres de Area. 

No existe nlnguna rernuneraclop ligada :a la condition de miernbro del Consejo de 
AdMiqlstracion de la Sociedad. 

Las,  retribuciones pemibldaS durante los ejercicios 417 y 2016 por los tnlemOrOs.del Consejo 
de AdmInigrati6n y Alta DirecciOn de ia Sociedad, claslVicadas por conceptos, han sido 'las 
Siguientes: 

Ejerciclo 2017 

.. Euros _ 
Rptribuciones a 

corio Plazo 
113elieficlos 

--Sociales 
Primes. de 
seguit •(*) 

PrOtaclones de. 
JubiladOn 

Indeirtnizadones 
POrCese 

Alto pireccion 63.7.028 31 r 000  6.,00 11:570,36 .. - 

24 
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(?‘) lncluye .ei Irnporte Setlt*bo ()or la prima 'de responsabilldad civil de 
Administradores por datios ocasioriados por.actos u'omislones, 

Ejercicio 2016 

EurtiS 
Retribudiones- a. 
corto_plazO el 

BerieficioS 
totiales 

,PrIrries de 
seouto (*fl 

PrOtatloties'de 
Jubilacion 

Indeninizaciehes 
par Ceie 

Alta :Directian 746'.436,05 
. ., 

5076,00 711,57c06 - 

(*), Este tn.:porta lholuye 9.587,85euros correspondlentes at pao° realized° par el 
prernio- a la conStancla'establecido"por la .Socleded en sU eoitiyeillo (Yease,Nota 

(K*) InclOye el Impotte sabsfecho poi' la prima de respOnsabilidad civil de 
,Administradores por da0os oceslehadtis por actos u.brnislonesi 

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no existlan obligaclones contrafdas en fnetelle de 
penslones ni segUros de vide respecto-  a los mlernbros actuales y anterlores del Consejo 

,de AdmInistraciOn de la Socieclad. 

Al clerre de IPS ejerckl°S 2017 y 2016 no exIstian creditos concedidos a los mlembros 
antiguos 0 actuales-del Consejo do AdminIstraclon. 

Par ptra parte, al 31 tie :diclembre de 20,17 y 2016, no existfan antICIpos n1 garantlas 
contedldas a los rniembros antlguosd actuales'del Consejo de AdmInIstraci6n. 

AsImismo, al 31 de diclern13re de 2017 y 2016 no odStfab compromlsos par prestaclones 
pOst,emPlect can anterlores rniembros de la Alta DireccIan de la:Sodledad. 

.De conformIdad con to estableCldo -en el articula 229 tie la Ley de 6oCleclades de Capital, 
`modificado por la Ley 31/04, de 3 de diclembre de 2014, se serlala clue, al 31 tie 
tilclernbre de 2017, n1 los miembros del Consejo de AdmInistracion ni las personas 
vinculadas a ells, deflnidas segan el Articylo .231 del Text° ftefundido tie la Ley de 
Socledades -de Capital, han comunicado a los dernes Mlembros del Consejo do 
Acirninistraclon Sittracien alguna de conflict°, dIrecte o indlrectu, clue pudieren tener con el 
interes de In ,Sactedad, sin perjuitia de las sltuaciones puntuales, de coriflItto, en qua se 
ha, procedido conforme a la naimativa legal e Interne aplIcables. 

Al 31. de itkiernbre de 2017 y12016 el -Consejo Adrninistrac160 de,-16 SOcleded estaba 
formade par 8 y 7 hombres, teSpeatvarnente., 
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5. TeSoretia  

El desglose de este capitulo de los balances al 31 dp dicipmbre de 2017 y :2016 es el 
slgulehte: 

EuroS . 
2017 2016 

Caja (Nota 24 :501,34 '603,36 
, 501,34 - 603,36 

6. Credito a intermediarios financieros 

a) Dasglase 

La composicl6n de los saldos de este pplgrafe del activo de los balances al 31 de 
diciembre de 2917 y 2016, atendiendo a la clasifitacion, natpraleza y rnoneda de las 
operaciones se indica a contlnuacion: 

Euros 
2017 2016 

ciasiticaciOn: 
Inverstones credtticlas 66.049.950,26 46320.133;32 

Naturaleza: 
Cpentas a la Vista 0002.t) 627.04.496,99 36.190165,43 
treditos Por operaclones par cuenta propla pendientes de liquidar 696,G5 015,131 
DepOsitos a plazo - 3.000.00000 
Otres ceeditas 6.344.756,42 •7.129:088;58 
Motes pot valotaciOn- 

Intereses deverigados - 63,50 
69.049.950,26 46.320.133,32 

Montda: 
Euro 66:049.950,25 46.320.133,32 

Los intereses generados durante los ejerelcloS 2017 y 2016 porlas tuentas a la vista han . . 
ascendldp a 2.742,67 y .1.660,92 epros, tetpectivamente. ASirrilsniO, los intereses 
.generados durante los pfercicios 2017 y 2016 por los - depOsitOs. a plazO ban ascendido a 
72,12 y 6.079,94 euros., respectiVarnente:. tlichoS - tntefeSes se regIstran -en el capitulo 
"IntereseS y rendirnientos 4)slmilados" de las cuentos de perdidas y-ganaricIas adjuntas 
(Note .25), 

-Al 31. de diciembre de 2017 y 2016, .el epfgrafe I'Cuentas -a la visW del detalle anterior 
1nc1uyee1 saldo ervtuentas corrlentes con .Kptxaba.nk pcir 48.3.9p.651,15 y .33,755,625,52 
guros, tespeCtivamente, asi conic) el saldo: en cuenias corrienies. con ptros acclonistas] de 
la SOciedad pot 7.492.455,47 y 456,730,66 -etiros, resOectivamente.(Nota.23). 

.26 
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Al 31 de diciembre de 2016, el saldo del epfgrafe "Depositos a plazo" del detalle anterior 
recogfa Un depOsIto Contratado con Caja de -Credit° de los Ingenleros

1 
 S. Cooperativa de 

Ctedlto por On ImpOrte de 3.000.000,00 euros, con vendrniento 15 dediclembre de 2017, 
que fue canceled.° anticipadamente el 17 de enero de 2017 (vease Note 23), 

Al 31 de dicieMbre de 2017 el epfgrafe :"Otros creditos" del detalle anterior incluye' _ 
tomisio.nes pendientes de cobra de Kubcabank, SA., otras enticlades acclonistat y 
entida,cles aspdadas por 380,921,12, 132.55p,35 y 156./34,53 twos, respectivarnente 
(334.212,73, 66.488,22 y 88.691,82 euros, respectivamente el 31 de diclembre de 2016) 
— Note 23 -. 

Asimismo, el epfgrafe "Otros etklitoS" del detalle anterior tambien Incluye, al 31 de 
dldembre de 2017 y 2016, las Par.-ins depositadaS en efectivo _en la Entidad de 
Contrabartida Central y otros organismos por Impotte de 3.600.547,21 y 4.505.802;07 
euros, respectlimmente (Notes 1 y 22). AsIrnismo, al 31 'de dfclembre de 2017 y 2016, 
existe una fianza deposItada en efectivo en CecabanR pot Importe de 2,000.000,00 euros 
en concepto do gerantla por las operadones pendlentes de l_lquIdar en valores 
internaCiOnates (Nota 22). Ourante los ejercidos 2017 y 2016, no se hen generacio 
Intereses,pqr estos conceptos, 

Dtirente Jos ejercicios 2017 y 2016 las 'flanZas depositadas Kir la Sociedad devengaron 
intereses negativos por Importes de, 15.009,55 y 10.608,56 euros, respectivamente, qua 
se registraron en el eplgrafe "Intereses y cargas aSimiladesm de la cuerita de perdidas y 
gananclas adjunta). 

porante los ejerdclos 2017 y2016 no se han puesto de manifiesto perdidas por deterlord 
qua afectaran at "Cre'dito a intermediarlos financier6s". 

7. Valores_reoresentathros do deuda  

-besEllose 

El desg*e del said() do estos eplgrafes al tierre de los ejerciclos 2017. y 2016, 
atendlendci a la .clasifitacitm, naturaleza, cotizadon y moneda de los valores se Indica a 
contInuaCi6n: 

ELI ros 
_2017 2016 

ClasificacOnt 
Activos flnanderos disponibles Oro la yenta 1.082:419,71 1.42641048 
„ 
NaturaleZat 
OtroS valores de rentafija 2.072.771,80 1.413.03;63 
Intereses deverigAdos pendlentes de cobra 9.647,64 12.496,55 

2;081.419,72 1.426410,18 
COtIzacI6nt - 
Cotiiados 2.082.419,72 1.426.110,18 

Monedat 
Euro 2.082:419,72 1.426.110118 
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Al 31 de diciembre de 2017:y 2016, el ePfgrafe "Otros valores de renta fija" del detalle 
anterior locluye renta .fa einitIde por Kutxabatik, S.A. Or IMPorte de 223,267)20 y 
231.207,40 turps, respectivemente (Note 23). La totalided.de  14 renta flja que pose& la 
Socitdad es cotizada y su .valor razonable se :ha calculado tomaptle cortip referenda leS 
cOtlieciOneS, publicadas en mercados activOS. 

Asimismo, el epfgrafe "Intereses devellgad9P  Pendientes de cobra" recoge, -al 31 de 
clIclembre de 2017, 426,06 euros pendientes • de cobro de Kutxabank, S.A.- (riitigun 
importe por este concepto al 31 de diclembre de 2016) - Note 23 -. 

Los lntereses generados durante los ejerCicios 2017 y 2016 or los velores 
representativos de deuda, que han ascendido a y 28,075,76 eUros, 
respectivaMente, :se registran el epfgrafe "Intereses y rendimientos asimilados" de :la 
cuenta de perdidaS y'garierities adjUnta (Note 25). 

DUrante los ejerticios 2017 y 2016 no se han puesto de manifiesto-  perdlcias par deteribro 
que afecten :a "Velotes representativos de deUcle. 

b) Adquisicione§ yenajenaciOnes 

Los rnevimlentos habldos durante los ejerciclos 2017 y 2016 en eSta tartera de valOres 
representativos de deuda se muestran a continuacion: 

Eurot 
2017 2016 

Se* al iplcIO del ejerciclO 1.413.618,63 2.710.084;68 
OquISlolones ,  •3.100.772,20 3!85Q.829,85 
Ventas/Arnortizaciones (2.404:651.,36) (5.194.762,33) 
Ajystes por valoracion (36.744;36) 57.220,30 
Importes transferidos a la cuenta de pe'rclidas y ganancias (10/23) (18.858,87) 
Saida al cierre del ejercicio 2.072.771;88 1.413,613,63 

El epigrafe de "Yentat/AmOrtizaciones" del detalle anterior reCoge las yentas •y 
amortizaciones realizadas durante los ejercitios 201/ y 2016 de velores representativoS 
de •deuda. El resultadO de las yentas ha ascendido a 18,23 y 181$58,87 euros, 
respectlVamente. Dichos result4dps se enCuentran recogidos en el epfgrafe "Resultados de 
operaclones financieras (netO) instrurnentOs financletts ValOrados a valor razOnable 
con camblos en perdidas y _gananclas" de la cuenta de perdidas y ganaticia$ adjUnta (Note 
28). 

En la Nota 19 ("Plazos resIduales de las opereciones y tipps de interes-medlos") Se facilita 
el detalle de 16S vencimientos y de los fipos de Inter& medicos de las particles que 
integran los saldos de este epfgrafe de los balances. 

28 



  

1 14 9,82-5179 G Foru Seikia 
Timbre Fora! 

  

  

Bizkaia 

O,15€ 
L4ntirt,o, 

    

Ajustes pOlva1orad6n 

Los ajustes por Carnblos en el Valor razonable ton origen en "Activos financleros 
disponibles para la yenta" se, reglstran, netos de su torrespondiente efectO fiscal; en el 
patrimonio neto coma "Ajustes par valoratiOn". Al 31 de cliciernbre de 2017 y 2016, el. 
detalle del epigrafe "Ajustes par yaloraolon Activos finantleros-dltponlbles pare la yenta 
de valores representativos de deuda" es el sigutentei 

Euros 
2017 2016 

l Ajustes par vaoracion . 15,807,83 44.850,27 
15.807,83 44.850,27 

El rnovirnlento producido en el satdo del eplgrafe "Ajustes par valoracion — Activos 
financieros disponlbles para la venia de Yalores representativos de deudag, durante los 
ejerciclos 2017 y 2016, ha sido el sigulente: 

Euros 
2017 2016 

$alclos al Inklo del ejercklo 44350,27 14,544,74 
Varlaclon par vaiorgan .(36,744,36) 57.220, 30 
IMPUesto dtferldo (Note 18) 
irliportes transferidos a la 6uenta de perdldas y 

' 7.716,32 (12.010,26) 

Clananclas (Note 28) ,(18,23) (18358,87) 
jrnpuesto dlferldo (Note 18) -3,83 ' 3.960,36 - 
Saldos al clerie del elerclelo 15.807,83 44,850,27 

Otros linstrOtneritos de capital 

.0) Desgtose 

El deaglose del saldo de ettos ePlgrafes atendiendo a su dasificacian, cotlzaclOn, morteda 
y-naturaleza es el sigulente: 

Euros 
2017 2016 

ClasItleaclon: 
Actlws flnancleros dIsponlbles pare la yenta 

Cotleadan: 
Cottzados 
No cotizados 

Moneda: 
Euro 

Naturalezat 
kclones de socledades espaflolas 

15.445.107,09 /7.339.023,11 

16A24.546,88 
20.560,21 

17,318A62,90 
20360,21 

16445.107,09 17.339.023,11 

16.445.107,09 17.339.02341 

16A45.107,09 17.339.023,11 
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Al 31 de didembre de 2017 y 2016 el eptgrafe "Activos financieros disponibles para la 
yenta" cotlzados 001 detalie anterior recoge la participation que posee la Sociedad en 
Balsas y Mercados EspahOles, Sociedad Holding de Mercedes y Sigternas.:Finanderos, SA. 
pot IMpOtte de .16424,540;88 y 17.518A62,90 euros, re.spoctlyamente, representeda por 
618.627 y 618.627 accianes de p eureg de voter nominal, respectivamente. 

Al cierre de los ejerciclos 2017 y 2016, las diferencias entre el valor razonable y el taste 
de la OarticibaciOn que posee 'la Sociedad en Balsas y Mercados Eyeholes, Sociedad 
Holding de Mercados •y Sisteinas Finandieros, aparecen tegistrades; netas de su 
.Oortespandierite data 'like!, en el opigrafe "Ajuster por valpracion Activos financieros 
disponibies para. la yenta" del patrimonio neto de los balances adjuntes a cliches fechas. 

Ourante log ejercicias 2017 y 2016, la Sociedad ha recibido 1.113.528,60 y 1.193,050, 
eurOs respectivarriente, en tencepto de diVidendos repartidos por Bolsas y Mercados 
EspaKoles, Sociedad Holding de Mercados y  Sistemas FinendereS, S.A. To.dos ellos se 
recogen en el epigrafe "Rendimientos do lastrurnentos de capital" de la cuenta de 
Ordides y.gananclas adjunta, 

b) Adquisiciones y enefenacfones .  

Las :prIncipples varladenes realliadas- durante los ejercicios 2017 y 2016 en 108 
Anstrumentos de capital claalficadas corno. "ActiVos financieros disponibles pare la yenta" 
se intlican a continuacion; 

Euros 
2017 2016 

.$alclo et iniclo del ejerelcio 
Compras 
•Ajustes 'or valotbc16ii 

17,339.023,11 
- 

(893.916,02) 
16445.107,09 

18.069.762,04 
1.015.299;84 

(1.746.028,77) 
17339.02341 Saldo!al cierre del ejercicia 

El eplgrafes "Ajustes pat yaloreciOn" del. detalje anterior retoge la varlacion registrada 
durante los ejeroicias 2017 y 2016 end valor de mei-cede de la patticipaCiOn que posse la 
Sociedad en Balsas y  Mercados Espaholes, Sociedad Holding de Mercedes y SiStemas 
Finaricieros, S.A. 

c) Perdldas pot deterioro 

DUrante los ejerciclos 2017 y 2010, no se han puesto de rnanifiesto perdlcies par deteriora 
qae.efecten a "Otros:instrumentos de capital'. 

d) AfuStes par vs:foredo'', 

Les -0jUstes por cambios en .el valor razonable .con -origen en "Actives .financieros 
•disponibles pare la vOnts" se tegistfari, notes. de .80 tOrrespondiehte efecto fiscal, en el 
petrimonla neto coma "Ajustes por valoracI6n". 

Al 31 de cliciembre de 2017 y 2016, el deta.11e -del eplgrafe. "Ajustes 'par valoracidn 
Activos financieros disponibleS pare la yenta de otro.s .instruMentos de capital" es el 
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Euros 
2017 2016 

Aciones Balsas y Mercados Espafioles 1,838.883,72 10.545.077,37 
9.838.883,72 10.545.077,37 

:el maylmierito-Aue se ha producldo en el seldo del epfjrafe "Ajustes valoraclon ActiVos 
financteros disponibles pelt la yenta de dttos l'nstrumentoS de capital", clurante'lds ejerciclos' 
2017 y 2016, ha sido-elsigdlente.: 

Euros 
2017 _2016 

Saldos al 'nick) del ejerciclo 16:545.077,37-  11-.924.440,10 
VarlaclOn por vatoraclOn (893.916,01) (1.746.028,77) 
rfripuesto.diferldo (Note 18) 187.722,36 366.666,04 
Saidos.al clerra del alerciclo 9.838.883,72 10.545.077,37 

Credit° a oartictdares  

Al 31 de cliOernbre de 2017 y 2016 el clesglOse del saldo de este eprgrafe atendlendp a la 
claslficaclan, modalided y situati6n de las oPeraciones, al Area geogrAflca de su readencla 
'y a la modalidad del tlpo de Intetes de las operaclones era et slgulente: 

- Euros 
'2017 2016 

ClasificaciOnz 
Inverslones crediticlas 132.205,02 133.663,21 

Por modalldad y'slteacion de NS operadones: 
Crdilltos y anticIpos por operaciones tie yalores 77.972;42 84.475,23 
Otros credltos 54.232,66 49.187,98 

132.205,02 133:663,21 

004* ArCa geografim 
EsPatia 132.205,02 133.603,21 

Par moaedm 
Euros 1i2,205,02 133.663,21 

Al 31 de 'di-demi:ire de -2017 y .2016 no sxlsten actryos ,deteriorados nl proylsiones, 
asciclaclas a los salcios del epfgrafe v'CreclIto a particularee, 

n la Note 19 (`Plazos residualeS de (as Operationes y tipos de interds medlos") se facillta 
el detalle de los venclnitentos y de los tipos de inter& mecllos de las particles que 
Integran los .salclos de este eptgrafe de los balances, sin considerar los ajOstes por 
valoraclan. 
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10. .Adivo material 

El moitirniento he.eld0 en este capitulie .de los tlalphoes .durarite los ejerdicies 2017 y 2016, 
-integramente compuesto por inmovillzado de uso propto, ha side el siguiente: 

. Eurot : 

Mabillario 
Equipos 

Informaticos 
Instalaclones y 

otros . Total 

Costel 
Saldo al 1 de enero.de 2916 254,169,14 1.399.951,39 481.235,36 2.135.355,89 
Adlcione.s. /1.47940 95,107,12. , 106.586,22 
BajaS (8.744;60). .. .- -. . .. (8.744760) 
Saldopl 31.  de diciembre de 2016. 256.0.03;64 L495.058,51 481.235;36 2.233497;51 
Adiclones. 2.918,47 93.144,75 - 96.063,22 
saldo al -31 de diciembrede 2017 159.822,11 • 1.588.203,26. 481.235,36 2.329.26073 
Aniortization.aceroulada: 
Sold° el 1 de eneto de 2016 (132,268,96) (1,022A27;07) (204.148;64) (1,358,844,67) 
Dotaciones '(veese Nota 2.g) (21,110,78) (120,883,00) (48.123,54) (190.097,32) 
Bajas 8.744,60 - - 8,744,60 
Saida al 31 de diciembre.de  .2016 (144.63544) .(1.143.290,07) (252.27248) (1.540,197,39) 
Dotaciones (vease:Nota 2.0) . (21.576,96) (143.999,04) (48,124,56) (213.70056) 
Saida al 31 de dideinbre-de 2017 (166.21240) (1.287.28941) (300.396,74) (1.753.897,95). 

Actfrematerlal nate: 
Salda al 31 dedlciembre de 201.6. -  112268,50 351:.768,44 .228,963;18 69340042 . 
Saldbal 31 dedkletribre de 101.7 93.610,0± - 100.914,15 180.838,62 575362;78 : 

Los localeS on los que Se enoueritran ublcadas las bficinaS de fa Socledad actuaimente son 
proPiedad 'de Torre 4ierdrelp y seri Ocupades: en regimen de alckiilet. Ourarp los ejerciclos 
2017 y 2016, el: importe del: gash) per Plquileres ha ascenclido a 388.104,96 y 394.345,20 
euros, respectivamente, Picho Irnporte se encuentra teOistrado dehtro del epfgrafe nGastos 
generates - Algulleres de: inrnuebles e instalpelenet." de 1p cUente de Ordidps y gananelas 
adjunta (Nota $1). 

Al $1 de diciembre de 2017 y 2016 el irnporte Orreseendierite al inmovilizado material 
totalmente amortizado, pero en uso aSciende p 828.394,15 y 81,9,716,91 eurps, 
respecti9aMente. 

DUrante los ejerCides 2017 Y 2016 no se han producido perdidas por deterioto asociadas al 
Activo Material. 
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11. Resta de cthrns v ttasIvos 

La :corriposition de los saldos de estos capftulos de los balances al 31 de dItlembre de ni7 y 
2016 es la slgutente: 

Euras 
2017 2016 

ActKeo Pasivo Activai Pasty° 

Pianzps,  
Perlodificationes 
Gastos- devengados-no vencklos 
Otros aotivos I pasIvas 

52.435,50 
162,497,56 

- 
71:742,48 

, 
- 

761 96441 . 
353.691,45 

52,435,60 
06.209,54 
. 

54.151,98 

, 
- 

6:  49 500,95 
174,232,07 ' 

266.675,66 .1.115.656,06 492.797,12 670.733,02 

El saldo del apfgrde "Flanzas"del detelle anterior recOge en su tOtalldad, al 31 de tittlerribre 
de 2017 y 2016, la flanza por el .alquller de las oficinas de la Socledact en la tome lberdrola 
'(Nota 23). 

Al 31 de dlcierril3re de 2017 y 2016 el eplgrafe "Otros adlvoSdell ettlVo 'del detalle eriterlOr 
recoge 48.147,48 y .48.101;98 auras, respectivamente, correspondlentes a COMISIOElpS de 
administration y gestiOn de operaclones qua al tlerre del ejercido estan pendlentes de cobro. 

A131 de dltlernbre de 2017 y 2016, el epfgrafe I'Gastos devengados no vencidos!" del pasivo 
del detalle anterior Incluye 490.902,66 y 335,890,10 euros, respectivamente, 
corresdcinclientas a gastos ,generales pendlerites de pago Neese Note 31) y otras 
perladiflcaclahee,ljdr impartede 271,061,95 y 160.010,85 euros, respettivarnente. 

Al 31 de dlciernbre de 2017 y 2016 el epfgrefei!Qtros pasivoS" del pasiv° del detalle antedor 
IncluVe 223.629,91 'y 151.385,53 euros, respectivamente, correspondlentes en sui prActica 
totalldad a seldos :mentenldos par la Sopleded ton la Administration Kiblica en concept° de 
Seguridad Social, I.Y.A. y retenclones, ,ASirnIsrho, al 31 de didlembre de 2017 y 2016 se 
incluyen 128.750,05 y 22.846,54 euros, respectivamente, en concept° de saldes acreedores 
par prestatIOn de serViclos. 
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12. Deudas con intertnediarios financieros 

La coMposicii5n del saldp de este eplgrafp, al 31 •de ditiembre de 2017 y 2016„atendlendo a, 
los Criteriot de Clasificacion, a su naturaleza, a su area 9eografica y moneda, pp iricijca a 
continuacion: 

Euros 
2017 2016 

ClasificatiOn: 
Paslvos flrianderos a coste aMordieclo 

Naturaleza: 
Salcios tranSitodos para operaciones de imlores 
Otras deudas 

Area geografica: 
ESpa fie 

Moneda: 
Euro 

3.807.158,99 '0/5.57851 

3.766.170.79 
40;988,20 

555.783;09 
. 59.795,42 

3:807.158,99 615.578,51 

• 
3.807.158,99 615.578,51 

3.807.158,99 015.578,51 

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el saldo del ePlgrafe "Otras deudas" recoge en su 
totalided canons de, Balsa pendientes de page a la Entldad de Contrapartida Central BME 
Clearing, S.A.U. 

En la Note 19 ('tilaZos residualeS de tat Operaciones y tipos de Inter& medics") se *Hite el 
detalle de los venCirnientos y de los tipoS ide interes rneclioS de (as particles qua integran los 
saldos de este epigrafe de los balances. 

13. DeudaS con narticulares  

La ComposlCIOn del -said° de pste epigrafe .atendiendo a los criterios de .clasificaciOn, 
naturaleia, :area.  ge4;afica y a su moneda al 31 .de .dIclernbre de 2017-  y 2016 se indica a 
contimiacion.; 

Euros 
2017 2016 

Clasificacien: 
Pasivos financieros a coste amortizado 

Naturaleza: 
Saldos transltorios por operaciones con valores 

Area geogratieat 
Esparla 
Union Europea 

Por dIvIsa; 
Euro 

48.886.313,25 29.805.739,25 

48.886.313,25 29.805.739,25 

48.706,886,88 
179.426,37 

29.513.401,96 
292.337,29 

48.886.313,25 29.805.739,25 

48.886.313,25 29.805.739,25 
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Al 31 de dIclembre de :2017 y -2016 el epfgrafe "Seidl:1S trensItorlos pot operacioneS: con 
valores" Incluye 28.989:646,21 y 9.734.913,55 e4ros, respectivamente, -correspondlentes a 
Otras Entidades VInalladas a la Socledad (Note 23)„ 

En la Nola 19 ("Plazos reslduales de las operaciones y tipos Inter6s mediae) se facillta el 
detalle de los vencimlentos y de los tipos de 'Interes medios de las particles que integran los 
saidos de este epigrafe de los balances. 

14- Provisiones 

El desglose del saldo de este epigrafe al 31 de dlcierribre de 2017 y 2016 es el siguiente: 

Euros 
' -2017 2016 

Fondos pare pensIones y-obligiclones elmilares (Note 2.1) 203,207,25 189 207,25 
Otras proVIslones 321,304,95 321.304,95 
Said° al clerre del ejereiclo 524.512,20 510.512,20 

El saldo clef capitulo wRrovIslones Forides pare penslones y  Obligaciones similares" dene por 
(*jet° cubrir los Ornpromisos establecldos en el Convent° Colectivo en concept° de premlo 
de fldelided Neese Note.2.1). 

El saldo del Capftulo 'Provislones Otras provisiones" tiene por objets) cubrif poslbles 
cOntlhgenClas, PasiVos y Otras circunstanclas especifIcas a las (Ida la ,Socleclad se halla 
ejcpuest,a por el desarrollo de sit actlirldad ordIrtarla. 

A ttintlritladOelt  se titestrár tets frIOVIInientos producldos en los ejercicloS 2017 y 2010 -on 
este epfgrate de los belanceSadjUnto$: 

. Euros 
2017 2016 

• 
Saida al Mick) del *raid° 9:  

j
51

00 
 506.100,05 

Dotaclon neta con cargo a "Qastos de personal" (Nob 2„0 
2:2

0
0 51

4 
 
D0 

 
14.0-00,00 

Recuperaciones t Aplicaciones , (9.5E7,85) 
Saldo al tiefie del eleiclelo 524.512,20 510;512,20 
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15. Capital estriturado: 

Al 31 de 'diciernbre de 2017 V 2016 el capitaF social de la Socieded este formalized° eh 
2.325.764 -acclones de 6,10 euros de valor nominal dada urea, totalmente :Suscritas V 
desembolsadas. Al 31 de didembre de 2017,  y 2016 los aCclohistas de la SOcleded eran los 
siguientes: 

2017 2016 

No Acdones 
Portent* de 
PartIcIpaclan No Acciones 

Porcentaje de 
PertiCipaci6n 

Kut4<aberik, S.A. 1.860.611 60010 4..060,611 80% 
Ceja de Credit.° de los ingenieros,S, 
Coop. de Crddito 232.576 10% 232.575 10% 
Bankop, S.A. 116289 5% 116,24:39 !,./0 
Caja Lat?oral Popular Coop. de Cr-Mitt) 116.288 5% 116;268 5% 

2.325.764 100% 2.325764 100% 

cpri kcha 30 de didembre de 2016 tuvo lugar la yenta por parte de Kutxabank, S,A, de 
116.289 acciones (un 5% del total de ecCiones) a Bankoa, S.A. 

16. Prima de_errtisiOrk 

El Text° Refundido-de la Ley de SoCieciades de Capital permete expresarnente la utilizacion de 
la prirhe'de emISion de acciones.  para amPlier el capital social. de las .enticlades en las clue 
figure reglStrada y no establece restricciOn espeCifice alguna en dientO:a le diSponlbilidad de 
010° saldo. 

17. Reserves 

La coMposiciOn del Said° de este epigrafe, as( Como el moyirniento que se ha produced° en 0) 
misrno durante los ejercicios 2017 y 2016 se muestra a continuaciOn:: 

- - Euros 

Reserve 
Legal 

Reserves 
Volun taries 

Reserve para.  
inyersiones 
ProdU  ctivas 

Total 
Reserves 

Seklos al 1 de anero de 206 
DistribUcl6n del retultade del ejercicio 2015 

3,081.306,86 
- 

- 
, 

414.69835 3,06,005,21 
.: 

Saldos al 31 de diciernbre de 2016 3.081,306,86 - 414.698,35 3.496.005,21 
Distribution del resulted° del ejerdclo 2016 — _ - 
Saldos al 31 de diciembre de 2017 3.081.306,86 , 414.698,35 3.496.005,21 

Resei-va legal 

De acuertio con el Text° RefOndido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades .qUe 
obtengan benefidos en el ejerdclo etonOmico deberan destinar un 10% del :mime a la 
reserve legal haste que esta alcance, al menos, el 20% del capitaF social, exdepto cuaricle 
existan perdidas acumuladas que hIcieran que el patrimenlo neto de la Sociedad fuera 
inferior a la cifra de capital social, en dug) cps° el Oeneficio se destinera a Is compensation 
de 'cliches Perdidas y desdriandose el 10% del benefidlO rettente a doter la .CorreSpondiente 
reserve. legal. 
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La reserve legal pOdra.utilizarse pare aurnentar el capital sodel en la pate que exceda del 
10% del capita( social ya autnentado,, Salvo pare esta flnaliclad, menclonada antertormente, 

mientras no supere el 260/0 del capital social, este reserve .$6io podr4 _destinarSe a la 
Campensackin de pordides y Slempre que no existan otras reserves disponlbles ,suflcientes 
pare este in. 

Al derre de los ejercitios 2017 y 2016 el importe de la reserve legal supera el 20% -del 
Capital social eidgldo- legalmente, 

Re'serva:speciai papa ihversiones productivas 

'De acuerdo can la Norma 3/1996, de 26 de junto, porlä que se aprueba el Impuesto Sabre 
Socledadev, los sujetos pasiVas-.sometldoS at tipo general del Impuesto pildrlan deduClr de la 
mote Ilquida un porcentaje de: las tantidades Clue, procedentes del resulted° coritable del 
ejerciclo, destinasen a -una reserve especial denominada "Reserva pare Inversiones 
productivae. 

En los ejercicies 1994 y  1990,  el Consejo de AdmInrstraciOn de la Sociedad propuso a la 
Junta General de Actiontstas la dotacion de ona reserVa especial par uti Importe total de 
414.698,35 euros, minorando coma consecuencia el irnporte correspondlente de la CUQta del 
Impuesto sabre Sociedades del cited° ejercicio. Este reserve se encuentra totaimente 
rnaterializada desde didembre de 1956, fecha en que se realizaran las torrespandlentes 
inversiones. Transcurrldos cinco Mos desde su materializaci6n en 'activos fljoS, la reserve 
podr6 aplicarse,a la dIsmlnuclon de resulthdos _contables negativos y a _la OMpliation de 
capital. 

-18 Adralnistraciones'laublicas-vISItuecl6n flacat 

Le Socieclad Presenta IndlVidtrelmerite SOS ,clederaciones del Irnpuesto sabre Sociedades de 
aCuerelo:con lanormativa fiscal 'aplicable; 

La legislacIan aplitable Pare la liqUidetiOn.-  del Impuesto sabre ,SocledadeS A pertir del 1 de 
entro de 201.4 es la Norma Forel 11/2013 -de 5 tie dICIembre ton anterIoridad a is •citeda 
fecha1  la Sociedad ha verildo tributando bay) el regimen preViSto en 4a Norma Feral '3/1906 
'de 26 do jUnia, del Impuesto sabre Soclededes, del Territorip HIstOrica de,Bizkala. 

Los, adMinlstradores de la Sociedad hart-  realized° las celculos de los Importes aSocledas can 
ette‘,IMPuesto pare el-  ejer- citla 2017. V-04144.110-si  ablertos a inspecclan de :acaerclo on la 
normetiv_a fore! en_ vigor al demo de Cada ejerciCia, per lconsitlerar -que la rasoluClon final 
satire "dlcho recurtalplanteada no supandra nin96n trnpaao.en: las cuentas ahuales, 

Al dole del ejerelclo 2017 le Socierlad berm ablertos: a intpecc16'n los ejerCitlas 2013 y 
slguientes del Impuesto satire -SOciededes y las tuatro kiltirnos ejercicios pare los demAs 
irnpuestos que le :son de apllcaclOn, ye que, segtIn estaaleoe la legisleolon vIgeatet  los. 
limpuestos no puederi ponelderarse defiriltivariiente lieuldados haste clue Jae declaraelones 
presentaclas-  haven:ski° inSpeccionadas par las -autaridades fiscales p haya ,t1-aosaurrldo el 
plaza de prescripci6n de cuatrp aOpS4' 
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Debido a que las normas •flscales apliCadas pueden ser objetO de diferentes Interoreteciones 
y controversies par parte de Is autoridades fisCales, podtlen existIr pare los ahos abiertos a 
insPecclon determinados pasivos fiscales de carOcter Ontingente que no Son .s.usceptibles de 
cuantlfiCaclon objetiva. Sin embargo, en opiniOn de los Administredores, 18 probabilldad de 
que cliches pasivOS coritIngentes se materialicen es remota y, en .cualquler caso, no tendilan 
un efecto significativo sabre las cuentas anuales de la Socieded cOnsIderadas eh Su conjunto. 

18.1. Saldos corrientes con las Administraciones PUblicas 

La -cOrnposiciOn de los saldos ,torrientes que. I Sociedad mantlene con las 
Administradones Publicas en los •ejerticios 2017 y2016 es la.tigdlente: 

Eurot 
2017 2016 

Hacienda :PtibliCa Deudora 
Por fmpuesto sabre Socieda'deg 220,955,11 217.539,94 

Al 31 de diciembre de 2017 quedan pendientes de cobra las retenclones 
correspondientes de los dividendos pertibidos durante los ejerciciot 2017 y 2016, 

is,l. Impuestasobrellentficlos y Situacion fiscal. 

•Se 'present.a a continUacion la concillaclon entre el resulted° contable y la 'base 
imponible de los periodos que nos Ocupan: 

Biros 
,2017 . 2016 

Resnitado cantable del ejercicia antes de Impuestos 17614.614,7$ 944..707,00 
'Diferencias permanentes.: 

Dividendo (\tease Note 8) (559,999,34) (596.975,06) 
Gasto por Representation Comerclal (vease Nota 31) 26.773,89 31,219,50 

Base finpanible 1.081.380,30 . 376951,44 

Las- principles diferenclaS permanentes. de los eje.rciclos 2017 y 2616 tienen .su 
origen en el distinto tratamiento que las normativas.contabje y fiscal COntemplan en 
felecion con los lngreSOS por dividendot y los gastos ipor represen:t6cOn cornercial 
(veas.e .itiote 31), 

En los. ejercicios. 2017 y 2016, 1p Socledad . ha soportado retenciones por irnporte do 
.220,.P55,13 euros- y 230.046,04 eurbs, retpectiVamente, que minoran 'la .cuenta a 
pager en concept° de Impuesto sabre Sotiedades. 
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La t0h0illatl4ii entre el re.puitado contable y el gaSto por Im.Ruesto sabre S001edades 
yiene deterrydnada dela_slgulthte rnanera: 

Euros  
2 017 2016 

Resulted* contable del ale:tido antes de IMPUOStOS 1.614.614,75 944.707,00 
Diferendas permanentes (533.225,45) (565,755,56) 
base imponible previa .1.0B1,389,30 378.951,44 
Base Imponlble negativa cornpensada .. 
Base Imponible final 1.081.389,30 378.951,44 
CuotO fntegra (21%) 227.091,75 79.579,80 
Deducciones (227.091)75) (79.579,80) 
Investigacl6n v &Serra() (227.091,75) (79.579,80) 
Total gasto/(ingreso) par Impuesto obra Socledades 
del ejercicio - - 
Regularized& Impuesto sobre Sodedades del eiercldo anterior 
Total gastoningrego) par Impuesto sabre Sociedades 
contabilizado en la cuenta de Perdidas y Ganancias - 

Al cierre del ejercicio 2017 y 2016 la tociedad no tiene bases lrnporilhles negatives 
pendientes ale compensar. La Socledad presenta at clerre de los ejerciclos 2017 y 
2016 unas declucclones no activadas pendlenteS de ?piker en ejercicios futuros por 
Importe de 271.110,73 y 418.202,48 euros, respectIvarnente, de las que se han 
generacl,o 80.000,00 euros en el ejercicle 2017, por gastos en Investigadlon y 
desarrollo. 

~desglose :del gest° 0 lhgreso por Impuesto sobre Sodedades directarnente 
iMPutado at patr1rnonlo neto al 31 de diclembre de 2017 y 2016,-respectivamente, 'es 
el slgulente: 

Euros 
2017 2016 

Efedto ilk& de laS plusvelles/minusvalleS por ajustes ,por valoracidn - Valores 
representativossde deuda (Note 7) 
Efectii fiscal de 10 plpSVallai/minusvalfas-  por importes transferjdos a la cuenta 
de perdIdas y gananalas (Nota 7) 
Efectia fiscal de las plusvallas/minosvallas ,por ejustes por valoradan - Otros 

-ihttrurrientos de capital (Note 8) 

(7.71642) 

(3,83) 

(187.722,36) 
(195.442,51) 

12.016,26 

(3.960,36) _ 

(366;666,00 
(358;610,14) Total_gasto/(ingreso) por impuesto reconocido en patrimonto neto 

A tontinuacion, se detallen por cuantas los adivcs y pasivos fiSCalet -diferidos 01 
'Pierre de los ejertIclOs 2017 y 2016: 

Euros 
2017 2016 

ActIvo Pasivo Activo Pas1Vo 

Otras provlilones 
Activos flnanderos dlsponlbles 
pare la yenta 

7,170,00 

- 

58407,22 

2.619.601,55 

7.170,00 

- 

58,007,22 

2.815.044,07 
2.873.051,29 Saida al final del eJercicio 7.170,00 2.677.608,77 7.170,00 
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El movimiento de los actiVot y pasivos por itnpuesto diferido -habldo ,en los ejerciclds 
2017 y 2016 es .el siguiente; 

Euros 
2017 2016 

Activo Pasivo Actilvo Pasivo 

Saldo inicial del efercicio 7.170,00 2.873,051,29 7.170,00 3.231.661,42 
Ajustes por valOracidn de actives 
dispOnibles para.  la vehta 
Importes transferldoS a la cuepta_ 
de perdldas V ganancies 

. 

.. 

(195.438,68) 

(3,83) 

.. 

,. 

(354.649,77) 

(3.960,36) 
Saido final del ejerclelo 7.170,00 2.677.608,77 7.170;00 2.873.051,29 

19. Plazas residuales de los aueraciones y tivog de lateres 
medlos 

Seguidamente se presenta el desglose, par vencimientos-,.aSi OM° el .tip6 de interes Medio 
aplicable, de lossaldos de determlnadosepf.grafes de lnstrurnentos flnancieros del balane al 
31 de diciernbrede 2017 -y 2016, sin Incluir Intereses devengados rii perdidas - pcir deteriorOt 

2017 
Euros  _ 

TlpO da 
.roter4 

MU de .AJustes 
Medlo 

del 
A la' liasta 1 •Entre_l y - ntre 3 y Entre 1 y 5 Indeter- por EjercIcto 
Vista Meg 3- Mesed 12 Meses 5 Ahos Moe minado ValoraclOrt Total 2017 

ACtivtis. 
fin.ancierost 
Tesoreria (Note 5) 

• 

.501,34 - .,. - 
.. 
501,34 (r) 

Carters 'salvos 
financieros 
dISponlbles pare la 
vents.: 

Velem 
representativos 
de 'deuda (Note 
7) - 399.770,10 .499.496,16 - I:173.505;0 , .. 9.647,64.  2.082.419,72 1,53% 

Inyerslones 
credlticias; 
=Credit° a 

friterrnediarldS 
linanclerOs 

. 
• 

(Note -6) 62.704.496,99 744.906,06 - - - - 5600,547,2li - 69.049:950,26 (6,02%) 
Ctedlto a 

particulares (Note 
9) -. . - - .. • 132.205,02 - 132.205;02 ( *) 

62.704.998,33 1.144.676,16 499.496,10 ;. 1:173.505,68 8.732.752,23 9.647,84 71.265.076,34 
PaSiVos 
Anantleros: 
Deudas con 
Interrnedlatios 
financieros (Note 
12) 
DeudaS con 
particulares (Note 

3.766.176,79 ,40.988,20 - - - _ - 3,807./58,99 (._.). 

.13) 48,886.313,25 - -• - - - , - 48,886.313,25 (*) 

82.652.484,04 40.988,20 - - - - - - 52.693.472,2:4 

Es_tos epfgrefes no clever-gen tlpo de iriter6s. 
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2016 
Evros 

IV° de 
1nteris 

Mas 
Media 

del 
A la Hasta-1 Entre 1 y Entre 3 Y Entre 1 y de 5 ladder- Ajuates por Nereid° 
Vista Mes 3 Meses '12 Mesei 5 Mos Mos rninado Valoracitn Total 2016 

Aetivoir 
flnanderost 
Tesoreria (Hata 
0 603,36 - - - - - - - 603,36 - (C) 
Cartera attlucis.  
financierns 
dIsponlblew garb 
la yenta: 

Valores 
irepresentativ 
'os de deucla 
(Nota 7) 199.793,47 102.500,90 1 A11.319,26 , - 12A96,55 1428.110;18 4,39% 

Inverslones 
creditielasi 

Ciadlto a 
Intermedlarl 
os 
flnapeleros 
(Nota 6) 36,190:165,41 624.102,32 3,000.008,00 - - 6.505.802,07 63;50 46,320,133,32 (0,02%) 

Ctetlito a 
partiadares 
(Nota 9) , - - - . - 133.663ai - 133.663,21 (*) 

36A90.769479 624,101,32 199:793,47 3,102,390,90 1.111.319,26 - 6.939,469;79 12.390.05 47.960.510,07 
PisivOs 
financier= 
Deudas eon 
interrnedlarlos 
nnerieleros 
(Note 12) 5.54783,09 59,7 5,4i - - 4 615,578,51 (*) 
DeUdaS con 
Particulares 
(Nota ia) 29,805.739,-25 - - = - 19.805.739,25 (*) 

30.381.522,34 59./95,42 - - .. - 30.42/.317,76 

(*) Estos eplOrafe's no devengan tlpo de lnteres. 

LM epigrefes I'Deudat y creditos -cOn interniediarios fittancieros y particulare," deJqseuadrps 
anteriores recogen los saidds transit-or-los clerk/adds de.  la tiperatIV4 de intertPeci1al6n de 
valores cop Interrnedlorios nnanrieros y partictilares. 

20. GestiOn-del riesao 

En consonancla con el tamano, estrUctura y tipo de negocio desarrollaclo, el Consejo de 
Adrninisrodan ha adopted° ma ettractura de riesgos pare to Socledad. Como principlo 
general, y atm cuando Norbolsa tiene careicter de Socredad de Valores, el Consejo ha 
adoptado la politica de no tomar posidorieS de riesgo de 'forma estructural en los mercados 
de capitales except° la posidon qUe tlene en acciongs en-  13olsas y Metrados Espafioles, 
Sodiedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A. 
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En este sentido, la -Sociedad .no consid era la tome de riesgo por cuenta propla coma .Una 
fp.ente de ingresoS fundarne.ntal - y cantinuada en el ciesarrolla de sus •actIvidade.s. Como 
consecuericia de este politica general los .recursos. de la. :sociedad estan invertidas. 
fundamentalmente en activos .de.renta fija y liquidet...AdiClOnalrnente, y dentro de la cartera 
digpanlble pare le. yenta; la Sociedad cuenta, - al 31 .de •d1Clembre de. 2017 y • .con 
618,627 acclones de poises y Mercados..Espariples,..Socieded -Holding:  de Mercadosy Sistemas 
FlnancleraS, S.A. (en adelante BME, yease. Note 8). .SU oTig.e.n estd en ta PartiCipacian de 
cardcter permanente que la Socieda.d poseia en la rectcira. de la Boise do Valores. de Bilbao y 
en Meff Aid Serie, que, en el alio 2002, tras la constitucion •de la .Socied.ad Holding, fueron. 
.canjeadas :por ecciones de BME, En Julio de 2006 y tras u.ne O.P.-.V.-; las acclones BME 
. pasarpn-:a cdtiz.ar  en el MeeCadp'COntinuo, situacion en la que seencuentran actualrnente. 

Sin embargo, .14 dinarnice do les_ actividades financieras realizadas obligan a ; clue,-
coyunturalmente, se asuman daterrnina.doS riesgas por cuenta propla, par la que el Consejo 
de Ad.ministraciOn ha adoptadO u-na estructura general de rldsgos estimiblesi. con la adopcion 
de. un Sistema de lfmites funclonales - y dc. las procedlmlentos de -control y .evaluaciOn. 
tontinuada .correspondlentes, siempre en Consonancia con P1 tip° de negocio .y tamatio de la 
Sociedad. 

Las InverSiones de lop fondos proplos se realizaran en activos -aptos de atuerdo a lap 
disposiciones legales vigentes y a Ids principios de tegUridad, rentabilidad, diversificaan 
congruencia de plazos. 

La Ortera de renta flja.se  -podra com.poner .par una parte por bonoS ernitidos por el Estado o 
sus organismas autOnomes, por las comuniciades. aotopom.as, •carporationeS locales a par 
AdMinistrecioneS PCiblicat :equivalentes de :estadps -pertenecjentes a la OCDE, Opor las 
instituiones u prganismos intethatIoneles de los que Espana sea mieMbro :y por etRiellos 
otros que asi resulte. de carn.promitos.  internaciariales -que .Espaha puede asumir (kenta Fija 
Pdblica) y por 'are -parte, par emlsiones carPoratiYas a de ernpretas .privadas(Renta Fija 
Privada) :ton un rating minim° igual at que yesulte de. bajar des. escalones;e1 tetiog de la 
deud.a pOblica espaliola. 

Los .activos de-  le .cartera de renta .fija tendr4n fundainentalmente-tin rating minima. ieual at 
que resulte de baler dos. escalpnes el rah-1g de la .deuda pOblice .espahola, Haste un maxima 
del 1,0% de los activos de la cartera de renta lila, se podrdn .adqUirir pager& o actlyps 
financleros a corto - plaza con un rating inferior osin rating, :slempre:que seen activos aptos 
de .eci4erd.o.  a las diPpaSiClOnes .legales vigentes y a los principlos - do -s.egutidad,•rentabilidad, 
diversifiCaci4in y :cprigruencle de plazOS. 

.SI algu.ne  delas InVersronesadqUiridaS .caYera p.osteriarmente por debajb del rang Minimo 
establecido, el CoMite de Direcan estUdiard. en .profundidad.el errilsor y la emision pare 
deterrnin.ar la.cpnVe.niencia de vender le:posicion a Mantener la .misma. 

La cartera de rentallja estard Cornpuesta eclusivamente por ActiVos denomlnados en eurps, 
eliminando .asi el riesgo.por variaCion del tlpo de Oembio. El plaza de veneimiento miximo de 
las lnyersiones de los fondos .proplos de la Sociedad..es.de  30 ah'os. 

Se reallzardn funciones de segulmlento y control continuo de la cartera. 

En particular, es necesario establecer mecanismos en relacion a los riesgos de credit°, 
mercado, y Ilquidez. 
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Los rlesgos a corolderar son los slguientes: 

Iliesgo de Mercado 

El riesgo tie mercado es el derived°, de_ la exposiclon del valor de las poslciones mentenidas 
en la cartera disponible pare la yenta, a v,ariaciones en los predios de mercado. Induye el 
riesgo de -predo, de tipoccie inters y de tipo de carnbio. 

El riesgo de preci° es el directemente relacionado_ con_ veriaciones en los preclos de 
mercado. Le Sociedad cuenta con un sisteMa de control de las posiciones proplas nor 
activos, en tlempo real y con vaioraciones Medias y de Mercado. 

El control del riesgo de mercado se base en el concept° de Vail, El modela de VaR 
utilized° estlrna con un Interval° de conflanze del 99% la mAxirnai pr5MIlda probable on 
un horlzorite thnto de quince dies como de un dia. Al 31 de diclembre de 2017 y 2016 el 
-Valk de la cartera

' 
 con un horizonte de un dla un gradv-cle conflanza del 99%, era de 

533.882,00 y 696.458,00 eurOs, respectlysirnente.. 

El riesgo de tip° de inter& es el dedVado de cambios en los tipos de inter& de mercado 
que -afectan at valor de un Instrumento financier°, 

Dada la situaci6n excedenthria de liquIdez de la Sociedad, Oste no recurre a flnenciaclem 
ajena par lo que no hay riesgo de Inter& derived° del desejuste entre los procluctos de 
iriversiOn y los castes de finenclaciOn. 

La Socleded cuenta con un -cuadro de mando con la evoluciOn pormenorizada de los 
ingresps finenCieros-derivados de sus activos, 

.riesgo de tipo de cambio es el derivedo. de las Varlactones en el ipude camblo entre 
distintas-rnonedas. La cartera de renta .fija ettadi compuesta egcluSlvamente pot Activos. 
dertOrnineclos en euros, -elimlnande asl et riesgo ,par varlacion del tlpo de Cemblo, La 
-Spciedad no mantiene posiciones significatIvas en otraS monedes 'dist-kites al euro, par 
lo que no estd expuesta a riesgo de tip° de comblo. 

Alesgo-de Cr6dito 

Es el riesgo de clue una de las partes del InstrUMento finanCiero cleje de cumplir con sus 
obligaCiones contractuales, par insolvencia u otros motivos, y Pause:I-via 'perdiria finenciere a 
la "Socieciad. 

En lo referente a la cartera pmpia, Para tontrolar el riesgo derlVado de la posibilldad de 
impao0 <tie intereses, o de principal en las ernislones de. renta, file en las que la SOciedad 
puede haber Inver-tit:IP la cartera disponible pars Is vents, =cualquier InversiOn que Ponlieve 
algati riesgo de contrapartida requerlt6 clue exlsta un cohoCimiento especifico de las 
caraCteristicas del emisty y de la EMIslOn„ 

Line vez reallzada cualquler inversion que conlleve al* riesgo de contrepartida, Se ha de 
dar un segulmlento continuo a Is evolucion de cede credit° vlgilando la probabilldad de que 
se presente alguda contingencia en rnateria de credit° (coma seria una disminucion en la 
calificaclon de alg(rn 'ernisor, 0 la contingencIa de- an eventh de credlt0). En particular se debe 

'tener en cuenta: 
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Exposicion al riesgo de tredito - por sector 

Exp0siciOn. al  riesgo de credit° par emisor 

ExposlciOn at Heap de credit° ppr calided. crediticia 

Exposicion at riesgo de credit° par vendmiento 

En otrOs Ambitos de la sociedad, la Sociedad no Concede financlacIO.n a clientes. pot lo que no 
este.  expuesta 'a riesgo .de :credit° en este se.ntido.. Para verificar -este 'pinto la Sociedad 
cuenta ton un sistema decontrol de sajdos. 

.Riesoo de Liquidez 

En lo referentea la cartera propia, resp.ecto. el riesgo de liquidez, se tendra en considered& 
el -grado-de iliquidez que tienen cada uno de los actiVOs que cornponen la Cartera, pare evitar 
la Contentracion. de laS Inversiones en instrumentos clue. seen tonsiderades de baja - liquidez 
poi' parte de los Mercados financieros. 

En otros ambltot de le sociedad,. p.ara eviter tener dificultades .en el -cumplimiento de las 
obligaciónes o pasivosfinancieros:. 

Los saldos acreedores cle carkter transitorio de los .Clientes se encu.entran invertidos 
segan los..criterios:de la Orden Ministerial EHA /848/2005. 

Sociedad cuenta con tin cuadro .de mend° resUmende Saldos deudoreS pendienteS de 
illqUider, que le permite una prevision' a -fires OW de le posicion nete de Ilquidez, y Oria 
ge-stiOn diaria de le misrna. 

Respecto el coeficiente de liquidez, las Sociedades de Valores nari de mantener un 
toeficiehte Materialized° en actiVos de bajo Hew y elevada liquidez, equivaiente at 10% del 
total de sus pasivoS coMputabies, Al at de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad cgrnple 
clitho Coeficlente ye clue los activos: minimoS ekigibles ascienclen 112 y 67 miles de euros, 
respeCtivamente, y cuenta con 11.020 .y -.8;168 miles de 'curbs al -31 de dlcierribre de 2017 y 
2016, respectivernente, 

Riesgo Operacional  

0 .riesgo operacienal se define comp ague!. en el que se irictirre coma .consecuencia- de.  
poslbles fallos .o errores en los procedimientos. o del personal. 

La Sociedad .cuenta on u.n.cuaOro de -Men.do  de c.ontr01 de' errores y dispone dc-un preciso.  
plan de contingencia en rasa- deincid.ende :grave en el negodo.,:que garantiza la continuidad 
del .mierno y -que esta .convenientemente detallado— y actualized° dentro de los 
procedimientos de aseguramiento de la 

RiesgO de Robo, Fraude o Estafa  

La sociedad cuenta con un Codigo de conducte Interno que todos los empleados conocen y 
se comprometen a cumplir, de acuerdo con la normative establecida por la C.N.M.V. 
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Gestlen de Cabital  

_La 0Irectiva 2013/36., de -26 de .3t-1010 de 2013, del Parlamento Europe() y del Compel°, 
relative al acceso a Is actiVIdad de las entidades de Credit° y a la superVislOn PrUdencial de. 
las entidades de credit° y -las empresas de Inversion, V el ReglaMenta 575/2013, del 
Parlamento - turopep y del .Consejo, de 26 de jUnio de 2013, sobre los requititos .prudenciales - 
de las entidades de credit° y las empresas de InvertiOnl  regUlan el acceso a la aCtividad, el 
marco de supervision I las disposiciones 1:irudenciales de las 'entidades de :credit° y las 
empresas de loverslOn, asf Como los recursos praplos mlnimos que -han de mentener dlchas 
entidades, la forms en .1a clue se cieterminan dlehtiS recursos tropics, y los procescis e 
jnfprroaciOn •Sobre la autoevaluaclen de capital que .deben realizar las entldades. En este 
senddo, con feche 29 de junto de 2014 entro.en vigor la Circular 2/2014, de 23 de junta, de 
la CAM,V.,:sobre el ejercicio de dIverSat °pet-ones regulatdriat en thaterla de solver:Iola pare 
tat .empresas de servicios de Inversion y :sus: grupos censdlidables, que- regUla las apCiones 
que el Reglamerito 575/2013 atribuye-.a las autoriclades competentes nadionales,TaplIcables 
IOS grupoS consolldableS de empresas de seNICIOs de inversion y a las empresas de SerVICios 
de inversien espalialat Integradas a no vo un orup° consolidable„ relativaa a acjUellas 
materlas que Ce cOnsideran nece.sarias .para 1$ aplitadlen del cited° Reglement° 575/2013 
-desde el 1 de entro de 2014 

Los requerimientoS de recursos propios minlmos establetidds por la normative se calcularten 
iundOn de la exposiciao .de la Sociedad a los riesgos de Mercado, der creditd, de liquidezi_ 
operativbs, y otros'que puedari derlvarse de sU actividad 

La estrateclie de Oettlottde los recursos prOpioS de la sociedad ha consistidoen mar tener en 
WOO momenta ;mos niveles de recursos propios superlores a lo establecido en 'la normatiVa 
vigenie. De cara a garentilat el cumplIrrIlqnt0 de estos riesgos, la SoCiedad, y sU Grupo 
cOnsOlidado, realizan one -supervision Continua del p.erfil de riesgos y del arribitO de tontrOl 
establetido, que pretender) poner. de TnanIflesto posibles debIlIdades en las pOliticas‘ de 
oastien y Control de riesgos, est COMO los Medlos y sistemas inforrneticos, que puclieren 
InCldir en un Inerernentb. de 'las necesidade$ de recursos proplos. 

La Directive 2013/36, ,irelativa at acceso a la actividad de las entidades de CrOdito y a la 
supervision prudencial de las entidades de credit° y las empresas de 'inversion, contlene, las 
diSposicienes relatives al acceso a Is actiVided de lei entidades, las modaildades de •su 
gablerno y su Marco de supervisien, tales coma las.disposiciones qua reguien is autoti,zact4 
de la actIvIdadi  la adquislcloo de participaciones tualificadas, el ejercido de la Ilbertad de 
establechiento y de la libre :prestado'n de serVielos, y las fatultades tie las :autOrldades 
campetentes de los -Estados miembres de origen V dg ecogitio a 'tate respetto,, aSi camp las 
dispOsanea que regulen el Capital lniCial y la revialbil superVisora de la* entidades. 

El Reglement° 575/2013, relativo a los-  reqUisitos prudenciales.de  las entidades de credito. y 
las empresas de InverS16n, recoge, entre, Ores cosasi  aquellos eequISitas prUdenclales 
aplicables a let entidades que se refierea ekcitistvemente at funcionarnlento de los mercados 
de serviclos bancarlos y flOanclerasi y que,tangart por objeto garantizar tanto la estabilldad 
financlera de los operadores en estos rnercados corn° un elevado :grad° de pratectiOn tie los 
invertores y los depoSitantes.. 

ESter,riueVo peluote legislative Oersigue,. entre ottes;asoectos: 

a-, Incrernenter (a Cariticiad, caltdad, torisIstencia y teansparencla del cam,* Oel *Wilt 
bance,rio europew 
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b Limiter el applancamlento del MismO. 

c. Prevenir y reducir lot rlesgos MacroOrudencial .y tisternico. 

O. Oesarroilar un sisteme de ciolchones de liquid& que esegure.  quo las entidades •cuenten 
con una reserya .diversifIcada de aCtivas liquidos sufiCiente pare Satisfacer .sus 
necesidades de liquidez en caso de crisis de liquid& a corto plezo. 

e. Desarroliar .un marco normetiv.o destinaclo .a.asegurar que las-entldades cuentan con Lina. 
estruCtura de financiacion estable a rdaS.largo plaza 

f; Reforzar las: prkticas de gopierno corporative de las entidades„ mejorantia of la 
discipline del mercado. 

Las resyltpdos de este supervisi6n continua son informados mediante el Informe Anual de 
Auteevalueclon de 'Capital y el Infante de Solvencla, aprobados par el Consejo de 
Adnilnistracion. 

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 los recursos proplot cOmputables de la Saciedad 
excedian a los requeridos par la normative en vigor en cada momenta. 

21. Cuentas de orden  

Recngen los .saldps reoresentativos de derechos, obligeciones y otras .situaciones juridicas 
que en el futuro pueden.  tener repercusioneS petritnorliales, as como aquellos otras seldos 
que se ,precisan para refiejar todat las operacionet reelizadas par la Sociedad, aunque no 
coMprometair Su patrimanla. 

I. rueritas de rlesgo.y compromiso 

La composicion al 81 do diClembre de 2017 y 2016 de este Opigrafe es la siguiente: 

• . 
Euros 

2017 2016 

Ay0les y garantias concediclaS 
Participadati 'ery10 rianp colecthia al niercada (slota .6) 3.600,547,21 4.505.802,07 
oros 2.052.435,60 2,052.438,60 

5.652.882,81 6,558.237;67 

Fruto de la Reforma del Sistoite de CoMpensacion, Liquidaclon y Registro derVelorese 
y par la condiclOn de 1p Sociedad de Miernioro Compentador '(vease Note 1), al clerre 
del ejercicia 2017 el opfgrefe "Avales y gar6nfaa contedidat - Participation en la 
fianza ColectiVe al mercadb" corresponcle a las .gerentias depesitedaS par la Socieded 
•en la Entidad de Coritrapartida Central BME clearing S.A.U. Rich° Importe incluye, al 
31 de diciernbre de 2017, la Garantfa Colectiva y la Garantfa Individual depositadas 
por la Socledad, .asi comp la Garantfa par Poslcion corresponcliente a las opqraclOnes 
penclientes dé liquidar al Cierre del ejercido, 
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Al 31'de diclembre de,  2017 y 2016, la totalldad de las fienzas con las Cameras de 
Compensaciem eitan deppsitadas en efectivo por Importe de 3.600.547,21 y 
4,505.802,07 euros, respectIvarnebte (Note 6), 

61 eplgrafe "Avales y garantfas-  concedIdes Otros" recoge al 31 'de diclembre de 
2017 y 2016, entre 'Oros conceptps, una fianZa deposltada en efeotivo Oar Importe 
de 2,000.000;00 euros (Note 6). 

11. ()ties CU417taS de arden 

Seguidamente se mutstra su compbsiclOn al 31,de d[clembre de 2017 y 2016: 

. . 
EUroS 

2017 2016 

Carteras ,gestiOnadas 
DepOsIto de tftulos (vease Note 2.b)_ 
ordenes de cllentes de compra de valores penclientes de teulder 
Orclenes de clientes de yenta de valores pendlentes de 1)quidar 
lnstrumentos flnancleros prOpIOS V de terceros eh pod& de otras 
entldadeS Neese NOW Zo) 
Otras cuentas de arc en 

61,103,507,37 
1.226 169 208,26 

2.050.937,65 
3.339,867,94 

875.856.970;42 
-2618,000,00 

32.114.156,64 
1.247.819.175 88 

4.323:391,61 
5:567.386,30 

685,877.868,71 
738.000,00 

2.171.130.401,64 1.976.439.979,14 

Los epfgrafet'Dep_osIto de tftplos" e "Instruments flnanderos proplas y de terceros 
en poder de otras entidades" incluyen at 31 de diclembre de 2017 y 2016, titulos 
depoSitados pot Qtros acclonlstas de la 'SOcieclad por valor do 1..018,424,251,99 y 
996,239A4,1,53 euros, respectivamente. AsimiSmo, al Si de diclembre de 2017 y 
2016, se Incluyen titulot deposltados por Otras enticlades vinculadat por 
349.721.117,05 y 314.921,441,97 euros, l'espettivameote (Note 23), 

a) Cakteras gestlanadas 

Al 31 de clIclernbre de 2017 y 2016 la Socledad gestiona 7 y 6 carteras ton 
:perkier dIscreclonal, respectivamente, cuyo mend* p 'Importe maAmo a 
gestIoner aScendia a 46.475.118,37 y 32.114.156,64 euros, reisPectivemente, 
desglpse de las Carteret gestIonaclas por tramos representativos es el slguientet 

Tramos 

Euros 
.2017 2016 

Mandato 
CornIsiones 
(Note 26) Mandato 

CorniSIOPOP 
(Note 26) 

Entre 1 y 5 frIllones 
MA's de 5 millones 

4.831.602,48 
56.271.904,89 

29.007,15 
126,706,94 

13,399.061,13 
23',715.`095,51 

81,297,74 
112„34 

01.103.507,37 155.714,09 32.114.156,_64 ' 143.935,00 
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.b) DepOSit0 de titUlos 

Al 31 .de diclembre ,de -2017 y 2016, el valor efectIvo .Cle.los valores depositacios 
per la Socledad .per:Cuente propla y par diorite de sus cllentes, se distribtiyen en 
el slgulentedesglose: 

Euros 
2017 2016 

Proplos 18.531,088,31 18367.785,11 
De tereeros. 462.640.127,03 736.382.051,11 
Rea:Mos de otra eptidad deposItarla 744997.992,92 492.66.9,33.9,66 

1.226,159;208,26: 1.247.819.175;88 

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 los fngresos bbtenidos por deposit() ,de 
valores ascienden a 763;961,05 y 499.284,45 euros, respectlyamente y se 
IncIPYph en el tapitulo "CernisioneS perclbldas" de la cuenta de perdidas y 
ganandas adjunta (Note 26). 

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

Al 31 de diclembre de 2017 y 2016, el Valor efectlyo de los valores propios y de 
terceros depositados pbr la Sociedad en etras entidades, es el sigUlente: 

Euros 
2017 2016 

Propios 
De terceros 

- 
875,856.970,42 

- - 
685.877.868,71 

875.856.970,42 685,877.86,8i71 

0)-  en-rag ouentas de orden 

El epigrafe ìOtras tuentat.de °Men" reCoge. al  31 de didembre de 2017 y 2016 
los Impories deposItados por cuenta de cllente en BME.  Clearing..S.A.U./ en 
col-myth de .garantla minima exigida per las operacio.nes de epcieneS y futures 
de .Nleff ,Renta Variable realizados por cuenta -de los mismos, vigentes a dicha 
-fecha. Al 31 de. diciernbre de 2017 y 2016,. la totaliclad del seldo de "Citras 
cuentaS de orclen cOrreSporide a operacicines realizadas por cuenta de qtres.  
-entidedes vinculedaS en me per irriporte .de 2.618,000,00 y 738.000;00 euros;, 
.respectiyamente. 
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23. Parts vintutadas 

a) Operadones con socledades del Grupo y ton los atclonistas 
de la Sociadad 

El.detalie de opOraciones Vinculadas con los aeclonIstas de la Sociedad al 31 de diciembre 
de 2017y 2016-es el slgulente: 

_ 
Etift5 
2017 

Entidad 
DornInante 

... 
Otros Acclonistas 

de fa Sbciedad 
Otras Entldades 
VInculadas 09 

Balance: 
Activo- 
Cartera activoS financteres dIsponibles pare la yenta- 
Valores representatIklos de deuda (Nota 7) 24_693,26 _ : 
Credlto a Intermedlarlos iinancleros (Note 6): 

Cuentas a la vista 48398.851,15 7.492=-455,47 - 
Otros 6.6dItos 380.921,12 132.558,35 156.134,53 

Restp de activos.(yease IOW 11) 8.255,22 2-976,80 52.510,52 

PasIvo- 
Deudas con Paittulares (Nota 13): - - 28.989,646,21 

perdIdas y Ganandas: 
Gasios- 
CorrilsloneS.satisfeches (Nota 27) 14,504,01- - - 
Gastps generaleS (vease Nota 31) , 592;668I01 ..  

PlareS9s- 
Intereses y rendirnientos asinlyados (vease _Rota 25) 2.556-36 , 72,12 - 
ConilsIones perolbidas (Rota 26) '1.740.431,00 1.07.6.546,60 238,876,64 

Cuentas de Orden: 
.Qtras cuentas de orden- 
Deposita de tftuloS (Nota 2-2) , - 1,018.424.251,09 349.721.117,05 

Ititluye Socledadet del GrOpo gut)caOank, 'Itinda0Onet 1)kritarlat aCeletilttas del GrupO y oteaS 
Entldades Ase-cladas, 
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Euro$ 
2016 

El-Aided 
Dcinilriante 

Otros Aceionistas 
de la Sociedad 

Otres EntIcladep 
Viriculadas (*) 

Balance: 
ACtivo- 
Cartera actIvos tinancleros disponibleS para la veate- 
Veloyes representatiVo$ de deuda (Note 7) 231207,40 - . 
Credlto a Intermedlarlos financleros (Note 6): 

cuentep:a le vista 31755,62552 456.73066 - 
DepOsitos a plat) , 3.000.000,00 - 
0tro$ tr4ditos 334.212,73 66:485,22 .88.691,82 

Reste de activos (Note 11) -  -  p2.435,60 

Pasivo- 
betides con Particulares Rite 13) - - 0.734•.913,55 

Perdidas y Ganancias: 
GaStos7 
CornieloneS sadsfechas (Note 27) .14.309,07 - - 
Gastos generales (veaso Note 31) 

ingresqs- 

- - 582.47016 

IntereSes y rendirnleritos asimIlados (vease Note 25) . 6.079,94 - 
Comisiones percibldas (Note 26) 1,693.663,85 770.196,83 180.817,16 

Cuestas de Orden; 
(4ras cuentas de Orden- 
bepdslto de titulos (Note:22) , 996:239.441,53 314.921.441,97 

(*).1ncluye Socledades del Grupo Kubobank, fundaCiOnes bancarlas acclonistas del Grupo y otras 
Entidedes AsoCladas. 

b) Opera clones con mlembros del Consejo de Admlnistrackin 
y Alta DireCcion 

Le informaciOn sobre los diferentes .conceptos retribuldos .devengadOs 'bor el 'Consejo .de 
AdministraciOn y la Alta DirecciOn de la Sociedad y•el .saldp delas ooeraciOnes de riesgo 
direct() :cOricertadOS con el Consejo .de AdrrilnlaraciOn y la Alta Direccion de le ,Sociedad se 
detalla en la Note 4. 

24.. Debaitamenta tie A:tandem al Cliante 

En virtud de.  la Orden del MlniSterlo• de Economia 734/2004 (de 11 •de. marzci) sobre 
departamentos y servidos de .atenclon al .cliente y el clefensor del .cliente de la s entidacles 
finantie.ras clue desaircille .la Ley 3S/2002 (de 22 de novlembre) de Medidasde.Reforma del 
Sisterna FinanCiero, la SOciedaci ha creed° el Depadamento de AtenciOn al Clienter  y ha 
establecido un reglamento que tegula. tie fotma'sistem6tica'y cornpleta.  el furicionarnlento de 
dichO Departamento, asegurando el Moil ecceso por . oarte de los cllentes at SIstema de 
retlamaciOn, asi :como una 601 tramitaclon y repoluclon de la.S• quejas o reClamaCiones. 
ihterOueStas pot' aquellos. • 
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El Departamento de AtenclOn al Client° ha presented° ante el Co'risejo de AdMinistraclOn de _ 
la Socreded con feCha 13 de rnarzo de 2010 y 21 de marzo de 2017 los informes explIcatlYos 
del desarecillo de tu funclori durante los ejercicios 2017 y 2016, respectivernehte. Eh clichcis 
Informes se Indica due no se ha -recibldo retlamaciOn o queja alguna de cllentes durante los 
ejercicios 2017 y 2016, Por 10 tanto, no ha SIdo: necesarlo clIctar ningOn tip° de decfslOn,_ 
recomendaci6n'o sugerencia. 

5. Intere.ses v rendirnientes atinitlesdos 

est.e capftillo de, las :themes de perdidas y gananCles cornprende los Intereses devengados en 
el ijercicio por todot los activos financleroS cuyo rendIrnierito

i 
 Implielto o explicit°, se 

obtlene de aplIcar el mikado del tip° ,de InterAs efectivd, con independencia de bue se 
valoren por su valor razonable. Los Interetes se registran por su importe bruto, sin cleducir, 
en su caso, las retenciOnes de inipuestos realizadaS en origeh. 

Seguldamerite se desglosa el origen de los IntereSes y renclimiento$ aslMilados ms 
sIgnIfIcatIvos devengados por la Sociedad en los ejercictos 2017 y 2016: 

Euros 
2017 2016 

Credlto a interrnediarlos fmancieros (Nota 6) 2.814,79 , . _ 7.740,86 
Valores representatIvos de deuda (Note 7): 30.415-;83 28,075,76 

33.230„62 35;816,62 

26. Comisienes percibides  

Coinprende el Iniporte tie todas las comIslones devengadas en el ejercicib, excepto las Out 
formen parte Integral del bpo de inter& efectiVo de los InstrurrientoS financieros. 

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de Ordidas y ganancles al 31 de 
diclembre de 2017 y 2016 es el slgulehtel 

Cornfsitines Percibidas con Oriben en: 
Euros 

2017 2016 

Trarniteciari, ejeduclon y liquitlaciOn tie brdehes pare compravents de valores . 3,160.672,40 2.876348,36 
Asegurarniento Y tolocaclbn de ernisiones 835,659,17 731.451,52 
Deposito y anotacion de valores (Nota 22) 763.961,05 499.2134,4_5 
Gesti6n de carteras (Note 22) 155.71.4,09 143,935,08 
Otras comisiones '619.600,23 619.144,82 

5.735.606,94 4.870.164,23 

DUrarita los elercidos 2017 y 2016 se ban devengado 2.299.579,06 y 2.236.154,84 euros, 
respectIvemente, en concepth de cornisiones por "TrarnItaclOn, ejecuclon y liquldaclén de 
ardenes" a socledades vinculades (v4anse Notes 15 y -23). 

AsIrnisrno, los Irnportes devengados por sociedades vinculadas en concePto de "Comisiones 
de deposit° y andaciOn  de valores" agrendierOn al 31 de dIclembre de 2017 y -2016 a 
406.691,60 y 315.066,46 euros, respectiVemente (véasa Note 23). 
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purapte los. ejercicios 2017 y 2016 se han devengada 27.679,00 y 12.49,00 euros, 
respectivamente, en •concepta •de corplsiones par "GeStiOn de carteras" con sociedades 
vInCuladas: Al 31 de dlclembre de 2017 y 2016 la Socleded no Wale paSivos reales a 
contingerite8 por compromisos relativos; a pperaclones decolecaciOn y asegOramlento. 

Par tiltima, el eptgrefe ";Otras cornislones" InOluye, al 31 de dlciernbre de 2017 y.2016, saldos 
con sociedades vinculades por lmportes de 240,903,68 y 88.627,54 Oros, respectivamente 
(\tease Note 23). 

,27. tornisiones saiNfechas 

Eh el said° de la cuenta, quo al :31 de dicierribre de 2017 y 2016 aSciende a 114.698,31 y 
158.734,09 euros, respectivamente, :Se Incluyen, funclarrientalmente, comiSiones por 
serviclos bancarlos y las comislones satisfecbas por la SocIpdad a Custodios :internacionales 
pot los servicios de deposltaria, IlquIdaclon y custodia de instrurrientos finantieros 
internacionales. 

OUtante los ejetcltios 2017 y 2016 se ban devengado comisiones par servIclos,bancarlos Con 
Kutxabank, S.A. por 14.504,01 y 14.369;07 euros, respectivaMente (Note 23). 

26. PAsiritados:de aneraciones finailcieras  

Incluye el Impute de los ajustes par valoracion de losipstrumentos finanoleroS de- la Cartera 
de.  ActiVos finantiercis -disponibles pare la yenta (pxcepto lop irnputableS a IntereSeS 
deveng.ad.os par . aplicWo.ri cld metedo del tip° de Interes .efectivo y a correcciones de valor 

-actives), Materializados en la :yenta de cliches activoS, -asi coma los resultedos de la 
Cartera de Negociaelon. 

.Al 3.1 de diclembre tip 2017 y2016 el deSglose del saldo de este capitulo de las cuentas:de 
perdIdas y ganancias adjuritas, en funcion del origen y la naturaleza. de las -pattidas qUe -lo 
conforman es el slguiente: 

Euros 
2017 2016. 

Instrumenios finpncieros clasiticados como: 
Cartera de negociacion 60,366,66 78..764,83 
Attivda financiero8 dIspOnlbles pare la venta (Note 7) 18,23 18;858,87 

60.384;89 97.643i70 

Origen; 
Renta flja 51.518,42 71.280;01 
Renta variable 4601,47 22273,09 
Derivados 4.265;00 4.090,00 

60.384,89 97643,70 ' 
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El epfgrafe de "Cartera de Negoclac16n" del cleta,lle anterior recoge las resultados asurniclos 
par la Sodedad derlvados de la operative de gesti4n dlaria de la SOciedad con sus cllentes 
reallzada en los ejerclaos 2017 y 2016. Dfchas resultados se encuentran recogldos en el 
epfgrafe "Resultados de operaclones flnanderas (neto) Instrumeritos financleros no 
yalorados a valor razonable Con -catnbios en perdIdas y gananclas" de la cuenta de OrdIdas y 
ganancias de.loP ejerciclos 2017 y 2016 adjuntas. 

29. Otras cargas de explotacion  

Al 31 de cliclOmbre de 2917 y 2016 el desglose del said° de este caPftulo de las cuentas de 
prdidals y ganancias acljuntas es el siguiente: 

Euros 
2017 2016 

Aportaclones 01 Fondo de Garantfa de Inversiones (Note 1.1-) 
Otras cargas 

81.525,00 
97.843,68 

61.972,80 
96.027,12 

179.368,66 157.953,52 

El epigrare '4Otras carop' del detalle anterior recoge, fundamentairnente, las tasas y 
C6nones pagados a la C.N.M.V., a las BOISas y a otros orgahlsmos ofIciales. 

Gastos depeitonal 

a) Corapasic16n 

Al 31 de dlciembre de 2017 y 2014 la cornposldon de Jos gastos de personal es la 
slgulente: 

Euros 
2017 2016 

Sueldes y 'S,alarlds 2.345,264,00 2.127.985,00 
5eOurfdad Social 479.623,87 450.287,13 
Oti-os gastos de personal 93-.590,24 92.034,92 

2.915.496,11 2.670.307,05 
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b) Milner° de. empleados 

El dimero media de -empleados de la SoCiedad, dUran.te los ejercicios 2017 y 20.16, .asi 
tan° la -dIstribucion por categorias profesionales'y pbr $exo, al clerre de diChos ejerciclos, 
se mi1eStra a contIntioCion: 

2017 .2016 
EmpleadoS al clerre del 

elerCItio 
'. Ntimero 

Medi° de 
Empleados 

.ErnpleadOs. al clerre del 
ejerciclo 

NUmero 
Medici de,  

EmpleadOs MOjeres Hombres Total Mujeres Hombres Total-  

DirecCion General - 1 1 1 .- 1 1 1- 
Directores.de  Departamento 2 2 4 4 2 2 4 4 
pubdlrettores' de pepartarnento 2 1 3 -3 2 1 $ 2- 
GestOres, Anallstas y tjperadores .4 6 10 10 5 6. 11. 11 
InformAdca 1 6 7 7 1 5 .6 .6 
Operaclones y Atenclon al Cllente ,6 1 9 7 -5 -  1 6 7 
Administrativos y Aukiliares 2 1 3 3 3 1. 4 4 . 
Atiditorla interna 0 - _ .. 1 - 1 1 
financier° 1 1 2 2 
Cornercial- 2 - 2 2 2 - 2 2 

22 19 41 39 21 17 38 38 

:31. bastos imnerales 

Desiloso 

El desglose del saldO de este capitulo de las cuentas de pOrdidas y ganondas 
correspondientesalos ejerciOos 2017 y 2016 es el sigulente: 

EirdS 
2017 2016-  , 

Alqulleres de lnmuebles einstalaclones (Notas 10 y 23) 380.10,96 394..345,20 
CornunleaciOnes 15.629,6 . 16.671,06 
Publicidad y propaganda 7:000,00 .7.06%00 
Represeritacidn y desplazamlento 64,800;00 . ,. 58.009,96 
Suministros 25.200,00 26.400;00 
Otros.servicios de profeslonal.es ihdependlentes 165.234,32 210.309,25 
Ccintribucidnes e IMpuestos . 250.020,00 304.938,21 
seryklos coniratados (yease Nota 23) 888.308,89 960.314,75 
Resta de gastos 88,83344 87.131,39 
Totet gastos generates 1.893,331,17 2.065.120,72 
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A continueclon, se detallan las cuotas de arrendarniento minimas 'que la Socledad tlene 
contratadas con su arrendador

i 
 en base al contrato estipulado entre les partes,. sin tener 

en cuenta repercuslem- de gestc's tdmunes, inorementoS futuros por IPC, ni et Impuesto 
sabre el valor ahadidot 

   

Arrendamientos operativos 
Cuotas minims  

Menus de un ao 

Euros 

194.052,48 
194.052,48 

 

 

Inforrnaclon sobre los tiplaxamlentos de pagos efectuados a proveedores. 
Disposiclen adiclonal tercera. Dither de InformaciOn de la Ley 15/2010 de 5 de 
Julio. 

Al 31 de dIclembre de 2017 y 2016 10 Socied0d no cuenta con rmportes .slgnlficatIVos de 
pagos pendientes a acreedores que acumulen un aplazaMiento superior al plaza legal de 
pago establecido en la Ley 3/2004, del 29 de-dlclembre: 

Dias 
_2017 2016. 

Fiertodo medio de pago a proveedores 17,30 17,57 
Ratio de operadones pagodas 16,61 , 17 51 
Ratio de oPeraclones pendlentes de_pago •29,82 25,25 

inworte 
• (Euros) 

Total pagos reall2ados 2.319.861 45 242 045 45 
Total 0aOos_pendientes 120.700,05 18:003,77 

LOS datot expuestos en el c.uadro anterior sobre pagos a proveedores ham, referenda a 
aquellos que por su naturaleza- son acreedores Comerciales por deudas con 
sumlnistradores de blenes y serviclos. Adlcionalrnerite, 'confornie a lo perrnitido en la 
DisposiciOn adlclonal Cmica de ta Resbluclan del Institut() de ConthbIlldad y Auditoria de 
Cuentas, para este primer ejercicio de aplIcaari de la Resoluc16n, no se presenta 
inforntacion comparatIva, callficAndose estas ttientas ,anual6s comb inIcIples a los 
eXcluslvos, efectos en -16 ewe se refiere a la aplIcacion del principio de unIfOrmfdad y del 
requisito cfp camparabilidad. 

Se' entender4 por "Period° media de page a proveerlores° el plaza quo transcUrrd_desde la 
entrega de los blene.s o la prestaalan de los servIcios a cargo del prOveedor y el pogo 
Mateiial de la operadOn. Dicho "Periodo rnedio de pago a proveedores" se calcula como el 
cociente formed° en el numerador por el sumatorio del ratio de operaciones pagadas- por 
el impbrte total de pagos realizados y el ratio de operaciones pondlentes de pago por el 
importe total de pagos pendientes y, en el denominador, Or el importe total de pagos 
realizados y lop pagos-pendlentes. 
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El ratiodeloperaciciries pagadas se calcula coma el coclente forrnado en el numeteder per 
el sumatorio. de los productoS Correspondlentes a los importes pagados:, por el ni.earnero de 
dies de pago (dies natUrales quo hayen transairridO .desde la fecha en clue se lnicl el 
c6mputo del plezo haste el pago materiel de la operacl6n) y, en el .denomlnador, el 
inipprte total de Pages realizados.. 

Asimismo, el rale .de operecipnes.Pendlentes de p.ago Corresponde al .cocienteformulado 
en el n.um.erador . p.or el .sUmatprie de los Productos correspondientes a los importes-
pendlenteS 'de pago, .por el nfimere de dies pendiente .de  page (diferencia entre .los dies: 
natl.:wales transcurrides clesde Ia fecha en la quo se inicie el compute del plazo haste el die 

clerre .de .las cuentas anualeS) yi en el denornineder, el importe total de pegos 
pendientes. 

part, el talcUle tent° del nOmero de dies de pago coma del nOMere dedles peridlentes de 
pagci, le Sodeded comenzará e computer el plaza desde la fecha de recepcion de las 
mercantias a prestaciOn. de los servictos, o en su defecte, la fecha de recepciOn de la 
facture. 

b) ofra infoemaciiin 

DOrante. el ejercicio 2017 y. 2016, los honorarips .relativoS .6 Jos ,servicloS de auditoria de 
cuentas y a otres :servIclos prestados par el auditorde 'la SOCieded, Deleitte, S.L, a par 
una emprese vInCulada al .auditor par control, prOpiedad comOn o gestion han sido los 
Siguientes: 

Euros 
. 2017 2016 

Se.iylcios de.Auditorfa 39,907,00 39463,00 
otros servldos de verlficeol6n 10.570,00 10.373,00 
Total satvicios de Auditoria y Pplaclonados 
servido de Asesoramlento Flscat 
Otros Servldos 
Total seNiclos de profeslonales Indefiendlentes 

50.477;00 49.536,00 

Total 5erificios Profesionales 50.477,00 49,536,00 
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Anexo 

Informed& de Norbolsa, Socledad de Valores„ S.A.„ para el 
cumplinilento del articulo 192 del Real Decreto Legislady° 4/2015, de 
23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del 
Mercado de Valores ("informe Anual de Ernpresas de ServIclos de 
Inversien") 

La presente information- se ha,  prepared° en cumplimiento de lo dispueStO eti el articilloin del 
Real Decreto Leeislativo ,4/2015, 'de 23 de octubre, por el que se april.040 el texto refundlclo de ik 
Ley del Mercado de 'Valores, .que transpene el articulb 89 de la DireetiVa 2013/35/UE del 
ParlannentO Europe°. y del Consejo de 26 de junk; de 2013 relative el aCceSp,a Ia actividad de leS 
entidades de credit° y a Ia sUperVISIOn prudenclal de les entidecito de tredit0 y IBS ph: 4).1*SO de 
Invetei6n. 

11) Denominaan, naturaleza yubicacif5n geogrdfica de la -activirclad 

Norboisa, Sociedad de Valores, S.A. (en adelante
' 
 la Sociedad) se constituy6 en Bilbao el 13 de 

Julio de 1989. Su activided esta sujeta a lo establecido en el Real Decreto Legislativa 4/2015, de 
23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la' Ley del Mercado de Valores, en el 
Real Decreto 217/2008, de 15 de fpbrero, ookire rAolinen juridico de las empresas de servicios de 
inversion y demas eritidades quo prestan serVlcios de Inversion y  sus sutesivas modIficaciones, asi 
corno. en ip normative emanada de la Con-dsion Nacional del Mercado de Valores (en adelante, la 
C.N.M.V.). 

y .cerne'. se define en el prOgrame de ectiVIdedes de le Sotleded, eutortado por la C.N,M.V 
continuaclOn, sedetallan los serViclos de Inversion que puede prestar este sociedad-: 

1. La ,retepciOn y transmislon de ordenes de clientes en relacien con uno 0 MOs instrumentos 
flnancletos. 

2. La ejeCutIon de diChas Ordenes por cuente de clientes. 

3. La negociaclon pot &tenth propla. 

-4, La gestion discrecional e individuallzada de carteras cle InVerslon con arreolo -a los mandates 
ccinferidos per los tilentes 

5. La colocacion de InStrOmentos tinanCieros, 

6. El aseguramienta de una ernislOn a de una olocacl6ride instrurnentos financlercis. 

7. El asesoramienta en materia de Inverslon. 

Para el desarrollo de los rnAs arriba cltados servicios de inversion, la Sociedad pocir realizar los 
serVIcla_auxillares previstos en la legislaclOri Vigepte y, en especial, los que siguen: 
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1. La cystodle y adminIstracion par cuenta de clientes de los instrumentos preyistos -.pp el artiCulo 
2 del Reel Decreto Legislative 4/2015, de 23 de octubre, par el que se apryeba el text° 
refundido de la Ley del Mercado de Valores. 

2. El atesorarniento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones 
afines, as' coma el asesoramiento y dernas ServIclos en relation can fuslones y adquisiciones de 
ern presas. 

3. Les servicios: relaCionados con las operaciones de asegurarniento de ernisiones o de tplocaciOn 
de instrUmentos financienbs. 

4, La elabaratiOn de InforrneS de InVersiones y an611Sis financieros.  u otras formes de 
recomendacion general relatiVa a las operaciones sabre instrumentos financleros, 

5. Los serviclos de inversion y, en su caso, los servicios auxilleres se prestaran spbre los 
instrumentos :previstos en la norMative vigente eplicable en cada momento y, en .especial, 

:sabre los •contepidos en el articula 2.1, 2.2, 2..6 y 2.7 del Real Deceeto Leglslativo 4/2015, de 
23 de octubre, pare! que se aprueba el texto. refundido de la Ley del Mercado de Valeres. 

La Sociedad desprrolla toda su actividad en Espafia. 

b) italumen de negocio 

El -volumed de negoclo de la Seciedad, en el ejercicio 2017, ha ascendido a 6.640.144;59 euros. En 
este sentido, se hp considerade coma yolumen de negocio, el Merged brtito, segim aparece en la 
cuenta de perdldas y ganancias de la Sociedad del ejercicio 2017. 

c) NOmero de empleados 4 ilempo OoMpleto 

Los 41 empleados con los qUe cuenta la Sociedad al cierre del ejercicio 2017, lo son a tiempo 
Completo. 

d) Resulted° brut° antes de bnpuestos 

El requita0o brUto antes de impuestos de la Socledad, correspondiente al ejercitio 2017, asciende 
a 1:614614,75 euros. 

• Pripuesto.s_sobre el resulted° 

Nose ha devengado inworte &guile por el iMpuestosobre el resulted° de la Sociedad. 

f) Subvencionee O ayudas poblicas recibldas 

En el ejertitio 2017 la Socledad no ha reciblclo subvencioneso ayudas pOblicas. 
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Renclimtent0 cle.losactivos 

rendIrniento de los actiVos de 1p Socleclad, al cierre del *mid° 2017, calculago coma el 
cociente entre su banana:3 neto del ejercldn 2017 y el Importe total de su activo al 31 de 
dlciernbre de 2017, es del 1,82%, 
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X. 

Norbolsa, Sociedad de ValoreS„ S.A. 

Informe de gestiOn correspondiente al 
ejeroicio anual terminadO el 
31 de diclembre de 2017 

gvetucloh de lo s Mercedes financieros 

Las bolsps 'clerran - 2017 cen'un .balatite 'positiVo. registrando subidas.todos los principles indices. 
EE .1)1)., Cerrando en maxlmos histericos, Muestra 61 •rnejor cOmpOrtamiento -(S&P 500.  +19%,. D43.: 
+25% y Nasdaq: +28%) tras la aprobaciOn del recOrte fiscal de Trump y14 bileria evoluciOn de su 
ecepornia;  clue se entuentra en pleno empleo, con buenos ritraos.  de trecimlento eConernico y sin 
tensiories inflacionistas. 

En Europa, les subidas hen sido mas moderadas teurostoxx50: + :.6,59% 'y stexX: 8,00%) 
destacando, sin embargo, las Subidas del DAX: 12.5% (per debajo del maximo histOrice alcanzado 
en noviernbre), et MIB: +13,6% y el PSI: +15%, En Espafia, el IBEX (+7,5%) moderaba Su 
revelorizacien durantp el 2517 (traS lleger a sublr mas del 16% en los tinco prinneros mes.es  del 
alb), afettada Pot' la ineStabilidad vivida en Cataluna. 

Como factores potitivos de este cemportamiento de. las. bolsas destaten el. Wen momenth de la 
macro, con los. principPles Indltederes epUntando a una m.ejora .clei centexte ..-ecOnOrrildo 
sincrdnIzade a .nlyel mundlal, .el repunte del crude, y los bUeries resultadeS derporatiVos.- En 
Europa, los merCados se encuentran edernas apOyed.os por Ia lona de minimos en la que se: 
encuentra.n las rentabilidades de la .deuda ounce debida a la politica monetarla 'expansive que 
eSta marando el BCE. 

A nivel macro, la fortaleza de los dates econernices se ha manterildo, con un crecimiento a nivel 
Mundial que esta consolidandose y que cuente con una notable sincronia entre emergentes y 
deparrelledds, El eUre, por Su parte, se fortalecia despues de rque el BCE.  dleSe a COnocer en 
octubre los nuevos parainetres del QE, con una reducan, p partir de pnero 2018, en el velyrneri 
nieriSual de compras de deuda, tituandolo en 30.000 M. C haste septiembre de 2018 (vS 6.0,000 

M. :€ ant). Mientras, ta FED, subia los tipos por tercera \fez en el afio, haste situarlos an lin rango 
de 1,25%4,50%. 

El peirelpo registraba durante el Segundo semestre subidas del 34% (Brent 63,97 $/b), impulsado 
por el avance en la reducclOn de 1OS Inventhrios de EE.UU., aunque sigan por encirna de la media 
de 5 afios, ypor el acuerdo de la OPEP pare extender los redorteS, entre otros factores. 

Los resultados empresariales, mostraban un comportarniento glide;  con un torto ms positivo en 
Estados Unidos que en Europa, En el 3T17 el pertentaje de einpresas que superaban las 
ettimaciones del consenso se situaba cercane al 78% en Estados Unidos, :el 63% en Japon y el 
55% en Europa, EJ aurnento del BPA era del 12,45% en )apen, del 7,10% en Estados Unidos y del 
2,25% en Europe. 
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Los dIferentes frentes politicos han ski° uno delos.fops de atencian durante. Ia segUnda Mitad del 
atio—Asif  en Estaclos ,Unidos, .sin .dejat de lad° la escalade de tensiorles, con Corea del Norte 0 
Fffitia, 61 -mercado ObserVeba los avarices en la aprObacion del recOrte .fiseal. En Alernanie, 
.Cantinuaba la InCerticlimbre politica tras el fracas° de.' laS, Conversaclon.ea pare format le `‘:Eoeliciari 
Jamaica"; trilentres :las _iiego.Oaciones por el Brock '.avatuaban tocia Ia seg(inda, fase. A . MVO 
'dorne'itICo, continueba la-  incertidumbre en Cataluile, ,Cerrandarel ene sin conneer la 'orientecian 
Aye tendra el :goblerno quo Se fOrme-dernayorlaindeperidentIsta. 

A. nivel sectoelel, vefernosi  a le fang° del aflo,_ un 'mej. pr COMparteMiento de los sectores 
can autos, indeStrialea y materlalet b6slCoS ton repuntes much° m4 slgnifitativos que los. de las 
Orripafiles- defenalvas...Las rdayOyes subldea las prOtagoniaba el sector tecnologico, Irnpfilsedo por 

'sus comparables -estadounIdenses, rrnientras las: retell" tradlclonales se-  veian perjudicedas, 'por la 
eritrade de .Orneetidores digltales. Lea energetic/1S mistral:len durente 2017 un rendIrniento 
negalvo (Ildere :earda) aunque recuperencia sIgnificativamente en el segUndo semestre '(+10%) 
COPOCUPO4del rewrite experimented° por el. Crud0 en la segunde mItad del and, 

En. 201g_esperarrios: que ,continCie. el Nen :comportarniento de la ,rente-vartehla cameo de le. mane: 
4ei:. el buen momentum macro que viven la eecinotrila global y la _europee en p-articular; unos 
lOnces centrales que en COnjOnto y en particular el BCE estn slendo 'mcy caCtOs en;  el -carnina 
:hada la normalizacl°n en 'los' fleas :de Interes; ',nos beneficlot ernpresarlales que en Europa hen 
empezedd a ,reoljeretse'y Ones Veldraelenes .que ,s1 "Nen exl.gentes,- no Se han estresede :MOS 
reseed° al afle:pasedo. 

_WS eanCea centralesi -dOntinuaten .den#ando"le -;eter460,. tenlen,d9 en cuenta la iclifeteritelfase 
dentro.del cicio en el que se las eConorrilas nortearrieriCana'y europepi:con la FED inmerse en fin 
pro.ceSo de normaii*aciOn/subida de.tipee de Intervene* frente al BCE mantenlendo'sps ealltitea 
expanalvas. De care at arid 2018, se eseera clue le red' puede realiprlies ncevas - subldes del tie() 
aide! en 2018 haste ' el rango -20k2,25%, mientras-=qUia el BCE'rriantendra ain:trodlficeclo.nes 'sus 

pos: oficleies haste cl•ptImet,sernestrede 2019. 

Entre los riesgoe Mat releyantes ,g‘ip.debeMOSIPOOr en euente en este hgrlzdnte ,:estan Comp 
afrOnta china sus desequilibripsestrfictureles .y las intertidembres politicat en EUroppi.focalitades 
en las elealdnes- ittlienasilmar*o 2018) y en las negociaCionesidel are)dt. 

Evoluclon de la Secledad en el 'elereiclo  

En este entomb, Norbolsa ha obtenido en 2017 un resulted° net° de 1.614.614,75E, cyrnpliendey 
el eresupuesto. 

Las corntslones de Interrnecliaclan se han vlsto penalizades 4e rimy° por Ia baja actividad de log 
mercados. 

Al Igual que Oerciclos anteriores, Ia actividad de aseguramlento y coldeaclon ha tenido un peso 
racy relevante en el resulted°. En 2017 'hennos participado coma Lead manager en la 013V de 
Nelnor Homes y hernos vuelto a cleseMpeflar un lmportante rol COMP aSeSOr y director de 
emisiones en las operaciones de,endeudarniento del Goblerno Vasco. Cabe destacar que en Abril 
Norbolsa reallz6 la (mice ernisiOn de bonos del Goblet-no Vasco de este a60 por importe de 225 

y en la parte final del 'Oa, Norbolse ha diseflaclo, dirigiclo y etecaado por_el primer danje 
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Voluntario de deuda [Dance realized° por el Goblerno Vasco. El importe tenjeado fue de 165,6 

En la actiyidad de colocecion, es muy irnportante tarriblen .el posicionamiento de Norbolsa como 
colecador-dealer en seis •programas. de •pegares::  Itibece>t, Euskaltel, Vocento, PlkoUn, 'Tubas 
reUnides.  y .CAF. A 16 largo -del ao Norbolsa se he incorpora:do a cinto de ettosprogramas. grades 
a un IMportante .esfuerzo.  comerciel, la p):(Celente Ima.gen de marca entre los emiSores par las 
Ernportantes clfraS de colocation:alcanzadas y el appyo del grupo. 

2017 he 'Sid° Cl rirrier ejercicio completo con la prim.era fase de la reforrria del sisterna de 
.cornpensaclOri , y_liqulf„Jecion de la balsa espefiola ya en vigor. Adem6s., 0. 19 de septiembre entre 
en funcionamlent° la segunda fate. Norbelsa, éñ eSte nuevo entorno, es el compensedor, 
liouldadory-depesItario'cle renta Variable, renta fija y deuda p6blIca del grupo Kubabank, ydo sus 
entidades flnancieras clientes. La plataforma desarrellpde por .Norbolse, Norline plus, es •un 
referene en el mercadp !spa°, habiendO superado une esiigerite Due 011ligencede- Deloitte. 

Les apartedos de diferenciales de renta fija .e ingresos financieros -siguen penalizadot por el actual 
entorno de bajaS rentabilidades ,cik..iQS .activos de renta •fija,..que harr dada lugar a un:  importante 
descenso de la actIvIdad del 'merged° secundarle d.e renta fija y de la rentablildad:: de las 
inverslones de los fondos proplos de la sociedad. 

FinaIrdepte, de ca.ra -a la entrada en vigor de MIFIIDII, NOrbolsa ha efettuado . un intense trebajo 
pare anallzar los impactos, elaborar on plan de .acloptaciori y desarrollar el rnitmo 

Peisoisictivas Dare el afio 2018  

EsperamoS Un aho.  favorable pare la re* variable .europea, can subldas de uri digit° alto en Is 
principales Indices par la sincronizacion de los crecienlentes ecenonilcOs a nivel global, la prudencia 
de Jos bancos ce.ntrales en la normalizacion de sus politicos rhoneterias y Ia consolIclaciOn de las 
mejorias:de los BPAs, La v.aloracion de la bolsa europea no se fle estreSado en el ultimo an° dada 
quelas subidas ban venido de la mano de crecirniento de losBpAs. 

En renta fija, prevemos moderados. repuntes ple.- las rerite011ideglet per•rriegleradas -subides• de las 
tasas de Inflacien y el mayor crecimlento economic°, 

Para : 018- estimamos un crecirniento de la actIvidad de intermediaclOn de - On Wok dados los 
actuates .bajos rilveles de attivided - y el atractlyo actual de (a renta variable •en relacion a .otras 
-alternativaS de inverslOri, Este increment° de la actividad no se trasladati directaMente a .uh 
:Incremento de las.  -cp.m.Islone.s del sector Corn° consecuencia del efecto en los mArgenes. 
institucionales de 1p - entreda en vigor de Mifid. IL El requerimiento normative de fec4irar 
separadamente el an6liSis y la ejecuciOn.  ha -.dado logar a .un reposiclpharniento del mercado 
Thstituciona) eh el que el censenso prkticamente unanime apunta a una perdide de ingresos en el 
sector. 

•El poSitivo posiclonamiento .de los inversores hacia la renta variable fatilitar,i operaclones "de 
mereado primal°, OPVs y OPSs. Se rriantendra la actual extlusividad de .colocaciones 
instltucionales en :el 'qua grandes bancOS .de Inversion .internacionales Ilevaran el peso de las 
operaciones, 
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En el mercado primed° de Renta Fija, a pesar de la actual SItuaclon 'de mayor atractivo de la 
finantlacion bancarla contindara la padlatina incorporacion de empresas 'a los mercados de 
capitales. Los benefIclos de dIversifIcar las fuentes de financiacOn, la siMplicidad de -acceder at 
mercado de pagar4s'y-las recrucidas rentabilidades actuates exIgicias par el melted° para ammeter 

-operaciones de endeudamlento contribtiinfin a este 'goteo de riueyos emlsores.Emitores pablicos 
corn ° laaDiputaciones_ferales pueden hacer USO-de los mercados de capitales, 

No esperamos una recuperacion de la actividad en el mercado pecundarlo de renta fija,en euros 
por las baps rentabilidades de lot activos, que se mantendr6n en- 2018i  y por las nuevas 
condlciones para la intermediation de renta fija creadas por Mifid IL La complejidad de la 
normativa retraer6 la actividad de los intervIntentes. Preventos Un afio de dificultad. 

-A niverreg(ilatorlo,, el ,S 'de  en:erg:ha entradb en vigor la portnativa y MIFI. LOS Omen:is 
metes del afio serAn tie adapted's:54:de los Inverseres, InteiniediarloS e InfieeStruCturas: 

4. Hechos vOsteriores• 

:c0nnOSte:r!grldad at ciertedeetertItle 2017 y baste la fOrrnitiaciOn de .las tuerita$ al-Wales no se 
•ha prodUckleningOn heehesignificati-VO nO_descelto-  en las-. notes: de .la mernorla adjUnia. 

Activjdades de investiaaci6n v desarrolla v evoluoiOn oreVisible 

A lo largo de 2017 la Socledad ha continuado con el redisefio tecn°16gleo-funtional de Jas 
aplicaciOnes iriformAticas de la Sbciedad eon las que se prestan serviclos de InversiOn. 

6, Operaciones con acciones-problas 

Durante at ejerticio 2017 no se-han realized° bperadones eqn aCelones propiat, 

7 Uso de instrumentos finanCteros nara ia sotiedad cuando resulte  
relavante para la yaloraciiin tie sus actiVos oasivos, sltuactou 
financier* v resultados 

a) Objetivos y politicas de gestion del rlesgo *financier° de la Socledad, inclulda la politica 
arillcada para cubrir cada tipo significativo de transacciqn prevlsta para la que se utIlIce la 
centablitdad de coberturat 

La Sociadad adopt6 una politita de no tomar posiciones de riesgo de -forma estructural en los 
mercados de capitales. Para las actuacioneS dayunturates se establederon limItes operativos. 

b) La exposiclein de la Socleclad at rlesgo de Precio, Cr6dito, Liquidez, Flujo de tale: 

La Sociedad cuenta con un Cuadro bAsico de Control de Riesgos: 

Se hen esthblecicio los controles de los siguientes rlesgos: 

Rlesgo -de Mercado: comprobando !at posidenes proplas de la Sociedad, 



   

N 9825214 c 

 

  

Illesgo de Credito: coMprobando los saldos de Clientes (cllentes pardculares e instituciones 
port teparado). 
Riesgo de LiquIdez: comprObando los:saldos deudores pendientes de Ilquidar. 
Rlesgo de Interes; comprpbandp la evolucl6n do los lngresos fmandleros derivados de los 
activos de 10 Sociedad. 
RIeSgo operaclohal: cornprobando los errores de ejecucion y 

La pnid.ed de.Control.cuenta con un tisterna de Informacion orHine para las dompralatIones. 
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El Secretario _del Consejo de Administration certifica, pare que asi -conste y suite los efectos 
OPortunos, que en curriplimlento de lo dlspuesto por la legislaciOn vigente, las cuentas anuales y el 
Informe de gestion correspondlentes al ejerticlo antral terminado el 31 de ditlembre de 2017 han stdo 
forrnulados por el Consejo de Administract6n de NORBOLSA, SN., S.A., en su reuniOn de 13 de marzo 
de 2018, con vistas- a SU verification por los auditores y posterior aprobacion por la junta General de 
Acclonlstas. Dichat cuentas anuales e Informe de Gestion estim extendidos en 69 folios de papel 
timbrado en la forma que seguidamente se indica: 

El Balance flgura. transcrito en un folio de papel timbrado de Eerie N, nOrnero 9825146 C, 

La Cuenta de Pert:Odes y Gan:anclas figure transcrita en un folio depapel timbrado de serle N, nOrnero 
9825147 

El Estado de Carnblos en el Fatrirnonlo Neto 'figura transtrito eri dos folios de papel timbrado de-serie 
N, mirneros 9825148 Cy:9825149 C, 

El Estado de flujos de efectivo figure transtrito en un folio de papel timbrado de serie N, neariero 
982$150 C. 

La Mernoria figura transcrita en ins folios de papel flmbradO de serie N, nOrrieros 9825151 C al 
9825206 C. 

El Artexo figura transtrito en dos folios de papel timbrado de perie N, nOrrieros 9825207 Cal 9825209 
C, 

El Inforrne de Gettidn figura transcrito en los folios de pap& timbrado de serie N, otimeros-9825210 C 
-al 9825214 C. 

SECRI&DL CONSEJO 

Ana Macho Ruiz 



D. Sabin Izagirr 

D. Jose Ramon B uez Cagigas 

Bilbao, 13-  de marzo de .2018 

- 13.. Fernando Irlgoyen Zuazola 

„Sec etr 

.Dria. Ana Macho Ruiz 

p. Ignacio a - ufflo,S nz 

elle Miranda 

-C 

defConsejo 

D. Carlos s Irulegui 

N 9825216 c 

ASimismo, los miembros del Consejo de AdminIstraciOn declaran flrmados de SO purio y 'etre todos y 
cede uno de los citados documentos, m:ediante la siiscripcien de los presentes foliOs_ de papal 
timbrado de serie N, ameres 9825215 C y 9825216C..  

D. Fen/nit; IlanUeva Ifiurrategui 
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