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INFORME DE AUDITOR{A INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES

A los accionistas de
Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A. (en adelante, la
“Sociedad”), que comprenden ¢l balance a 31 de diciembre de 2014, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al
ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formulacién de las cuentas anuales adjuntas de la Sociedad, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de
Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A., de conformidad con ¢l marco normativo de informacién financiera
aplicable a la misma (que se identifica en la Nota 1.b de la memoria adjunta) y, del control interno gue
consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error,

Responsabilidad del auditor

Nuesira responsabilidad es expresar una opinién sobre las citadas cuentas anuales adjuntas en su
conjunto, basada en el trabajo realizado de acuerdo con Ja normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asf como que planifiquemos y ejecutemos la auditorfa con el fin de obtener una seguridad razonable
de que las cuentas anuales estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacién de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimicntos seleccionados dependen
del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorreccion material en lag cuentas anuales,
debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el conirol
interno relevante para la formulacién por parte de la entidad de las cuentas anuales, con ¢l fin de disefiar
los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad
de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad. Una auditoria también incluye
la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacién de las
cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

Opinicn

En nuestra opini6n, las cuentas anuales del ejercicio 2014 adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2014, asi como de sus resultados de sus operaciones correspondientes al ejercicio anual terminado en
dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion
y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Deloi‘tt'e_, s.L !nscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomea 13,650, seccion 82, folic 188, haja M-54414, inscripcidn 962, C.LE: B-79104469
Domidlic social: Plaza Pablo Ruiz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Pdrrafo de énfasis

Sin que afecte a nuestra opinién de auditoria, llamamos la atencidn respecto de lo sefialado en la Nota 1
de la memoria adjunta en la que se menciona que Kutxabank, S.A. es la Sociedad dominante del Grupoe
Kutxabank en el que se integra Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A., con quien realiza las operaciones
que se desglosan en la memoria adjunta.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2014 contiene las explicaciones que los administradores
consideran oportunas sobre la situacion de la Sociedad, la evolucidn de sus negocios y sobre otros asuntos
vy no forma parte integrante de las cuentas anuales, Hemos verificado que la informacién contable que
contieng el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2014. Nuestro
trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance mencionado en
este mismo parrafo y no incluye la revision de informacion distinta de la obtenida a partir de los registros
contables de la Sociedad.

DELOITTE, S.L.
set R0.A.C. N° 80692
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, $.A.

BALANCES AL 31 DE DIGIEMBR‘E‘E'2014 XY 2013

(Euros)
ACTIVO Nota IH2014 322013 [y PASIVO ¥ PATRIMONIG NETO Nota 3112/2014 I 22013 [w]
TESORERIA 5 177,31 1.715,89 |PASIVO
CARTERA DE NEGOCIAGKN: - - CARTERA DE NEGOCIACION - -

Valotes représentativas de-deudz - -

Instrimentas de’ capital - - OTROS PASIVOS FINANGIERDS. A YALOR RAZONABLE CON

Derivados de negociacién - - CAMBIOS EN PERCIDASY GANANCIAS - -

Otros activos financiéros -

Pro-mamoria; Prestados-o.en gararila = PASIVOS FINANCIERQS A COSTE AMORTIZADG: 12.113.580,31 7.891.807 65
Ceudas con intermediarios finanjeios 12 40.599,42 26.275,18
OTROS AGTIVIOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON Oeudas con particulares 13 12.102.880;86 7.865.632,40

CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS - - Empréstitos y pasivos subordnade’s - -

Valores representativos de.deuds - - Ofros pasivos financieros - -

Ctros instrumentos de’ capital -

Ctros actives financieros - - DERIVADOS DE COBERTURA = -
Pro-mernatie: Prestados o eh garantia - -

PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
JACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA: 2281254371 20.827.078.33

Valares tepregentatives. de douda T 41165765 52 4.735,088,12 |PROVISIONES; 1" 299.873,91 78,864,556

Otros instrumentos de capital ] 18.697.778,19 16.091.990,23 | Fonrdos para pens'\'o_nes y obligaciones simiares 214.267.15 29314779
Pro-memoria: Prestades.o en garantla - - Provisiones para impiestos = - .

Otras provisiones 85.706,76 85.706.76
INVERSIONES CREDITICIAS: 25474.408,15 20.680.443,07 . 5 .
- Crédito a intermediaros financieros % 25.275.043.19 20.507.52559 |PASWOS FISCALES: 18 3.383.008,70 2.826.303,17
Ctédito a patticuiares ] 190.384,96 181.518,28 | Coriertes - -
Clios activos firancieros - - Diferides 3.382.088,70. 2.826.303,17
GARTERA DE INVERSION AVENCIMENTO - - RESTO DE PASIVOS: 11 57277463 459.980,16
Pro-fhemoria; Frestados o on garantla - -
TOTAL PASIVG 16,369,427 45| - 11.556.855,53

DERIVADOS OF GOBERTURA - -
FONDOS PROFIOS 21.088.523,01 20.916.425,51
ACTIVOS NO CORRIENTES BN VENTA . - CAPITAL 15 14.187. 16040 14.187.160,40

Valores representativos de deuda - - Escriturado 14.187 160,40 14.187.180,40

Instrumentos de capital - - Menos: Capital no exigido - -

Agtivo material - - PRIMA DE ERISION 16 2.636.625,34 2.636,625,84

Gtios’ - - RESERVAS 17 2.498,005,21 248600525

OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -
FPARTIGIPACIONES - - Menos: Valores propics - - .

Enfidades del grupo - - RESULTADO DEL EJE_RCtC@_ 3 748.731.56 508,634,068

Entidades multigrupo - - MENOS: DIVIDENDOS Y RETRIBUCIONES - -

Enfidades ascriadas - -

AJUSTES POR VALORACION T¥8 12,508,677.39 10.413.848,80
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES . . Actives financieros dieponibles para la venta 12.508.677.39 10.413,848,80
Coberturas de los flujos-de efectiva - -
ACTIVO MATERIAL: 10 776.108,07 898.906,97 |Caberturas de inversiones netas &n negocios s el extranjero - -
De.irs0 propic 775.406,07 895.606.97 | Diferencias de cambio - -
Inversicnas inmobiliarias - - Reésto de ajustes. por valoracién - -
SUBVENCHOINES, DONACIONES Y LEGADDS B -
ACTIVG INTANGIBLE: . - )
Fondo de comercig - - TOTAL PATRIMONIO NETO 3357720040 L 333227431
Otro active Intangible - - }
ACTIVOS FISCALES: 13 441.838 78 231.481,38

Cardentes 434.720,78 224.311,38

Diferidos 770,00 797000
‘F!_ESTO DE ACTIVOS 11 441.433 B3 240.603,20
TOTAL ACTIVO: 49.946.627.05 42:689.220.84 |[TOTAIL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 49.946.627.65 42.889.229,84

Promemaoria:

Cuentas de liesgo y compromiso -3 9.834.088,60 13.722.230,60
Diras cuentas de orden 22 1.634.240.752,26 1.2686.080.051,84
{*) Se incluye, dnicay . a efectos
Las Notas 12 31 en la ia y el Anexc forrmar; parte 3 del batance al 31 de dicdembre de 2014,




N 1044138 C

NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 ¥ 2013

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
_Nota' 2014. 2043 ¢}
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADCS 25 262.856,1%- 254.905,59
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 4.817.75) -
MARGEN. DE INTERESES  258.038,44 254.505,59
RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL: 8 959.684,55 1.013,194,23
COMISIONES PERCIBIDAS 26 4,632.386,09 4.523.033,47
COMISIONES SATISFECHAS 27 (158.267,16) (148,322,55)|
RESULTADOS DE-OPERACIONES FINANCIERAS {neto): 28 66.364,86 103.003,54 |

Carters de negaciacién 49.184,89 62.922,45

Otros instrumentos financieros a vaior razeriable ¢con cambios en pérdidas y ganancias - - i

Instrimentos financieros no valorados a valer razonable con cambijos’en pérdidas v ganancias 17.169,97 40,171,09

Ciros - .

,JDIFERENCIAS BE CAMBIO (néto) - - -
OTROS PRODUGTOS DE EXPLOTACION 29 - 1.712,10 |
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 29 (82.080,00) (108,541,867

MARGEN BRUTO 5,656.126,78 $7639.074,71
GASTOS DE PERSONAL 30 (2.688:663.64) (3.174.000.41)
FGASTOS GEKERALES a1 (2.051.261,95) (2.005.719,58)
AMORTIZACION 10 (167.569,33) (160.720,88)
DCTACIONES A PROVISIONES (neta) 14 - 300,000,00
PERDICAS PCR DETERIORD DE ACTIVOS FINANGIEROS {neto} - -
Inversiones crediticias - -
Otros instrumentos finaricieras no valorados a valor razonable eon cambics en pérdidas y ganancias - -
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACHIN 748.731,56 598.634,06
PERDIDAS PCR DETERIORQ DEL RESTO DE AGTIVOS {netfo): - -
Activos materiaies - -
Activos intangibles « -
Resto - -
GANANGIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NC CORRIENTES EN VENTA - -
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMEINACIONES DE NEGOCIOS - -
GANANCIAS (PERDIDAS). DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO.CLASIFICADOS COMO OPERACIONES
INTERRUMPIDAS - -
RESULTADC ANTES DE IMPUESTOS __748.731,56 £98.634,06

IMPUEST( SOBRE BENEFICIOS 18 - -
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS. 748.731,56 | 508.634,06

RESULTADO DE DPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) - -
RESULTADO DEL EJERCICIO 748.731,56  598.534,06

BENEFICIO POR ACCION i

Basico : 0,32 0,26]
Ciluide: . . 0,32 0,26]

(*) Se incluye; Gnica y exclusivamente; a efectos somparativos.

Las Notas 1 & 31 descritas en fa Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante
de |a cuenta de pérdidas y ganancias correspaondiente al efercicio anuat terminado el 31 de diciembre de 2014,



N 1044139 ¢C

NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRE_SPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013
A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Euros)

Ejercic’:io Ejercicio
Nota | 2014 | - 2013

JRESULTADO DEL EJERCICIC: 748.731,56 598.634,06

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS 2.094.828,59 4.445.281,41

Activos financieros disponibles para la venta- 2.651.681,76 5.626.938,49

- Ganancias/Pérdidas. por valoracidn 7y#8 2,668.851,73 5.667.109,58
Importes transferidos a |2 cuenta de pérdidas y ganancias 7 (17.169,97) (40.171,09)
Ofras reclasificaciones - -

Caberturas de los fiujos de efectivo - -
Ganancias/{Pérdidas) por valoracish - -
Impartes transferidos & la cuenta de pérdidas y ganancias - - -
Importes transferidos af valor inidial de las. partidas cubiertas - -
Otras reclasificaciones . - -

Coberturas de inversiones netas en hegocios en el extranjerc - -

- Gananciast{Pérdidas) por valoracidn - -

importes, transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Oftras reclasificaciones - -

[Diferencias de cambio - -

Ganancias/(Pérdidas) por valoracion, - -

Importes transferides a Ia cuenta de perdidas y gananicias - -

Ofras reclasificaciones - -

Activos no coriientes en venta - -

Ganantias/(Pérdidas) por valoracion. - -

Importes transferides & la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Otras reclasificaciones : - .

Ganancias/(Pérdidas) aciuariales en planes de pensiones - -
Resto.de Ingresos y gastos reconocidds - -

Impueste sobre beneficios 18 (556.853,17) {1.181.657,08)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO 2.843.560,15 5.043.915,47

(*) Se incluye, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 31 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante del estado de
ingresos y- gastos reconocidos. correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014.
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NORBOLSA, SOCIEDAD DE VALORES, S.A.

N 1044141 C

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES.

" TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 Y 2013

(Euros)
Ejer_cicio Ejercicio
2014 201314

4. FLUJOS DE EFECTIVO Df LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACKIN {+/-]

Fesultado del ejercicio {+-} 748.731,56. £98.634,06
Ajistes para obtener los flujos de efective de las actividades de explotacidn; (). 112.214,54 (228.3_7_!3,35}
- Afnorgzadion (+) 167.569,33 | 160,720,66.

Pérdidas: netas:por deterioro de valor de-los activos (+/-) - -
Dolagi nelas a provisiones park fesges (+1-) 11.000,04 (286.000,47)
Resuftado porventa de activos no financierns (+/-) - -
Resultado por venta de participaciones (+/-) (17,169,97) (50.471,00)
Otras partidas {+} {49.164,89) {62.222,45)|

Resultado ajustado {+/-} 860.946,07 370.260,71

| Aumerito. (Disminucién) neta en las activos de explotacidn {+-) (3.209.899,34) 1.321.058,60,
tnversiones credificias {+i-} (3:532.348,04) 2.346:289,74
Cartera de negodiacion (+/-) 49.184,59 62.922,45
Cfras activo’s financieros a valor razonabie con cambios.en perdidas y ganancias (+-) - ~
Aghives financieros dispenitles para la venta {++) 684,571,584 {DB6,345,04)
Ofros ctivas de explatacion (+/-) (411.308,03) {101:808,55)

Aumentd {Disminucién) neta en los pasivos de explotacitn (+/-} 4.244,676,35 1.750.224,10
Pasivos financieros 4 coste amortizadd (+/-) 4.221.772,66 1.846.938,03

Canera de negociacion (+/-} - -
Oftros pasivos financieros a valor razonable cary cambios en pérdidas y ganandias (+-) - -
Otros pasivos de-explolacion (+/-) 2290369 (96.713,93)

Cobros/pagos par impuests sobre benefisios (+i} - 25.985,13

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacién M 1.898.723,08: 3.467.528,54

2, FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES. DE INVERSION

Pagos () {43.768,43)] {295.255,07)
Cartera.de inversion 8 vencimiento (-) - -
Participaciones {-) - -

Aclivos rateriales () (43.768,43)( (295.255,67)
Activos intangibles {-) - -
Otras unidades de negocio (-} - -
Aclivos no corrientes y pasivos asociadas en venta (-) - -
.Otros pagos relacionados con actividades de inversion (-} - -
Cobros {+) - -
Cartera de inversion a véncimiento - -
Paticipaciones- - -
Activos materiaies - -
Activos intangibles - -
Otras unidades de negocia’ - -
Activos ng corientes y pasivos asociados en venta - -
Otros cobros relacionades con actividades de inversién - -
Total Flujos de Efective Netos de |las Actividades de Inversién {2} {43.768,43) {205.255,07}

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANGIAGION (+/-) - -

Pagos {-) - -
Amortizacién instrumenios de paliimonio {-) - .
Adaguisicién instrumentos de <apital propic (-} - -
Devolucion y amor&izacibn‘ ohligaciones y otros valores negaciables (-} - -
Dévolucion y amoriizacién de pasivos subordinados, empréstilos, préstamos y otras financigciones recibidas (-} - -

Cobros - -

Emisitn instrumentos de pakimenic (+) - -
Emision y endjenacitn de instrumenios de capital propio (+} - -
Emisién ebligaciones y ofros valores negociables {+) - -
Emisién de pasivos subordinados, préstamos y otras financiaciones (+) B -
Dividendos pagidos y itin de dtros instrumentos de patrimenio (-} (696.634,06) {309.745,02
Total Flujos.de Efectivo Neto de las Actividades de Financiacion (3) [598.634.06) (309.145,0‘1;){'

4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE L.OS TIPCS DE CAMBIO EN EL EFECTIVO Y EQ!JIVAI_.ENTES DE EFECTIVO (+-) 4 -, -

% AUMENTOS DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFEGTIVO [#-) (142+3+4) 1.253.320,59 2.862.528 45

Efective v equivalentes de efective al inicio del ejercicio {+/} 15,525.222,65] 12.662.694,20]

Efective y equivalentes de efectivo al final del ejercicio {+/-) 16,776.543,24, 15.5_25.222,65[

{*} Se incluye, Unica y exclusivamente, a efeclos comparativos.

Las Notas1 a 31 descritas en la Memoria y ef Anexa adjuntas formar parie imegranite

del estado de flujos de efective comespondients &l ejercicio-anual terminade:el 31 de diciembre de 2014:



N 1044142 C

Norbolsa,
Sociedad de Valores, S. A

Memoria correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014

1 Resena histérica de la Sociedad, bases de presentacion de Ias cuentas
anuales y otra informacién

a) Resena historica

Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A. {en adélante, la Sociedad) se constituyé en Bilbao el 13 de julic de
1989. Su actividad esta sujeta a lo establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, reguladora del Mercado de
Valores y sus sucesivas modificaciones, en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre reglmen
juridico de las empfesas de servicios de inversién y demas entidades que prestan servicios de inversion y
sus sucesivas modificaciones, asl como en la normativa emanada de la Camision Nacional det Mercado de
Valores (en adelante, la C.NM.V.}.

Norbolsa fue inscrita con el niimero 40 en el Registro dé Sociedades de Valores de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores el dia 19 de julic de 1989 y es socio de la sociedad “Bolsas y Mercados Espaiioles,
Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S:A” (véase Nota 8) y miembro de la Bolsa de
Bilbac. Desde el 14 de diciembre de 1992 es entidad adherida del “Servicio de Compeénsacion y Liquidacion
de Valores, S.A", que tras su fusién con “Central de Anotaciones del Mercado de Deuda Pdblica, S.A." dei 1
de abril de 2003 constitiyeron “Sociedad de Gestion de fos Sistemas de Registro, Compensacmn y
Liguidacion de Valores, S.A.", cuyo nombre comercial és “lberclear”, Asimismo, desde &l 10 de noviembre de
1994 es entidad adherida del Ser\nclo de Compensacion y Liguidacion de la Sociedad Rectora de la Bolsa de
Valores de Barceloria. Norbolsa es miembro de MEFF Rerita Variable desde su comienzo como tal en 1992,
y miembro del mercado AIAF.

Con fecha 3 de febrero dé 2003, la Junta General de Accionistas. acordd el cambio de denominacién de
Norbolsa, Sociédad de Valores y Bolsa, S.A. por la actual: Con fecha 5 de febrero de 2003 fue enviada la
solicitud del cambio a la Comisién Nacional det Mercado de Valores. Con fechas 5 de j junio y 31 de julio de
2003, el cambio fue inscrito en el Registro Mercantil y en el Registro de la Comisién Nacional del Mercade de
Va!ores_ respectivamente.

Con fecha 5 de octubre de 2011 se realizé la esérifura publica del cambio del domicilio social pasando de
Calle Navarra 5, 2°, 48001 (Bilbao) a Torre Iberdrola, Plaza Euskadi n°5 - planta 26, 48009 (Bilbao).

La Junta General de Accionistas de la Sociedad acordo el 12 de mayo de 2008 |a modificacion de su objeto
social, para adaptarse a lo establecido en la modificacion de la Ley del Mercado de Valores, Ley 47/2007, de
19 de diciembre. Con fecha 12 de junio de 2008 se elevé el acuerdo a escritura pUblica notarial y se procedio
a su inscripcion en el Registro Mercantil y su comunicacion a la Comision Nacional del Mercado de Valores.
Tras dicha modificacion, el objeto social de la Sociedad es la realizacion de las actividades que [a Ley del
Mercade de Valores y la hormativa legal que la desarrolla configuran como propias de las Empresas de
Servicios de Inversion, entre las que cabie destacar las siguientes:

L Servicios de inversion:

a) La recepcidn y transmision de oOrdenes de clientes en relacién con uno o mas instrumentos
financieros.

b) La ejecucion de dichas drdenes por cuenta de clientes.

¢) La negociacion por cuenta propia.

d) La gestién discrecional e individualizada de carteras de inversidn con arregio a los mandatos
conferidos por los clientes.
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e) Lz colecacion de instrimentos financiergs.
f) Elaseguramiento de una emision o de tina colocacion de instrumentos finaricieros.
g) Elasescramiento en materia de inveérsion.

il. Servicios auxiliares:

a} La custodia y administracion por cuenta de diéntes de los instrumentos previstos en el articulo 2
de la Ley 24/1988 de 28 de julio del Mercado de Valores.

b) El asesoramiento a empresas sobre estructura del capital, estrategia industrial y cuestiones afines,
asi como el asesoramiento y demas servicios en relacion con fusiones y adguisiciones. de
empresas. _

c) Los sérvicios relacioniados con las operaciones de aseguramiento de emisiones o. colocacion de
instrumentos financieros.

d) La elaboracion de informes de inversiones y andlisis financieros y otras formas de recomendacion
general relativa a.las operaciones sobre instrumentos financieros,

e) Los servicios de inversién asi como ios servicios auxiliares que se refieran al subyacente no
financiero de los instrumentos financieros derivados contemplados en el apartado 8 del art.2 de la
Ley 24/1988 del Mercado de Valores:

Il. Instrumentos:

Los servicios de inversién y, e su caso; los semnicios auxiliares se prestaran sobre los sigiientes
instrumeritos:

a) Los valores negociables emitidos por personas o enfidades, pablicas o privadas, y agrupados en
emisiones: ’

- Las acciones de sociedades y valores negociables equivalerites a las acciones, por su
conversién o por el gjercicio. de los derechos que confiere.

- Las cuctas participativas. de las. Cajas de Ahorros y las cuotas parhmpatwas en la
Asociacion de Cecabank.

- Lo$ bonos, ocbligaciones y ofros valores andlogos, representativos de parte de un
empreéstito, incluidos los convertibles o canjeables.

- Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

= Los bonos de titulizacion,

- Las participaciones y acciones de instifuciones de inversion colectiva.

- Los instrumentos del mercado monetario, tales como letras del tesoro, certificados de
depdsitos. y pagarés, salvo que sean librados singularmente, excluyéndose los
instrumentos de pago que deriven de operaciones comerciales antecedentes gue no
impliguen captacion de fondos reembolsables.

- Las participaciones preferentes.
- Las cedulas tenitoriales,

- Los “warrants™ y demas valorés negociables derivados que confieran el derecho a adquirir
o vehder cualquier otro valor negociable, o que deh derecho a una liguidacion en eféctivo
determinada por referencia, entre otros valores negociables, divisas, tipos de interés o
rendimientos, materias primas, riesgo de crédito y otros indices o medidas.

- Los demas. a los que las disposiciones legales o reglamentarias atribuyan la condicién de
valor negociable. '

h) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y ofros contratos
de instrumentos financieros derivados relacionados con valores, divisas, tipos de interés o
rendimientos, u otros instrumentos financieros derivados, indices financieros o medidas
financieras que puedan liquidarse en especie o en efectivo.
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¢) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés & plazo y ofros contratos
de instrumentos financieros denvados relacionados con materias primas. gi¢ deban liquidarse en
efectivo o que puedan liguidarse en efectivo a petlr.'.ton de una de las partes (por motivos distintos
al incurmplimiento o a ofro suceso gue Héve a la rescision: del contrato).

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

e) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a plazo y otros contratos
de instrumentos finaricieros defivados relacionados con materias primas gue puedan ser
liquidados mediante enfrega fisica no. mencionados en el apartado anterior y no destinados a fines
comerciales, qué presentan las caracteristicas de otros instrumentos firiancieros derivados,
teniendo en cuenta, entre ofras cosas, si se liquidan a través de camaras dé compensacion
reconocidas o son objeto de ajustes regulares de los midrgenes de garantia.

f) Contratos financieros por diferenicias.

. a Sociedad desarrolia toda su actividad desde sus oficinas en Bilbao, teniendo, sin embargo, acuerdos de
colaboracion con sociedades radicadas en distintas localizaciones geograficas. Los ingresos obtenidos por
corretajes en los mercados estatales suponen el 77% y el 87% del total de los |ngresos de intermediatién de
Ja Sociedad en los ejercicios 2014 y 2013, respectivamente.

Al 31 de diciembre dé 2014 la Sociedad esta integrada en el Grupo Kutxabank, cuya sociedad dominante: es
Kutxabarik S.A. (véase Nota 15), siendo esta sociedad la que formula estados financieros consolidados. Las
cuentas anuales consolidadas del Grupo Kubdabank del ejercicio 2013 fueron formuladas por sus
Administradores en la feunion de su Consejo. de Administracion celebrada el 27 de febrero de 2014,
aprobadas por la Junta General de Accionistas con fecha 27 de marzo de 2014 y depositadas en el Registro
Mercantil de Vizcaya.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la Sociedad no esta obligada, de acuerdo con el contenido del articulo 42
del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales consolidadas, por no ser sociedad dominante de un
grupo de socieédades.

b) Bases de presentacion de las cuentas aniuales
b,1) Marco Normativo

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

a) El Codigo de Comercio y la restante legistacién mercantil,

b) La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores y otras
normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en
lo no previsto en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1514/2007, la
Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espafa y las Normas Internacionales de
Informacién Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comision Europea en viger, siempre que
no.sean contrarias a las normas anteriores.

¢) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas en desamolio del Pian General de Contabilidad y sus normas complementarias.
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d) Elresto de la nofmativa contable espafiola que resulte de aplicacion,
b.2) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obténidas de los registros contables de la Sociedad y se
formulan de acuerdo: con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, los principios y criterios contables en €l contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del
patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y de los resultados de
sus aperaciones y de los flujds de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual terminado.en
esa fecha.

Las. cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores: de la Sociedad en su reunion
celebrada el 17 de marzo de 2015, sé someteran a aprobaclén por fa Junta General de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin modificacion algunia.

Por su parte, las cuentas anuales del gjercicio. 2013 fueron formuladas por sus Admlnlstradores en la
reunion de su Consejo de Administracién celebrada el dia 18 de marzo de 2014 y aprobadas por la
Junia General de Actionistas celebrada en dicha fecha.

Considerando la magnitud de las cifras que aparecen en estas cuentas anuales, los Administradores
han formulado las mismas incluyéndo los valores expresados en miles de euros,

b.3) Principios contables no obligatorios aplicados '

No se han aplicado principios contables no oblrgatonos Adicionalmente, los Administradores han
formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios ¥ normas
contables. de aphcacmn obligatoria que tienen un efecto significativo. en dichas cuentas anuales. No
existe ningun principio contable que; siendo obligatorio, haya dejado dé aplicarse.

b.4) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre:

Los resultades y la déterminacién del patrimonio son sensibles a [os principios y* politicas contables
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracion de las tuentas anuales. Los principales pnnmpms y politicas contables y criterios de
valoracién se indican en la Nota 2.

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

- El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 2.by 2.e).

- La vida util de los activos materiales (véase Nota 2.g).

- El calculo de las provisiones (véase Nota 2.k).

A pesar de que estas estimaciohes se han realizado en funcion de la mejor informacion disponible al
cierre del ejercicio 2014, pudiera ser que acontecimientos. que, en su caso, tengan lugar en ¢l futuro
obliguen a modificar dichias estimaciones (al alza o a la baja) en proximos ejercicios, 1o que se haria

conforme a lo establecido en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de ia Comisién Nacional del
Mercado de Valores, de forma prospectiva.
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¢} Comparacién de la informacion

La informacién_co‘r_:te_nida en esta memoria relativa at ejercicio 2013 se presenta, exclusivamente a efectos
comparativos, junte con la informacion correspondiente al ejercicic 2014 y, por consiguiente, no constituye
lag cuentas antales del gjercicio 2013.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, dé la cuenta de pérdidas y ganancias, del gstado de cambios: en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de fonma agrupada para facilitar su
comprension, si bien, en la medida en gue sea significativa, se ha incluido la informacion desagripada én las
correspondientes. notas de la memoria,

e) Correccién de errores

En |z elaboracion de esas cuentas anuales no se ha datectada ningan error significativo que haya supuesto
la reexpresidn de los importes incluidos en fas cuentas anuales del ejercicio 2013.

f) Cambios en criterios contables

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

g) Impacto medioambiental y defechos de emision de gases de efecto
invernadero '

Dadas las acfividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memeria respecto a informacion de cuestiones medioambientales ni relativos a
derechos de emision de gases de efecto invernadero.

h} Fondo de Garantia de Inversionies

La Sociedad esta integrada en el Fondo de Garantia de Inversiones. Los gastos incurridos por las
contribuciones realizadas al Fondo de Garantia de |nversiones durante los ejercicios 2014. y 2013 han
ascendido a 40.000,00 y 56.008,37 euros, respectivamente, que figuran registrados en el capituio *Otras
cargas de explotacién” de fa cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (Nota 29).

i} Recursos propios minimos y coeficiente de liquidez

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamiento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas
de inversion, y el Réglamento 575/2013, de! Pardlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
sobre los requisites prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion; reguian el acceso
a la actividad, el marco de supervisién y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito y las
empresas de inversion, asi como los recursos propios. minimos que han de mantener dichas entidades, la
forma en la que se delerminan dichos recursos propios, y 16s procesos e informacion sobre la autoevaluacion
de capital que. deben realizar las entidades. En este sentido, con fecha 29 de junio de 2014 ha entrado en
vigor la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comision Nacicnal del Mercado de Valores, sobre &l ejercicio
de diversas opciones regulatorias en miateria de solvencia para las empresas de servicios de inversion y: sus
grupos consolidables, quedando derogada la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion y sus grupos
¢onsolidables, que era la normativa sobre recursos propios aplicable (véase Nota 21).
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Asimismo, las Sociedades de Valores deben mantener un coeficiente de liquidez, materializado en activos de
bajo riesgo y elevada ligiidez, equivalente al 10% del total de sus pasivos computables. Al 31 de diciembre
de 2014 y 2013, la Sociedad cumplia dicho coeficiente.

J) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2014 y hasta la formulacion de estas cuentas anuales no se ha
producido ningan hecho significativo no descrito en las restantes notas de esta memoria,

2. __Normas de registro v valgracion

En la elaboracion de las cuentas aniales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2014 y 2013 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios dé valoracion, de acuerdo con [o establecido en
la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercade de Valores:

a) Definiciones y clasificacién de Ies instrumentos financieros
i Definiiciones

Un “instrumento financierc™ es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad vy,
simultaneamente, a un pasivo financiere o instrumento de capital en otra entidad.

Un-“Instrumento de capital (o de patrimonio neto) es un riegocio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de la entidad que lo emite una véz deducidos todos stis pasivos.

Un “Derivado financiero” es un instrumento financiero cuyo- valor cambia como respuesta a los ¢ambios
en una variable observable de mercado {tal corng un tipo de interés, de cambio, el precio de un
instrumento finariciero o un indice de mercado), cuya inversion inicial es muy pequefia en. relacion &
otros instrumentos financierds con respuesta similar a los ¢ambios en las condiciones de mercado y
que se liguida, generalmente; en una fecha futura.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad no ha mantenido instrumentos financieros hibridos ni
instrumentos financieros compuestos.

if. Clasificacion de los dcfivos financieros a efectos de valoracion

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracién, salvo que se deban presentar,
en su caso, como “Activos no corrientes en venta”, o comrespondan a “Tesoreria”, “Derivados de
cobertura” o “Participaciones”, que se muestran de forma independiente.

Por tanto, los activos financieros mantenidos por la Sociedad durante los ejercicios 2014 y 2013 se
incluyen a efectos de su valoracién en alguina de las siguientes carteras:

- Activos financieros disponibles para la venta; en esta categorfa se incluyen los valores
representativos de deuda no calificados como “Inversién a vencimiento™, “lnversidn crediticia’,
*Cartera de negociacion® u “Otros activos financiercs a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias’, y los instrumentos de capital emitidos por entidades distintas de las dependlentes
asociadas o multigripo, siempre gue no se hayan considerado como “Cariera de negociacion™
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- Cartera de negociacién: que incluye los actives financieros que se han adquirido con el objeto: de
realizarlos a corto. plazo, son parte de (ina cartera de instrumentos financieros identificados y
gestionados conjunfamente para la qué se han realizado actuaciones recientes para la obtencion
de ganancias a corto plazo. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen saldos registrades én
este epigrafe.

- Inversiones crediticias: incluye los activos finanicieros no derivados que no negocidndose en un
mercado activo ni siendo obligado valorarles por su valor razonable, sus filjos de efectivo son de
importe determinado o determinable y en los que se recuperara todo el desembolso realizado por
la Sociedad, excluidas las razones imputables a la solvencia del deudor. Por tanto, recoge: los
valores no cotizados representativos de deuda, la financiacion prestada a terceros con origen en
las actividades tipicas realizadas por la Sociedad y las deudas contraidas con ella por los usuarios
de los servicios que presta.

jii.  Clasificacion de los activos finahcieros a efeclos de presentacion

Los activos financieros se desglosan en funcion de su instrumentacion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de
Espaiia y otros bancos centrales.

- Valores Representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emiisor, que devengan una remurieracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos ¢ en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

- Oftros Instrumentos de Capital: instrumentos financiercs emitidos por otras entidades, tales coro
acciones Yy cuotas participativas o participacién en fondos y sociedades de inversién colectiva, que
fignen la naturaleza de instrumenios de capital para el emisor, salvo que se trate de
participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas.

- Crédito a Intérmediarios financieros: crédifos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentadas por algun precedimiento que los haga negociables.

- Crédito a particulares; saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedides por fa
Saciedad, salve los instrumentados como valores negociables, asi como los: concedidos a
entidades de crédito.

iv. Clasificasion de los pasivos financieros a efectos de valoracion

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo gue se deban presentar,
en sy caso, como “Pasivos asociados con Actives no corrientes en venta”, o correspondan a “Derivados
de cobertura”, que se muestran de forma independiente.

Por lo tanto; los pasivos financieros mantenidos por la Sociedad durante los ejercicios 2014 y 2013 se
incluyef a efectos de su valoracion en la cartera de “Pasivos financieros a coste amortizado”; pasivos
financieros que no tienen cabida en los restantes capitulos del balance y que responden a actividades
de financiacion, cualquiera que sea su forma de instrumentalizacion y su plazo de vencimiento.

v.  Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de presentacion

Las pasivos financieros se incluyen, en funcion de su instrumentacién, en las siguientes partidas:
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- Deudas con Intermediarips Financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
intermiediarios financieros, fales como préstamos y créditos récibidos, cesiones temiporales de
activos, provisiones de fondos para ejecutar compra de valores, depositos en efectivo recibidos én
garantia de operaciones, saldos a pagar a las camaras y entidades compensacion y liquidacion,
saldos transitorios por operacaones con valores por cuenta de los clientes;, desembolscs.
pendientes por la suscripcion de valores y otros débitos similares, excepto los instrumentados en
valores negociables.

- Deudas con particulares: recoge los saldos. acreedores por obilgaciones pendientes de pago a
particulares, tales como los préstamos y créditos recibidos, cesiones temporales de activos,
provisiones para ejecutar ordenes de compra de valores, depdsifos en efectivo recibidos en
garantia de operaciones, desembolsos pendientes por la suscripcion de valores y otros débitos
similares, excepto los instrumentados en valores negociables.

b} Valoracidn y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable que, salvo évidencia en
confra, sera el precio de la transaccion. Dicho importe se ajustara por los costes de transaccién gue sean
directamente atribuibles. a la adquisicion del activo financiero o a fa emision del pasivo financiero, excepto
para los instrumentos financieros gue se incluyan en ia categoria de valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasién de cada cieme contable, se procede a
valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracién de los activos financieros

Los activos financieros (excepto las inversiones crediticias, las inversiones a vencimiento, los
instrumentos de capital cuyo valor razonable no pueda detemminarse de forma suficientemente objetiva
y los derivados financieros gue tengan como activo subyacente a estos instrumentds de capital y se
liguiden mediante entrega de los mismos) se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningan coste de
transaccion en gue pueda incurrirse en su venta & cualquier otra forma de d:spo_su:lon,

Se enfiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el
que podria ser comprado o vendido en esa fecha entré dos partes interesadas, en condiciones de
independenicia mutua y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determingra sin
deducir los costes de transaccion eri los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas
objétiva. y habitual del valor razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en
un mercado organizado, transparente y profundo {“precio de cotizacion” o “precio de mercado®).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumente financiero. para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en fransacciones recientes de instrumentos anélogos y, en. su
defecto, a modelos de valoracidn suficientemente contrastados por la comunidad financiera
internacional; teniéndose en consideracion las peculiaridades especificas. del instrumento a valorar vy,
muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el instrumento lieva asociados. No obstante lo
anterior, las propias limitaciones de los moddelos de valoracién desarrollados y las posibles
inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden dar lugar a que el valor razonable
asi estimado de un instrumento financiero no. coiricida exactamente con el precio al que el instrumento
padria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracion.

Las “Inversiones crediticias” se valoran a. sit "coste amortizado”; utllizandose en su determinacion el
método del “lipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicion de un
activo o pasivo financiero corfegido (en mas o en menos, segln sea el caso) por los reembolsos de
principal y la parte imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia
entre el coste inicial y ef correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos
financieros, el coste amortizado incluye, ademas, las correcciones a su valor motivadas por el deterioro
que hayan experimentado.
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El "tipo de interés efective” es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor inicial de un
instrumento financiero a la totalidad de sus fiujos de efectivo estimados por todos los. conceptos a 1o
largo de su vida remanenté. Para los instrumentgs financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés
efectivo coincide con el tipo de interés contractual establecido en el momento de su adguisicion mas, en
su caso, las comisiones que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipd de interés. En los
instrumentos financieros a tipos dé irterés variable, et tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con
la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta ta primera revision del tipo de interés de
referencia que vaya a tener lugar.

Las participaciones en el capital de ofras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de
forma suficientemente objetiva y los derivados financieros que, en su caso, tengan como activo
subyacente estos instrumentos y se liquiden medianté enfrega de los mismos, $e mantienen a su coste
de adquisicién cormegido, en su. caso, por las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan; en todos los aspectos
significativos, el méximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de
presentacion de los estados financieros.

ii. ~ Valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmenté a su coste amortizado, tal y como éste ha sido
definido anteriormente, excepto los incluidos, en su caso, en los capifulos "Cartera de negociacién”’,
“Otfros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” y “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en patrimonic neto” que se valoran a su valor razonable.

jii.  Técnicas de valoracion

ta principal téenica de valoracién aplicada por la Sociedad en la valoracion de log instrumentos
financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas
en mercados activos. Esta técnica de valoracién se utiliza fundamentalmente para valores
representativos dé deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

No obstante, la Sociedad mantiene titulos de renta variable que no se negocian en un mercado activo,
que debido a que su valor razonable no puede ser estimado de forma fiable, se valoran al coste.

iv.  Registro de resuffados

Como norma general, las variaciones en el valor razonabie deé los activos y pasivos financieros se
regisiran con contrapartida en ia cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciandose gntre las que tienen
su origen en el devengo de interéses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y
rendimientos asimilados™, “Intereses y cargas asimiladas” y "Rendimiéntos de instrumentes de capital’,
segin proceda); las originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos que se regisiran en
el capitulo "Pérdidas por deterioro de activos financieros” y lag que corréspondan a otras catisas, que
se registran, por su importe neto, en el capitulo “Reésultados de operaciones financieras” de la cuenta
de pérdidas y ganancias adjunta.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con orgen en “Activos financieros disponibles para la
venta” se registran transitoriamente en el patrimeonio neto. como “Ajustes por valoracién®; salvo gque
procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios en cuye caso. se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe
“Ajustes por valoracion” permanecen formando parte del patrimonio neto- de fa Sociedad hasta que se
produce la baja en el balance del active en el que tienen su origen; en cuyo momentc se cancelan
contra {a cuenta de pérdidas y ganancias.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieres

Los activos financieros solo se dan de baja del balarice cuando se han extinguido los. flujos de efectivo que
generan o cuando s$e han transferido sustancialmente a terceros los fiesgos y beneficios qgue llevan
implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
las obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la intercidn de cancelarlos, bien con la
intencion de recolocarlos de nuevo).

Sin perjuicio de o descrito en la Nota 2.f para las cesiones temporales de activos, durante los ejercicios 2014
y 2013 la Sociedad no ha. realizado transfereéncias de instrumentos financieros qué no hayan supuesto la
baja de los mismos del balance. '

d) Compensaciones de saldos

Se compensan entre si - y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto - los saldos:
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma
legal, contemplan Ia posibilidad de compensacion y se tiene la intencion de liquidarios por su imperte neto o
de realizar el activo y proceder 21 pago del pasivo de forma simultariea y en los que una de las partes
contratantes sea una entidad financiera. :

Adicionalmente, se compensaran. los saldos de las operaciones pendientes de liquidar con un mismo sistema
o camara de compensacion y liquidacidn de una bolsa o un mercado activo, siémpre que concurran en el
mismo momento y estén nominados en idéntica moneda.

e) Deterioro del valor de los activos financieros
i Definicion

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

- En el caso de instrumentbs dé deuda (créditos y valores representatives de deuda), un impacto:
negative én los flujos de efective futures que se estimaron en el momento de formalizarse la
transaccion.

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

Como. criterio general, la correccion del valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su
deterioro se efectua con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del petiodo en el que tal deterioro
se manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de
producirse, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que €l deterioro deja
de existir o se reduce.

i Instrumentos de deuda valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro experimentadas por estos instrumentos coincide con la
diferencia negativa entre sus respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de
efsctivo futuros previstos y se presentan minorando los saldos de los activos que corrigen.

El proceso de evaluacién de las posibles pérdidas por deterioro de estos acttivos se lleva a cabo
individualmente para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado.
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El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se intermumpira para
todos los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por tener importes
vencidos con uha antigliedad superior a 3 meses.

iii.  Insfrumentos financieros disponibles para la venta

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracion de
estos activos tienen su origen en. un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo de
patrimonio “Ajustes por valoracion” y se registran por todo €l importe acumulado hasta entonces en la
cuenta de pérdidas y ganancias. En este sentido, existe la presuncion de que surge deterioro de
caracter permanents si se ha producido una caidd de mas del 40% del valor de cotizacion del active o
si se'ha producido un deseenso del mismo de forma prolongada durante un periodo de afio y medio sin
que se recupere el valor. De recuperarse pOsteﬁormente la totalidad o parie de las pérdidas por
deterioro, su importe $e reconoceria en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodd en el que se
produce la recuperacion (en “Ajustes por valoracion” de! balance, en el caso de instrumeritos de
capital).

La pérdida por deterioro equivale a la diferericia positiva entfe su coste de adquisicién (neto de
cualquier amortizacion de principal, en el caso de instrumentos de deuda) y su valor razonable; una vez
deducida cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y garancias.

iv. Instrumentos de capital valorados al eoste

Las pérdidas por detericro equivalen a la diferencia positiva eritre su valor en libros y el importe
recuperable, entendide éste como el mayor importe éntre su valor razonable menos los costes de
venta, y el valor actual de los flujos de caja futuros esperados. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable, se tomaria en consideracion el patrimonio neto de la entidad participada (consolidado, en
su caso) corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valoracion.

Las pérdidas por deterioro se registran &n la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que se
manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas s6lo pueden recuperarse
posteriormente en el caso de venta de los activos.

f} Adguisicion y cesion temporal de activos

Las compras {ventas) de instrumentos financieros con el compromiso de. su refrocesion no opcional @ un
precio determinado (también denominados ‘repos”) se registran en el balance como una financiacion
concedida ({recibida) en funcion de la naturaleza del comespondiente deudor (acreedor) en los epigrafes
“Crédito a intermediarios financieros” o “Crédito a particulares” {*Deudas con intermediarios ﬁnancleros o
“Deudas con particulares”).

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

g} Actives materiales

Incluye el imperie del mobiliario, instalaciones, equos informaticos y de comunicacién y otras instalaciones
propiedad de la Sociedad; todos ellos, dado su destine, como “Iimovilizado material de uso propio”.

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

11



h)

La amerizacién se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicién dé los actives menos su
valor residual,

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amertizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los
porcentajes de amortizaci6n siguientes (determinados. eri: furicidn de los afios de la vida il estimada, como
promedio, de los diferentes elementos):

Porcentaje

_Anual
Equipos informaticos - 20-33%
Mobiliario, Instalaciones y otros _ _ 10%

Con ccasidn de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos de
su active material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en
libros del active de que se trate hasta su imporfe recuperable y se ajustaran los cargos futuros en concepto
de amortizacion en proporcion a su. valor en libros ajustade y a su nueva vida (il remanente, en el caso de
ser necesaria una reestimacion de la misma.

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

La Sociedad reconote contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de
activos materidles con origen en su deterioro, Utilizando el epigrafe ‘Pérdidas por deterioro del resto de
activo — Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al menos al final del ejercicio 5e procede a revisar la vida atil estimad'_a, el valor residual y método
de amortizacién de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios

significativos en log mismos que, de producirse, se ajustardn mediante la corréspondiente correccion del

cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de
la nuevas vidas utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los
resultados del ejercicio en que se incurren.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no habia pérdidas registradas por deterioro de activos.

Al 31 de diciembre de 2014 v 2013 no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financierc ni activos clasificados comp inversiones inmobiliarias.

Contabilizacién de fas operaciones de arrendamiento

Todos los arrendamientos de la Socledad son de caracter operativo; en los que actia como arrendatario. En
estas operaciones, la propiedad del bien arrendado y sustancialmenté todos los riesgos y veniajas que
recaen sobre el bien, permanecen en el arrendador:

Los gastos del arendamiento se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el capitulo
“Gastos generales”.
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i} Activos y pasivos fiscales

Los capitulos “Activos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el importe de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal éomo consectencia del Impuesto de' Sociedades; diferencidndose, en su caso,
entre: “Corrientes” (importes a recuperar 6 a pagar por impuestos en los préximos doce meses) y “Diferidos™
{importes. de los impuestos a recuperar o a pagar en ejercicios futuros, incluidos los derivados de bases
imponibles negativas ¢ de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

j} Resto de activos y pasivos

£l capitulo “Resto de activos® recoge el imporie de los activos no. reglstrados en otras partidas, entre los que
figuran las fianzas constituidas por la socigdad en garantia de arrendamientos, anticipos y créditos al
personal y ofros activos.

El capitulo “Resto de pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluidos en otras categorfas, entre las que se incluyen los saldos con la Administracion
Publica en concepto de |.V.A., Seguridad Social y retenciones.

Ambos. capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las correspondientes a
intereses devengados que se recogen en los epigrafes en [os que estén recogidos los instrumentos
financieros gue los generan.

k) Provisiones y pasivos contingentes

Las provisidnes son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza 3 la fecha a la que se refieren los estados fihancieros,
pero resultan indeterminadds én cuanto a su importe o momento de cancelacion, a cuyo vencimiento, y para
cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios econémicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesgs pasados, cuya
existencia esta condicionada.a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad de
la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya caincelacién no es probable gue originé una disminucion
de recursos que incorporen beneficics econdmicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la
suficiente fiabilidad.

Las cuentas ahuales recogen aquelias provisiones signifi catlvas con respecto a las que se estima que la
probabilidad de que se tenga gue atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre ellos en
la memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracidn la mejor informacion disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion de cada cierre contable)
se ufilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o. parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.
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Compromisos con el personal

Segun lo establecido en el Convenie Colectivo, la Sociedad premiara la buena conducta; fidelidad y afios de
servicio continuado de los empleados que, sin interrupeion ninguna habida por excedencia voluntaria o
sanciones, hayan dedicado su vida al desempefio profesional. Estos compromisos: consisten en el pagoe de
una serie de gratificaciones en el momento en que se cumplen 25, 35 y 45 afos de antigliedad. Para la
coberiura de esfos compromisos, existe la correspondiente provision en el epigrafe “Provisiones — Fondos
para pensiones y obligaciones similares” que al 31 de diciembre de 2014 y 2013 asciende a 214.267,15 y
293.147,79 euros, respectivamente. Las dotacionies realizadas en los eiercicios 2014 y 2013 por este
concepto se han registrado con cargo al epigrafe “Gastos de personal’ de las cuentas de pérdidas y
ganancias adjuntas por importe de 11.000,00 y 14.000,00 euros, respectivamente (Nota 14).

m) Instrumentos de patrimonio

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

"Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio neto por el lmporte

recibido, neto de los gastos de emisién. Las acciones propias que adquiere la Sociedad durante el ejercicio,
se registran, en su caso, por el vaior de la contraprestacién entregada a cambio, directamente como menor
valor del patrimonio neto. Los resultados derivados de la compra, venta, emisién o amortizacion de los
instrumeritos de patrimonio. propio, se reconocen directamente en el patrimonio neto, sin que en ningdn caso
sé registre resuliado alguno en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i Ingresos y gastos por infereses. y conceptos asimilados

Coni caracter general, los ingresos y gastos por intereses y coniceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemerite en los capitules “Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas asimiladas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias, réspectivamente, en funcion de su periodo de devengo, por
aplicacion del método de inferés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen

como ingreso en el capitulo “Rendirientos de instrumentos de capital” de Ja cuenta de. pérdidas y

ganancias en el momente en gle nace el derecho a percibirlos por la Sociedad. Los importes

correspondientes a intereses y dividendos devengados con anterioridad a [a fecha de adquisicion, no se

registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se
cobre.

ii.  Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

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

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

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, los procedentes de la actividad de gestion de

carteras de clientes y de la actividad de deposito de valores se incluyen én el saldo del capitulo
“Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 286).

14



N 1044156 C

Los importes safisfechos por la Sociedad por cuotas de adhesion a los sistemas de compensacion
y liquidacion y por el mantenimiento de la condicién de miembro de la Bolsa de Valores, sé
registrardn a lo largo del periodo de adhesion.

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

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

- Les que tienen su origen en transacciones o servicios prestados en un periodo de tiempo fio
especifico se reconocen eén la cuenta de pérdidas y ganancias en funcion de su grado de
realizacion.

- Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, los procedentes de la actividad de aseguramiento
y colocacién de emisiones se incluyen en €l saldo del capitulo “Comisioneés percibidas™ de 1a
cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 26).

- Cuando no esta determinado el pericdo de tiempo de prestacion del servicio y el importe es una
cantidad fija, se estimara dicho periodo de una manera razonable y coherente.

iii.  Ingresosy gasfos no financieros
Se reconocen contablementée de acuerdo con el criterip de devengo.
fi} Gastos financieros y quebrantos de negociacion

Los gastos financieros se registran en fa cuenta de pérdidas y ganancias. como gasios del periodo en que se
devengan, en el capitulo “Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias, excepto en el
caso en el que sean capitalizables por ser atibuibles directamente & la adquisicion, produccion o
construccion de activos cualificados. Los quebrantos de negociacion, entendiéndose como las perdldas
come consecuencia de incidencias en !a negociacion de las operaciones realizadas, sé reconoceran en el
capitulo “Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

o) Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros no se incluyen en el balance.
Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del capituly "Comisiones. percibidas” de
fa. cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 26). En la Nota 22 se facilita informacién sobre los
patrimcnios de terceros gestionados por la Sociedad.

p) Depésito de valores

La Sociedad registrara el valor de mercado de los valores y otros instrumentos financieros tanto propios
como de terceros sobre los que @sume el riesgo de custodia, excluido el importe de aquellos activos que se
encuentren confiados a otras entidades para su custodia, gestion o administracion, en la cuenta “Otras
cuentas de orden — Depésito de titulog” (véase Nota 22).

Asimismo, se recogeré el valor de mercado de los valores y ofros instrumentos financieros, tanto propios
como de terceros recibidos en depdsito, sobre los que la sociedad mantiene su responsabilidad como
depositaria y que se encuentran confiados a otras entidades para su custodia, gestién o administracién, en la
cuenta “Ofras cuentas de orden — Instrumentos financieros propios y de terceros en poder de otras
entidades” {véase Nota 22).
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q) Indemnizaciones por despido

)

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aguellos empleados que
sean despedidos: sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de personal en la Sociedad que
haga necesaria la dotacidn de una provision por este concepto.

Impuesto sobre Beneficios

El gasto por Impuesto sobre Benieficios del ejercicic viene determinado por el impuesto a pagar respecto al
resuttado fiscal de dichio ejercicio, una vez consideradas las variaciones, en su caso, producidas en dicho
ejercicio en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias temporarnias, de los créditos por
deducciones vy bonificaciones fiscales. y dé ias bases imponibles negativas.

Existe una diferéncia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un
elemento patrimonial, Se cohsidera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido. al
mismo a efectos fiscales: Una diferencig temporaria imponible es aquella que generard en el futuro la
obligacion para la Sociedad de realizar algin pago a la Administracion correspondiente. Una diferencia
temporaria deducible es aguella qué generara para la Sociedad algin derecho de reembolsc ¢ un menar
pago a realizar a la Administracion correspondiente en el futuro.

Los créditos por deducciones y bonificaciones ¥ los créditos por bases imponibles negativas son impories
gue se registraran cuando, habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido el resultado para
generar su dereche, no se apliquen fiscalmente en la declaracion correspondiente hasta el cumplimiento. de
los condicionantes establecidos en la normativa tributaria para ello, considérandose probablé por parte de la
Sociedad su aplicacidn en ejércicios futuros.

Se consideran activos ¥ pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se preveén recuperables o
pagaderos de la Administracion correspondieh'te en un plazo que no excede a los 12 meses desde la fecha
de su registro. Por su parte, se. consideran activos y pasivos por impuestos diferidos aquellos importes que
e espera recuperar o pagar, respectivamente, de la Administracion correspondiente en ejercicios futuros.

Se reconocen pasivos -por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles
significativas, Por su parte, la Sociedad solo registra actives por impuestos diferidos con origen en
diferencigs temporarias deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones ¢ por la existencia de
bases imponibles negativas si se cumplen determinadas; condiciones,

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se. registre un
elemento patrimenial, gue no surja en una combinacion de negocios y que en &l memento de su registro rio
haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con objeto de
comprobar que se mantienen vigentes, efectuandose las oportunas cerrecciones a los mismos de acuerdo
con los resultados de los andlisis realizados.

La Norma Foral 6/2007, de 27 de miarzo, por la que se modifica la Norma Foral 311 996, de 26 de junio, del
Impuesto sobre Sociedades y otras normas forales de cardacter tributario, establece el tipo de gravamen del
Impuesto sobre Sociedades aplicable a la Sociedad en el 21%.

La legislacién aplicable para la tiquidacion del impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2014 en el Territorio
Histérico de Bizkaia es la correspondiente a la Norma Foral 11/2013 de 5 de diciembre, del Impueste scbre
Sociedades. Con anterioridad a a citada fecha, la Sociedad ha venide fributando bajo el régimen previsto en
la Norma Foral 3/1996, de 26 de junio, de! Impuesto sobre Sociedades, del Teritorio Histérico de Bizkaia.
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s) Informacion por segmentos de negocio
i. Segmeniacion por lineas de negocio

La actividad que lleva a cabo la Sociedad es; fundamentalmente, intermediacion de valores sin que
existan otras lineas de negocio significativas que requieran desglose e inforthacion detallada de su
operativa, como si eada Una de las mismas fuera un negocio auténomo y dispusiera de recursos propios
independientes.

ii. Segmentacion por dmbito geogréfico.

En la misma linea, no se observan diferencias geog‘r_éﬁcas significativas en el territorio. de actuacion de la
Sociédad que justifiquen una informacion segmeritada y diferenciada de la. actividad segun este criterio,

t} Estado de flujos de efectivo
En el estado de flujos de efectivo se ufilizan las siguientes expresiones:

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

- Actividades de explotacion: son aquelias que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios
de la sociedad, asi como otras actividades que nio. puedan sér clasificadas. como de inversion o de
financiacion.

- Actividades de inversién: las de adquisicion, enajenacion y disposicion por otros medios de activos a
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo.

- Actividades de financiacion: las que producen cambios en el tamafio y ¢composicion del patrimonio neto
y de los préstamos tomados por parte de la sociedad que no formen parte de las actividades de
explotacion,

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

- El efectivo propiedad de la Sociedad, el cual se encuentra registrado en el epigrafe “Tesoreria” dél
balance. El importe del efectivo propiedad de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013 ascendia
a 177,31 y 1.715,99 euros, respectivamente (Nota 5).

- E! saldo de las cuentas corrientes al 31 de diciembre de 2014 y 2013 por importe de 12.097.825,93 y
15.523.506,66 euros, respectlvamente registrados en el epigrafe “inversiones crediticias — Crédito a
intermediarios financieros” del balance adjunto (véase Nota 6},

- El saldo de las adquisiciones temporales de activos al 31 de diciembre de 2014 por importe de
4.680.540,00 euros registrados en el epigrafe “Inversiones crediticias — Crédito a intermediarios
financiercs” del balance adjunto (véase Nota 6). Al 31 de diciembre de 2013 este epigrafe no
presentaba saldo.
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u} Estado de cambios en el patrimonio neto

El estado de cambios en el patrimonio neto que se presenta en estas cuentas anuales muestra el total de: las
vatiaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacion se presenta desglosada a su
vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos y el estado total de cambios en el patrimenio
neto. A continuacién se explican las principales caracteristicas de la informacion contenida en ambas partes
de! estado:

Estado de ingresos v gastos reconocidos
En esta parte del estado de carmbios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados por
la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, dlstlngwendo aguellos registrados como

resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del €jercicio y los ofros ingresos y gastos registrados, de
acuerdo con lo dispuesto én la normativa vigente, directamente en ¢l patrimenio neto.

Por tanto, en este estado $e presenia:
a) Elresultado del ejercicio.

b) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos fransitoriamente como ajustes por valoracion en el
patrimonic néto.

¢} Las transferencias realizadas a la cuenta de pérdidas y ganancias.
d) El impuesto sobre beneficios devengado por los conceplos indicados en tas letras b) y ¢ anteriores.
e) FEliotal delos ingresos y gastos reconocidos, calculados como la surha de las letras anteriores.

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

a) Ganancias (perdidas) por valoraciéin: recoge el importe de los ingresos, nefos de los gastos
originados en el ejercicio, recoriocidos directamente en el patrimonio neto. Los |mportes reconocidos en
el ejercicio en esta partida se mantienen en esta partida, aungue en el mismo gjercicio se traspasen a
la cuenta de pérdidas y ganancias, al valor inicial de ofros activos o pasivos o se reclasifiquen a otra
partida.

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

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

Los importes de estas partidas sé presentan por su importe bruto, mostrandose, su correspondiente efecto
impositivo en la mibrica “Impuesto sobre beneficios” det estado.

Estado total dg cambios en el patrimoenio neto

En esta parte del estado de cambios en el patnmomo neto sé presentan tedos log movimientos habidos en el
patrimonio. neto, incluidas las que tienen su origen en cambios en 1os &riterios. contables. y en correcciories de
errores. Este estado muestra, por tanto, una congciliacién del valor en libros al comienzo y al final del ejercicio
de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en funcién de su
naturaleza en las siguientes partidas:
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ay Ingl_'_esos y gastos reconocidos en el ejercicio; recoge, de manera agregads, et total de lag partidas
regisiradas en el estado de Ingresos y Gastos reconocidos anieriormente indicadas.

b} Otras variacidnes en el patrimonio neto: recoge él resto de partidas registradas en el patrimonio
neto, como pueden ser aumentos o disminuciones del capital sccial, distribucién de resultados,
operaciones con. instrumentos de capftal propios, pagos con instruimentos de capital, traspasos entre.
partida del patrimonio neto y cualquier otro incremento o disminucion del patrimonio neto.

v) Transacciones en moneda extranjera

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

El contravalor en euros de los saldos y. fransacciones en moneda extranjera mantenidos por la Sociedad al
31 de diciembre. de 2014 v 2013 es el siguiente:

Euros
2014
Dolares Libras | ..
Estadounidenses esterlinas Otras divisas Total
Inversiones crediticias-

Crédito a intermediarios
financieros 32.392,97 857,46 | 694,04 33.944 47 |
Comisieries percibidas 196.494,86 26.169,87 44.406,26 267.070,99 |
Otras cuentas de orden- _ _ _ _

Depdasito de valores: 89.933.441,60 | 23.190.898,62 | 31.170.453,16 |144.294.793,47 |

Euiros.
2013
Délares Libras . .
Bstadoimi_denses . es'tgrlinas _ Otras dmsas. Total
Inversiones crediticias-

Crédito a intermediarios '
financieros 13.889,21 2.015,58 1.729,96 17.634,75
Comisiones percibidas 125.334,01 21.255,64 56.898,99 203.488.64
Otras cuentas de orden-

Deposito de valores ~ 58.328.776,10 1.6.23-7.9'53,74 31.342.543,77 | 105.909.273 .61 |

Los saldos denominados en moneda extranjera se han convertido a euros utitizando los tipos de cambio de

cierre del Banco Céntral Europeo.

w) Transacciones con vinculadas

La Sociedad realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los
precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse

pasivos de consideracion en el fuiuro (véase Nota 23).
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3. Distribucion de los resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucion del beneficio de la Sociedad: correspendiente al ejEI’GICIO 2014 que su Consejo de
Administracion propondra a la Junta General de Actionistas para su aprobacion, asi como la ya aprobada para
el ejercicio 2013, es la siguiente:

Euros .
2014 C 2013
A dividendos _ 748.731,56 598.634,06
Beneficio neto de la Sociedad del ejerc:clo _ 748.731,56 598.634,06

4. Retnbucmnes y otras grestaciones al Consejo de Administracion de la
Sociedad 1 ala Alta D:recclon

A efectos de elaboracion de estas cuentas anuales y de acuerdo con lo dispuesto en la niormativa aplicable, se
consideran como “Alta Direccion”, aquellos empléados de la Sociedad, incluidos aquelios Consejeros que
ocupan cargos de Alta Direccion; que tienen actividad y responsabilidad para planificar, dirigir y controlar las
actividades de la Sociedad, y que ia Sociedad considera personal clave y forman parte del Comité de Direccion,
gue son al 31 de Diciembre de 2014 y 2013 su Director General y cuatro Directores de Area.

No existe ninguna remunéradién ligada a la condicién de miembro del Consejo de Administracion de la
Sociedad.

Las retribuciones. percibidas durante los ejercicios 2014 y 2013 por los miembros. del Consejo de Administracion
y Alta Direccion de 1a Sociedad, clasificadas por conceptos, hati sido las siguientes:

Ejercicio 2014
. Euros L
 Retribuciones a Beneficios Prestaciones de | Indemmizdciones
corto plazo (3). Sociales Jubilacién por Cese
Consejo de
Administracién - - - -
Alta Direccion 624.908,91 8.000,00 - -
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Ejercicio 2013
_ - Euros
Retribuciones a Beneficios Prestacionés de | Indemnizaciones
corto plazo _(3) Sociales Jubilacién (N por Cese(2)
Consejo de
Administracion - - - -
Alta Direceion 391.648,02 - 41.632.,69 445.508,47

(1} Correésponde a las aportaciones segun el régimen de aportacion definida en favor de los
consejeros miembros de la Alta Direccion, Durante el ejercicio 2013 como consécuencia de la
jubilacién del Director General de la Sociedad se produjo €l abono de las cantidades al mismo

~ {véase Nota 18}.

(2) Durante el ejercicio 2013, se produjo-ia baja de la Subdireccion General sin que el puesto haya
sido cubierto a 31 de diciembre de 2013,

{3) Este importe corresponde a las retfibuciones deverigadas por los cinco y sigte miembros del
Comité de Direcgion que lo han compuesto durante fos ejercicios 2014 y 2013,
respectivamente. En. el ejercicio. 2014, se incluyen 27.683,10 euros correspondientes al pago
realizado.por el premio a la constancia establecido por ia Sociedad en su convenio (véase Nota
2.0).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existian obligaciones contraidas en materia de pensiones ni seguros
de vida respecto a los miembros actuales y anteriores del Consejo de Administracion de lar Sociedad.

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 no existian créditos concedidos a los miembros. antiguos o actuales
del Consejo de Administracion.

Por ofra parte, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, no existian anticipos ni garantias concedidas a los
miembros antiguos o actuales del Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existian compromisos por prestaciones post-emipleo con
anteriores miembros de la Alta Direccion de la Sociedad.

De conformidad con i establecido en el articulo 229 de la Ley de Sociedades de Capital, modificado por la
Ley 31/2014, de 3 de diciembre de 2014, al 31 de diciembre de 2014, se sefialan a continuacién las
sociedadés con el mismo, analogo o complementaric género de actividad al que constituye el objeto social
de la Sociedad en cuyo capital participan, directa o indirectamente; los miembros del Consejo de
Administracion y sus personas vinculadas, asi como las funciones que, en su caso, ejercen en ellas, al 31 de
diciembre de 2014 y hasta la fecha de formulacion de las cuentas;
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. . . 2014 L . . .
_Administrador ' Sociedad _ Actividad Participacién |  Cargo
- » ) ' Intérmedtacion ' ' . o
D. Fernando Irigoyen Zuazola Fineco. Sgc1edad de Valores; S.A. financiera - .COI'ISQ.]CI'O_
® Dinero Activo, S.A. }ntenr}.edlaCJOn_ - Consejero
financiera T
. ek " IIntermediacion ' .
D. Joscha Barrena Llorente Lmo Corporation, SA _ financiers _ ) Consejero
*% K : [
) Ahorro Corporacidn, S:A. Il’lt§l’l‘ﬂfdlﬁ(}lﬂﬂ - Consejero
) . financiéra. ] g
D. .Fraiwsco Javier Garcia ‘Fineeo Sociedad de Valores, S.A. Imcml.e'dlamén - Consejero
Luruefia | financiera

() El administrador deja de ser consejerc de Dinero Adtive, SA. con fecha 18 de julio e 2014,
{*") En represeniacidn de Kuixabank, S.A. en el Consejo de la- Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba formado por 8
hornbres.

5. Tesoreria

El desglose de éste capitulo de los balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:

Eures
2014 2013
Caja 177,31 1.715,99
177,31} 1.715,99
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6. Créditoa Int_e‘rmec_liarios financieros
a) Desglose

La composicion de los saldos de este epigrafe del activo de los balances al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
atendiendo a la clasificacion, naturalgza y moneda de: las operaciones se indica a continuacion:

- Euros
2014 ' 2013

Clasificacion:
Inversiones crediticias 25.275.043,19 20.507.925,69
‘Naturaleza:
Cuentas a la vista 12.097.825,93 15.523.506,66
Créditos por operaciones por cueiita propia pendientés dé liquidar 1.729,66 3.264,15 |
Adquisicion temporal de activos 4,680.540,00 -
Depésitos a plazo 3.000.000,00 3.000,000,00 |
Otros créditos 5.492.695,43 1.978.547,01
Ajustes por valoracion- .

Interesées devengados 225217 . 2607387

 25.275.043,19 | 20.507.925,69

Moneda: ' '
Euro . _ 25.275.043,19 ¢ 20.507.925,69

Los intereses generados en 2014 y 2013 por las cuéntas a la vista han ascendido a 30.829,47 y 22.731,15
euros. Adicionalmente, durante 2014 se generaron 13.651,62 euros por operaciones de adquisicion temporal
de acfivos. Asimismo; los intereses generados en 2014 por los depésitos a plazo han ascéndido a 37.105,46
eurcs, mientras que én 2013 ascendieron a 64.354,02 euros, Dichos intereses sé registran en el capitulo
“Intereses y rendimientos asimilados — Crédito a intermediarios financieros” de: las cuentas de pérdidas y
ganancias adjuntas (Nota 25).

El saldo del epigrafe “Adquisicién temporal de activos” det detalle anterior al 31 de diciembre de 2014
corresponde integramente a renta fija contratada ¢on sociedades vinculadas, con un tipo. de interés medio
anual del 0,08% (ningun importe al 31 de diciembre de 2013). De este importe, al 31 de diciembre de 2014 la
Sociedad manfiens 4.046.371,63 euros de adquisiciones temporales de activos que han sido cedidos a
clientes (véase Nota 13 y 22).

El saldo del epigrafe “Depésitos a plazo” del detafle anterior corresponde a los depésitos contratados con
Caixa de Credit Dels Enginyers — Caja de Crédito de los lngenleros 8. Cooperativa dé Crédito y con Caja
Laboral Popular, S. Cooperativa de Crédito - véase Nota 15 -
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Ejercicio 2014

Tipo de
Contraparte Importe | Vencimiento inferés
Caixa de Credit Dels Enginyers — Caja de
Crédito de los Ingenieros 3.000.000,00 | 15/12/2015 0,80%
. 3.000.000,00 '
Ejercicio 2013
Tipo de
_ Contraparte _ _ _Importe _ Vencimiento interés
Caixa de Credit Dels Enginyers — Caja de
Crédito de los Ingenieros 3.000.000,00. | 15/12/2014 1,10%
3.000.000,00

Al 31 de diciembre de 201:4 y 2013 en ¢l epigrafe “Otros créditos” dél detalle anterior, entre otros conceplos,
se recogen por importe de 3.282.553,00 y'1.649.563,00 euros, respectivamente, las fianzas depositadas en
efectivo én los diferentes organismos liquidadores para garantizar entre los miembros de cada Bolsa el
cumplimiento de las operaciones pendientes de liquidacién que hubijeran sido contratadas en la propia Bolsa
o a través del Sistema de Interconexion Bursatil (Nota 22). Durante el ejercicio 2014, se cierra ¢l aval a favor
de Cecabank y se abre una fianza depositada en efectivo por importe de 2.000.000,00 euros en concepto de
garantia por las operaciones pendientes por las operaciones en valores internacionales (Nota 22).

Los intereses generados por estos. concepios en 2014 y 2013 han sido de. 1.355,64 y 1.331,21 euros,
respectivamente, y se registran, en el capitulo “Intereses y rendimientos asimilados - Otros infereses y
rendimientos” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (Nota 25).

Durante Ios ejercicios 2014 y 2013 rio se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a los
Depositos en entidades de crédito.

b) Adquisiciones y enajendciones

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2014 y 2013 en el epigrafe Adquisicion temporal de activos,
se muestran a continuacion:

Euros
Saldo al 1 de enero de 2013 -
Adquisiciones/ suscripciones -
Ventas/ reembolsos _ -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 -
Adquisiciones/ suscripciones 16.677.224,00
Ventas/ reembolsos 11.996.6384,00
Saldo al 31 de diciembre de 2014 4.680.540,00
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En fa Nota 19 (“Plazos residusles de las operaciones y tipos de interés medios”) se facilita el detaile de fos
vencimientos y de los tipos de interés medios de las partidas que integran los saldos del epigrafe “Credito a
intermediarios financieros” de I6s balances adjuntos. '

7. Valores regresentativ_os d_e deuda
a) Desglose

El desglose del saldo de estos epigrafes al cierre de los gjercicios 2014 y 2013, atendiendo & la clasificacion,
naturaleza, cotizacion y moneda de los. valores se indica a continuacion:

Earos o
- 2014 2013
Clasificacion:
Activos financieros disponiblés para la venta 4.115.765,52 4.735.088,12
4.115.765,52 | 4.735.088,12
Naturaleza: .
Otros valores de renta fija 4.033.441,72 | 4.653.118,94
Intereses devengados - 82.323.80 _81-_.969,18_ _
4.115.765,52 | 4.735.088,12
Cotizacion:
Cotizados 4,115.765,52 4.735.088,1_2.
Moneda:
Euio _ _ 4.115.765,52 . 4.735‘.088_,12 _

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el epigrafe “Otros valores de renta fija” del detalle anterior recoge
fundamentalmente renta fija emitida por Kubdabank, $.A., por importe de 2.168.603,80 y 2.762.562,00 euros,
respectivamente (véanse Notas 15 y 23). La totalidad de la renta fija que posee la Sociedad es cotizada y su
valor razonable se ha calculado temande como referencia las cotizaciones publicadas en mercados activos.
Los intereses comespondientes a esta Renta Fija ascienden a 3157085 y 27.77532 euros,
respectivamente.

Los intereses generados durante los ejercicios 2014 y 2013 por los valores representativos de deuda, que
han ascendido a 179.914,00 y 166.489,21 eurcs, respectivamente, se registran el epigrafe “Intereses y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 25).

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no se han puesto de marifiesto perdidas por deterioro que afecten a
“Valores representativos de deuda”.

b} Adgquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2014 y 2013 en esta cartera de valores se muestran a
continuacion;

25



c}

. Euros _

2014 2013
Saldo al inicio del ejercicio 4.653.118,94 3.406.186,17
Adquisiciones 1.973.856,67 4.457.995,53
Ventas/Amortizaciones (2.639.526,69) (3.347.442,37)
Ajustes por valoracion 63.162,77 176.550,70
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (17.169,97) _ (40.171,09)
Saldo al cierre del efercicio 4.033.441,72 4.653.118,94

El epigrafe de “Ventas/Amiortizaciones” del detalie anterior recoge fas ventas realizadas durante el 2014 y
2013 de valores representativos de deuda. El resultado de las mismas asciende a 17.169,97 y 40.171,09
euros, respectivamente. Dichios resultados se encuentran recogidos en €l epigrafe “Resultados de
operaciones financieras (neto) — Instrumentos financieros no valcrados a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias” de la cuenta. de per_dldas y ganancias de los ejercicios 2014 y 2013 adjuntas (vease
Nota 28).

En la Nota 19 ("Plazos residuales de las operaciones Y tipos de interés medios”) se faciiita el detalle de los
vencimientos y de los tipos de interés medios de las: partidas que integran los saldos de este epigrafe de los
balances.

Ajustes por valoracién

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en "Activos financieros disponibles para la venta’
se registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustés por valoracion”,

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el detalle del ep:grafe “Ajustes por valoracion — Actives financieros
disponibles para la venta de valores representativos de deuda” es el siguiente:

Euros
2014 2013
Ajustes por valoracién $7.993,14 51.658,83
87.993,14 |  51.658,83

El movimiento producido en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracion - Activos financieros disponibles
para la venta de valores representativos de deuda”, durante los ejercicios 2014 y 2013, ha sido el siguiente:

‘Euros
2014 ' 2013
Saldos al inicio del ejercicio 51.658,83 {56.081,06)
Variacién por valoracion 63.162,77 176.550,70
Impuesto diferido (Nota 18) (13.264,18) | (37.075,65)

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
(Nota 28)
Impuesto diferido (Nota 18)

(17.169,97)
3.605,69

(40.171,09)
8.435,93

Saldos al cierre del ejercicio

87.993,14

51.658,83
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8.. Otros instrumentos de capital
a) Desglose

El desglose del saldo de estos epigrafes ateridiendo a su clasificacion, cotizacién, moneda y naturaleza es. el

siguiente;
Euros. .
2014 2013

Clasificacidn:
Activos financieros disponibles para la venta _ 18.697.778,19 | . 16.091.990,21
Cotiza_cit’m:
Cotizados 18.693.491,78 16.087.802,82
No cotizados _4.286.41 4.187,39

18.697.778,19 16.091.990,21
Moneda: '
Euro 18.697.778,19 16.091.990,21
Naturaleza:

Acciones de sociédades espaiiolas . 18.697.778,19 16.091.990,21

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el epigrafe “Activos financieros disponibles para la venta" del detalle
anterior recoge la participacion que posee la Sociedad en Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding
de Mercados y Sistemas Financieros, S.A. por importe de 18.693.491,78 y 16.087.802,82 euros,
respectivamente, representada por 581.627 acciones de 3 euros de valor nominal al 31 de diciembre de
2014 y 2013. :

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013, las diferencias entre el valor razonable y el coste de la participacién
que posee la Sociedad en Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas
Financieros, S.A., aparecen registradas, netas de su correspondiente efecto fiscal, en el epigrafe “Ajustes
por valoracian — Activos financieros disponibles para la venta” del patrimonio neto de los balances adjuntos &
dichas fechas. "

Durante los ejercicios 2014 y 2013 la Sociedad ha recibido 959.684,55 y 1.013.194,23 euros,
respectivamente, en concepto de dividendos repartidos por Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad Holding
de Mercados y Sistemas Financieros, S.A., que figuran contabilizados en el epigrafe “Rendimientos de
instrumentos de capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.
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Las principales variaciones realizadas durante los ejercicios 2014 y 2013 en los instrumentos de capital
clasificados como “Activos financieros disponibles para la venta™ se indican a continuacion:

Enros
2014 © 2013
Saldo al inicio del ¢jercicio 16.091.990,21 | 10.734.999,54
Compras 99 206,00
Ventas/Amortizaciones - (133.774,21)
Ajustes por valoracién 2.605.688,98  5.490.558,88
Saldo al cierre del ejercicio 18.697.778,19 |  16.091.990.21

E! epigrafe “Ajustes por valoracion” del detalle anterior recoge la variacion registrada durante los ejercicios
2014 y 2013 en el valor de mercado de la participacion que posee la Sociedad en Bolsas y Mercados
Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A.

El eptgrafe de “Ventas/Amortizaciones™ del detalle anterior recoge el efecto de la reduccion del valor nominal
de las acciones de 3,23 euros a 3 euros. por accion mediante el acuerdo tomado en la Junta General de
Accionistas celebrada el 30 de Abril del 2013 por la Sociedad Bolsas y Mercados Espafioles, Sociedad
Holdirg de Mercados y Sistemas Financieros, Sociedad Andnima.

¢) Pérdidas por deterioro

Durante los gjercicios 2014 y 2013, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a
"Otros instrumentos de capital’.

d) Ajustes por valoracion

Los ajustes per ¢cambios en el valor _ra‘zonable' con origen en "Activos financieros disponibles: para fa venta”
se registran, netos deé su correspondiente éfecto fiscal, en el patrimonio neto como *Ajustes por valoracion”.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el detalle del epigrafe “Ajustes por valeracién - Activos financieros
disponibles para la venta de otros instrumentos de-capital” es el siguiente:

7 Furos
Ajustes por valoracion
2014 2013

Acciones Bolsas y Mercados Espafioles

12.420.684,25

10.362.189,97

12.420.684,25

10‘.362.189-,_'97-
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El movimiento que se ha producido en el saldo dél epigrafe “Ajustes por valoracion — Activos financieros
disponibles para la venta de otros instrimentos de capital®, durante los ejercicios 2014 y 2013, ha sido et

siguiente:

_ Euros
2014 2013
Saldos al inicio del ejercicio 10.362.189,97 6.024.648,45
Variacién por valoracién 2.605.688,96 5.490.558,88

Impuesto diferido (Nota 18)
Saldos al cierre del ejercicio

(547.194,68)

(1.153.017,36)

12.420.684,25 |

10.362.189,97

9. Crédito a particulares

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el desglose del saldo de este epigrafe atendiendo a la clasificacion,
modalidad y situacion de las operaciones, al area geografica de su residencia y a la modalidad del tipo de
interés de las operaciones era el siguiente:

] Euros _
2014 2013

Clasificacion:
Inversiones crediticias _ 199.364,96'_ 181.518',28
Por modalidad v situacion de las operaciones: .
Créditos y anticipos por operaciones de valeres 199.364.,96 _ 1_81._51 8,28
Por area geografica: _
Espafia 199.364,96 181.518.28
Por moneda: _ _ .
Euros 199.364,96 181.518,28 _

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 no existen activos deteriorados ni provisiones asociadas a los saidos del
epigrafe "Crédito a particulares”.

En la Nota 19 (“Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios”) se faciiita el detalle de los
vencimientos y de los tipos de inferés medios de las partidas que integran los saldos de este epigrafe de los
balarices, sin considerar los ajustes por valoracion.
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El movimiento habEd_o en este capitulo de los balances durante los ejercicios 2014 y 2013, integramente
compuesto por inmovilizado de uso propio, ha sido el siguiente;

Euros
Equipos Instalaciones y !
Mobiliario informaticos atros Total

Coste:
Saldo al 1 de entro de 2013 241.905,26 896.656,50 479.084,58 1.617.646,34
Adiciones 2,954,85 290.149,44 2.150,78 295.255,07
Retiros / Saneamientos - _ - . -, - L
Saldo al 31 de diciembre de 2013 244.860,11 1.186.805,94 481.235,36 1.912.901,41
Adiciones - ' 43,768,43 - 43.768,43
Retiros / Saneamientos _ - - _ - -
Saldo al 31 de diciembre de 2014 244.860,11 | 1.230.574,37 | 481.235,36  1,956.669,84
Amortizacién acumulada: ' '
Saldo al 1 de enero de 2013 (67.361,39) (726.,026,84) (59.885,55) | (853.273,78)
Dotaciones (véase Nota 2.g) (22.497,13) (90,207,49) (48.016,04) (160.720,66)
Retiros / Saneamientos - - _ - : -
Saldo al 31 de diciembre de 2013 (89.858,52) (816.234,33) | (107.901,59) | (1.013.994,44)
Dotaciones (véase Nota2.g) (21.472,38) (97.973,44) (48.123,51) (167.569,33)
Retiros / Saneamientos _ - - - - .
'Saldo al 31 de diciembre de 2014 (111.330,90) | = (914.207,77) (156.025,10) | = (1.181.563,77)
Activo material neto:

Saldo al 31 de diciembre de 2013 155.001,59 370.571,61 373,333, 77 898.966,97

Saldo al 31 de diciembre de 2014 133.529,21 316.366,60 325,210,26 775.106,07

Durante el ejercicio 2014 y 2013 la Sociedad no ha dado de baja ningGni eleménto del inmovilizado material.

Los locales en los que se encueniran ubicadas las oficinas de la Sociedad actualmente son propiedad de Torre
Iberdrola y son ocupados en régimen de alquiler. Durante los ejercicios 2014 y 2013, el importe del gasto por
alguileres ha ascendido a 394.345,20 y 394.945,20 curos, respectivamente y se encuentra registrado dentro del
epigrafe “Gastos gerierales — Alquileres de inmuebles e instalaciones” de la cuenta de pérdidas y ganancias

adjunta {véase Nota 31).

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el imparte correspondiente al inmovilizado material totaimente amortizado
pero en uso asciende a 775.095,61 y 667.171,61 euros, respectivamente.

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no se hian producido pérdidas por deterioro.
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11. Resto de activos y pasivos
La composicioh de los saldos. de estos capitulos: de los balarices al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es Ia
siguiente:
Eiiros
2014 2013
Activo Pasivo_ Activo Pasivo

Fianzas 52.435,60 - 52.435,60 -
Arificipos ¥ créditos-al personal 4.682,21 - 4.351,18 -
Comisiones pendientes de cobro 92.131,33 | = - 119.873,61 -
Gastos devengados no vencidos 15,664,29 404.265,30 20.484,93 205.114,90
Otros activos / pasivos 276.580,40 163.50923 |  43.457.88 254.875.26

441.4__93,83 572.774,53 _ 240,‘603,20 459.990,_16

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, en el epigrafe “Comisiones pendientés de cobro” del activo del detalle
anterior se recogen, fundamentalmente, los corretajes de las operaciones que al cierre del ejercicio estan
pendientes de facturar.

Al 31 de diciembre dé 2014 y 2013 el epigr-a_fe “Otros activos” del activo del detalle anterior incluyé 276.580,40 y
43.457,88 euros, respectivdmente, corresponidiéntes a comisiones de administracion y gestidn de operaciones
que al cierre del ejercicio estan pendientes de cobro.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el epigrafe *Gastos devengados no vencidos” del pasivo del detalle anterior
incluye 155.306,39 y 113.636,21 euros, respectivamente, correspondientes a gastos generales pendientes de
pago (véase Nota 31) y otras pefiodificaciones por importe dé 248.958,81 y 91.478,69 euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el epigrafe "Otros pasivos™ del pasivo del detalle antericr incluye 165.331,68
¥ 140_.65‘4,67 euros, respectivamente, correspondientes a saldos mantenidos por la Sociedad con fa
Administracion Publica en concepto de Seguridad Sdcial, LV.A. y retenciones. Asimismo, al 31 de diciembre de
2014 y 2013 se incluyen 3.177,55 y 114.220,59 euros, respectivamente, en concepto de saldos acreedores por
prestacion de servicios.

12. Deudas con intermediarios financieros

La composicidn del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2014 y 2013, atendiendo a los criterios de
clasificacion, a su naturaleza, a su area geografica y @ su moneda, se indica a continuacion:
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Turos .

2014 2013
Clasificacion: )
Pasives financieros a coste amortizado 10.599,43 26.275,16
Natuialezas :
Saldos transitorios para operaciones de valores : . 10.599,43 26.275.16
Area geogrifica:
Espafia _ 10,599,43 _26.'275,1._61
Moneda:
Eriro, . . . _ 10.599,43 |  26.275,16

En la Nota 19 ("Plazos residuales de las operacicnes y tipos de interés medios”) se facilita el detalle de los
vencimientos y de los tipos de interés medios de las partidas que infegran los saldos de esteé epigrafe de los
balances.

13. . Deudas con particulares

La composicion del saldo de este epigrafe atendiendo. a los criterios de clasificacién, naturaleza, area geogréfica
y a su moneda al 31 de diciembre de 2014 y 2013 se indica a confinuacion:

Cesion temporal de activos (Nota 6)
Depdsitos en efectivo en garantia de operaciones

Area geogrifica:

Espafia

Unién Europea

Estados Unidos y Canada

Por divisa:
Euro

4.046.371,63

Euros _
2014 2013
Clasificacién: ‘
Pasivos financieros a coste amortizado 12.102.980,88 7.865.532,49
Naturaleza:
Saldos transitorios por operaciones con valores 8.056.609,25 7.865.532,49

12.102.980,88

7.865.532,49

12.047.073,00

7.864.111,11

55.907,88 1.421,38
12.102.980,88 | 7.865.532,49
12.102.980,88 |  7.865.532,49

En la Nota 19 (*Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios”) se facilita el detalle de los
vencimientos y de los tipos de interés medios de las partidas que integran los saldos de este epigrafe de los
balances.
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14.. Provisiones

El desglose del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2014 y 2013 es el siguiente:
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Euros
2014 2013
Fondos para pensiones y obligaciones similares 214.267,15 293.147,79
Otras provisiones $5.706,76 85.706,76
Saldo al cierre del éjercicio 299.973,91 | 378.854,55'

El saldo del capifulo “Provisiones — Fondos para pensiones y obligaciones similares” tiene por objeto cubrir los
compromisos establecidos en el Convenio Colectivo en concepto de premio de fidelidad (véase Nota 2.1).

El saldo del capitulo “Provisiones — Otras provisiones” tiene por objeto cubrir posibles contingencias, pasivos ¥
ofras circunstancias especificas a las que la Sociedad se halla eéxpuesta por el desarrollo de su actividad

ordinaria.

A continuacién se muestran los movimientos producidos en los ejercicios 2014 y 2013 en este epigrafe de los

balantces adjuntos:

Euros _
2014 2013
Saldo al inicio del ejercicio 378.854,55 664.855,02
Dotacién neta con caigo a “Gastos de personal” (Notas 2.1y 18) 11.000,00 14.000,00
Recuperaciones / Aplicaciones (Nota 18) (89.880,64) (300.000,00)
Saldo al cierre del ejercicio 299.973,91 378.854,55 |

15. Ca_gital escriturado

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el capital social de la Sociedad estd formalizado en 2.325.764 acciones de
6,10 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. Al 31 de diciembre de 2014 y

2013 los accionistas de la Sociedad eran los siguientes:

2014 2013
Porcentaje de Porcentaje de
N° Acciones { Participacién | NY Acciones | Participacion
Kutxabank 1.976.900 85% 1.976.900 85%
Caja de Crédito de los Ingenieros 232.576 10% 232.576 10%
Caja Laboral Popular 116.288 5%. 116.288 5%
2.325.764 100% 2.325.764 100%
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16. _Prima de emision

El movimiento que ha tenide lugar en el saldo de este epigrafe def balance en los ejercicios 2014 y 2013 ha sido

el siguiente:
Euros
- 2014 2013
Saldo al inicic del ejercicio 2.636.625,84 2.636.625,84
Ampliacién de capital - -
Saldo al cierre del-ejercicio ' 2.636.625.84 | 2.636.625,84

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de la prima de
emisién de acciones para ampliar el capital social de las entidades en las que figura registrada y no establece
restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de dicho saldo.

17. 7 Reservas

La composicion del saldo de este epigrafe asi como el movimiento que se ha producido en el mismo durante los
ejercicios 2014 y 2013 se muestra a continuacion:

Eﬁms _
Resérva Reservas Rgi:;?oﬂzga Total
Legal Voluntarias . Reservas
_-_ productivas. _

Saldos al 1 de enero de 2013 3.081.306,86 - 414.698,35 | 3.496.005.21 |
Distribucion del resultado del ejercicio 2012 - - - _ - _
Saldos al 31 de diciembre de 2013 3.081.306,86 - 414.698,35 | 3.496.005,21
Distribucién del resultado del ejercicio 2013 - - - g -

Saldos al 31 de diciembre de 2014 3.081.306,86 | - 414.698,35 | 3.496.005,21

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de ia Ley dé Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al
menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan. pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio
netc de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la
compensacion de dichas pérdidas y destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente
reseiva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
va aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionadé antericrmente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras
reservas disponibles suficientes para este fin. '

Al cierre de los ejercicios 2014 y 2013 el imporie de la reserva legal supera el 20% del capital social exigido
legalmente.
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Reserva especial para inversiones productivas

De acuerdo con la Norma 3/19966, de 26 de juriio, por la que se aprueba el Impuesto sobre Sociedades, los
sujetos pasivos sometidos al tipo general del Impuesto podnan deducir de-1a cuota liquida un poreentaje de las
cantidades que, procedentes del resultado contable del ejercicio, destinasen a una reserva especial denoriinada
“Reserva para inversiones productivas”.

En los ejercicios 1994 y 1996, el Consejo de Administracion de la Sociedad propuso a la Junia General de
Accionistas la dotacién de una reserva especial por un importe total de 414.698,35 euros, minorando. como
consecuencia el imparte correspondiente de la cuota de!l Impuesto sobre Scciedades del citado ejercicio. Esta
resefva se encuentra totalmente materializada desde diciembre de 1996, fecha en gque &e realizaron las
correspondientes inversiones. Transcurridos cinco afios desde su materializacion en activos fijos, la reserva
podra aplicarse a la disminucion de resuitados contables negativos y a la ampliacion de capital.

18. Administraciones Publicas y Situacién fiscal

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

La legislacion aplicable para la liquidacién del Impuesto sobre Sociedades a partir del 1 de enero de 2014 es la
Norma Foral 1112013 de 5 de diciembre. Con anterioridad a la citada fecha, la Sociedad ha venido tributando
bajo el régimen previsto en la Norma Foral 3/1996; de 26 de junio, del Impuesto sobre Sociedades, del Territorio
Historico de Bizkaia.

Los administradores. de ia Scciedad han redlizado los célculos de los impories asociados con este impuesto para
el ejermcm 2014 y aquélios abiertos a inspeccion de acuerdo con fa normativa foral en vigor al cierre de cada
ejercicio, par congiderar que la resolucién final sobre dicho recurso planteado no supondra ninglin impacto en las
cuentas anuales.

Al cierre del ejercicic 2014 la Sociedad tiene abiertos a inspeccion los ejercicios 2010 y siguientes del Impuesto
sobre Sociedades y los cuatro Ultimos ejercicios para los demds impuestos que le son de aplicacion; ya que,
segun establece la legisiacion vigente, fos impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados. hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcién de cuatro afios.

Debido a gue las normas fiscales aplicadas pueden ser objeto de diferentes interpretaciones y controversias por
parte de las autoridades fiscalés, podrian existir para los afios abiertos a inspeccién determinados pasivos
fiscales de caracter contingerite. que no son susceptibles de cuaniificacién objetiva. Sin embargo, en opinion de
los Administradores, la probabilidad de que dichos pasivos contingentes se materialicen es remota y, en
cualquier caso, no tendrian un efecto significativo sobre las cuentas anuales de la Sociedad consideradas en su
conjunto.

18.1. Saldos corrientes con las Administraciones Piblicas

La composicién de los saldos corrfientes que la Sociedad mantiene con las Administraciones Puablicas
en los ejercicios 2014 y 2013 es la siguiente:

Eures _
2014 2013 ;

Hacienda Publica Deudora
Por Impuesto sobre Sociedades 43442878 224.311,38
Hacienda Pablica Acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades - _ -
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Al 31 de diciembre de 2014 guédan péndientes de cobro jas retenciones cormespondientes de los
dividendos percibidos durante los ejercicios 2014 y 2013.

18.2. Impuesto sobre Beneficios y Situacion fiscal

Se presenta a continuacion la conciliacién entre el resultado contable y la base imponible de los
periodos gue nos coupan:

Euros ]
: . . 2014 2013
" Resultado contable del ejercicio antes de impuestos 748.731,56 | 598.634,06
. Diferencias permanents- .
Aportaciories por compromisos por pensiones (Nota 4): - 41.632,69
Ajuste dotacién compromisos por pensiones (Véase Nota 4) - (731.085,60)
Ajuste Provision riesgos y gastos (Nota. 14) ' - (300.000,00)
Dotacién Premio de Constancia (Nota 14) - 14.600,00
Indémnizacion por jubilaciones anticipadas (véase Nota 30) 98.837,22 -
Dividendo (véase Nota 8) (479.842,28) -
_ Gasto Representaciones Comerciales _ _ 23.064,00 | 12.838,09
Base Imponible - . L _ 390.790,50 |  (363.980,76)

Las principales diferencias pérmanentes del ejercicio: 2014 tienen su. origen en el distinto tratamiento
que las niormativas contable y fiscal contemplan en relacién con los ingresos por_ dividendos y
determinados gastos de personal por prejubilaciones.

Asimismo, las principales diferencias permanentes del ejercicio 2013 tuvieron su origen en el distinto
fratamiento que las riormativas contable y fiscal contemplan en relacion con los gastos por
compromisos por pensiones (véase Nota 4) y en relacion con determinadas provisiones (véase Nota
14). '

En los ejercicios 2014 y 2013, la Sociedad ha soportado retenciones por importe de 210.417,40 euros y

224.311,38 euros, respectivarente, que mincran la clenta a pagar en concepto dé Impuesto sobre
Sociedades.
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La conciliacion entre ef resultado contable y el gasto por Impuestd sobre Scciedades vierie determinada

de la siguiente manera:

Euros

_ _ 2014 2013
Resultado contable del ejercicio antes de impnestos 748.731,56 598.634,06
Diferencias permanentes (357.941,06) (962.614,82)
Base imponiblé previa 391.790,50 (363.980,76)
Base imponible negativa compensada 363.980,76 -

Base Imponible final 26.809,74 (363.980,76)
Cuotd infegra (21%6) 5.630,05 (76.435,96)
Deducciones (54.376,84) | (129.191,69)
Doble imposicion - (106.385,39)
Mecenazgo - -
Formakcitn - -
Investigacion. y desarrollo (50.000,00) - :
Inversion Activos Fijos (4.376,84) | (22.806,30) |
Total gasto/(mgreso) por Impuesto sobre Sociedades del ' '
ejercicio - -
Regulanzacmn Impuesto sobre Soc1edades del gjercicio anterior = -

| 'Total gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Sociedades
contabilizado en la cuenta de Pérdidas y Ganancias - -

Al cierre del ejercicio 2014 la Sociédad no tiene bases imponibles negativas pendientes de compensar .
(363.980,76 euros en 2013). La Sociedad presenta al ciefre de los ejercicios 2014 y 2013 unas
deducciones no activadas pendlentes de aplicar en ejercicios futuros por imporie de 402.500,37 v

430.189,53 etiros respectivamente.

El desglose del gasto por Impuesto sobre Sociedades contabilizado en la cuenta de pérdidas y

ganancias de los ejercicios 2014y 2013 es el siguiente;

Miles de eurbs

2014

2013

Por impuesto corriente

Total gasto por Impuesto sobre Sociedades del ejerclclo

Regularizacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio
anterior

Total gasto/(ingreso) por Impuesto sobre Sociedades
contabilizado en la cuenta de pérdidas y ganancias
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El desglose del gasto ¢ ingreso por Impuesto sobre Sociedades directamente imputado al patrimonio
neto a 31 de diciembre de 2014 y 2013, respectivaménte, es el siguiente:

Euros N
. . . , 2014 2013
Efecto fiscal de las plusvalias/minusvalias por ajustes por valoracién - g ' A
Valores representativ.gs. de deuda (Nota 7) por ¥ P 13.264,18 37.075,65
Efecto fiscal de las plusvalias/minusvalias por importes transferidos a la '
cuenta de pérdidas y ganancias {(Nota 7) (3.605,69) (8.435,93)
Efecto fiscal de las plusvalias/minusvalias por ajustes por valoraciéon -
Otros instrumentos de capital (Nota &) 547.194,68 1.153.017,36
Total gasto/(ingreso) por impuesto reconocido en patrimonio neto 556.853,17 1.181.657,08
A continuacion se detallan por cuentas los activos y pasivos fiscales diferidos al cierre de los. gjercicios
2014y 2013:
_ Euros
2014 _ _ 2013
_ "Activo Pasivo Activa |  Pasivo
Otras provisiones. ' 7.170,00 - 7.170,00 -
Activos financieros disponibles para la | '
venta o - | 3.383.098,70 - | 2.826.303,17
Saldo al finia] del ejercicio 7.170,00 | 3.383.098,70 7.170,00 | 2.826.303,17

El movimiento dé los activos y pasivos por impuesto diferido habido en los ejercicios 2014y 2013 es el

siguiente:
Buros .
2014 ' 2013
_ Activo Pasivo Activo " Pasivo

Saldo inicial del ejercicio ' 7.170,00 | 2.826.303,17 7.170,00 | 1.644.646,09
Ajustes por valoracion de activos disponibles _ _
para la venta - 560.401,22 - 1.190.093,01
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y
ganancias _ - (3.605,69) - {8.435,93)
Saldo final del ¢jercicio 7.170,00 | 3.383.098,70 7.170,00 | 2.826,303,17

19. Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios

Seguidamente se presenta el desglose, por vencimientos, asi como el tipo de interés medio aplicable, de los
saldos de determinados epigrafes de instrumentos financieros def balance al 31 de diciembre de 2014 y 2013,
sin incluir intereses devengados ni pérdidas por deterioro:
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2014
Euros
" Tipo de
Interés
Medic
del
Ala Hasta 1 Entrely | Entre3y Entre 1 y Mis de.5 Indeter- | Ajustes. por Ejercicio
Vista Mes 3 Meses 12 Meses 5 Afios Afios minado | Valoracion Total . 2014
Activos financieros:
Tesorerfa (Nota 5) 177,31 - - - - - - - 17731 (%)
Cartera activos
financieros disponibles
para la venta:
Valores
representativos de '
deuda (Nota 7) - - - 1.750.439,00] 1.957.397,40| 325.605,32 - 82.323 801 4.115.765,52| 4,40%
Inversiones crediticias:
Crédito a
intermediarios
financieros (Nota 6)|12.097.825,93] 211.872,09 - 7.680.540,60 - - 5282553001 2252,17}25.275.043,19] 0,30%
Crédito a particulares
(Nota 9) - - - - - - 199.364,96 - 199.36496] %
i 12.098.003,24| 211.872,09 = 9.430.979,00] 1.957.397,40| 325.605,32 | 5.481.917,96! 84.575,97129.590.350,98
Pasivos financieros: i ' S
Deeudas con.
intefimediarios
financicros (Nota 12) 10.599,43 - - - - - - - 10.599431 *)
Deudas.con ]
particulares (Nota 13} 8.056.609,25 [4.046 371,63 - = - - - - 12.102.980.88|  (*%)
8.067.208,68 | 4.046.371,63 - - - - - - 112.113.580,31

{*} Estos epigrafes no devengar lipo de interés.
{**) El importe de 4.046.371,63 euros. correspondé a cesitn temporal de actives, que devenga ui fipo de 0,106%.
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2013
Euros
Tipo.de
Interés
Medio
del
Ala Hasta 1 Entre 1y Entre 3 y Entre 1y | Masde5 Indeter- | Ajusies por Ejercicio
Vista Mes 3 Meses 12 Meses 5 Afios Afios minado Valoracion Total 2013
Activos financieros:
Tésoreria (Nota 5) 1,715,99 - - - - - - - 1.71599] (%)
Cartera activos !
finaricieros dispornibles
para la venta;
Valores
representativos de : i
deuda. (Nota 7) - - - 1.010.464,15]3.026.422,13| 616.232,67 - 81.969,18| 4.735.088,12| 4,12%
Inversiones crediticias:
Crédito a
intermediarios
financieros. (Nota 6) |15.523.506,66| 332.258,16 - -3.0600.000,00 - - 1.649.553,00] 2.607,87120.507.925,60| 0,27%
Crédito a particulares ' .
(Notd 9) - . - - - - 181.518,28 - 18151828] (9
15.525,222,65| 332.258,16 - |4.010.464,15]3.026.422,13}616.232,67| 1.831.071,28| 84.577,05]25.426.248,08
Pasivos financieros: : ) ) ' '
Deudas ¢on
intermediarios
financieros (Nota 12) |  26.275,16 - - - - - - - 26275161 (%)
Deudas con particulares
Nota 13) 7.865.532,49 - - - - - - - 7.865.532491 (%)
7.891.807,65 - - - - - - - 7.891.807,65

(*) Estos epigrafes no devengan tipo d& interés.

Los epigrafes ‘Deudas. y crédifos con intermediarios financieros y parliculares” de los cuadros anteriores recogen
los saldos transitorios derivados de la operativa de intermediacién de valores con intermediarios financieros y
particulares.

20. Gestionh del riesgo

En consonancia con el tamafio, estructura y tipo de negocio desarmrollado, el Consejo de Administracion ha
adopiado una estructura de riesgos para la Sociedad. Como principio general, y aun cuando Norbolsa tiene
caracter de Sociedad de Valores, el Consejo ha adoptado la politica de no tomar posiciones de riesgo de forma
estructural en los mefcados de capitales excepto la posicién que tiene en acciohes en Bolsas y Mercados
Espafioles, Sociedad Holding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A.

En este sentido, la Sociedad no considera la toma de riesgo por cuenta propia como una fuente de ingresos
fundamental y continuada en el desarrollo de sus actividades. Como consecuengcia de esta politica general los
recursos de la sociedad estan invertidos fundamentaimente en activos de renta fija y liquidez. Adicionaimente, y
dentro. de la cartera disponible para la venta, la Scciedad cuenta con 581 827 acciones de Bolsas y Mercados
Espafoles, Sociedad Halding de Mercados y Sistemas Financieros, S.A. (en adelante BME, véase. Nota 8). Su
ofigen esta en la participacion de cardcter permanente que la S.oc_ledad poseia én la rectora de la Bolsa de
Valores de Bilbag y en Meff Aiaf Senaf, que en el afio 2002, tras la constitucién de la Sociedad Holding, fueron
canjeadas por acciones de BME. En julio de 2006 y tras una O.P.V., las acciones BME pasaron a cotizar en el
Mercado Continuo, situacién en la que se encuentran actualmente.
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Sin embargo, la dinamica de las actividades financieras realizadas obligan a que, coyunturalmente, s¢ asuman
determinados riesgos por cuenta propia, por lo que él Consejo de Administracion ha adoptado una estractura
general de riesgos asumibles, con la adopcion de un sistema de limités funcionalés y de los procedimientos de
control y evaluacion continuada correspondientes, siempre en consonancia con el tipo de negocio y tamafio de
la Sociedad.

Las inversiones de los fondos propios se realizardn en activos aptos de acuerdo a las disposiciones legales
vigentes y a los principios de seguridad, rentabilidad, diversificacion y congruencia de plazos.

La cartera de renta fija se podré componer por una parte por bonos emitidos por el Estado o sus organismos
autonomos, por las comunidades auténomas, corporaciones locales o por Administraciones Publicas
equivalentes de estados pertenecientes a la ©OCDE, o por las instituciones u organismos ifternacionales de los
que Espafia sea miembro y por aquellos otros que asi resulté de compromisos internacioniales: que Espafia
puede asumir (Renta Fija Piblica) y por otra parte, por emisiones corporativas o de empresas privadas (Renta
Fija- Privada). con un rating minimo igual al que resulte de bajar dos escalenes el rating de la deuda piblica
espanola.

Si alguna de las inversiones adquiridas cayera posteriormente por debajo del rating minimo establecido, el
Comité de Direccion estudiard en profundidad el emisor y Ia emisién para detérminar la conveniencia de vender
la posicién o mantener [a misma.

La cartera de renta fija estard compuesta exclusivamente por Acfivos denominados en euros, eliminando asi el
riesgo por variacion del tipo de cambio. El plazo de vencimiento méximo de las inversiones de los fondos propios
de la Sociedad es de 30 afnos.

Se realizaran funciones de seguimiento y control continuo de [a cartera.
En particular, es necesaric establecer mecanismos en relacion a los riesgos de crédito, mercado, y liquidez.

Los riesgos a considerar son los siglientes:

Riesgo de Mercado

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

- Elriesgo de precio és el directamenté relacionade con variaciones en los precios de mercado. La Sociedad
cuenta con un sistema de control de las posiciones propias por activos, en tiempo real y con valoraciones
medias y de mercado.

El control del riesgo de mercado se basa en ef concepto de VaR. Ei modelo de'VaR utilizado estima con un
intervalo de confianza del 99% la maxima pérdida probable en un horizonte tanto de quince dias como- de
un dia. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el VaR de la cartera, con un horizonte de un dia y un grado de
confianza del 99%, era de 509.655,00 y 615.956,00 eurcs, respectivamente.

- El riesgo de tipo de interés es el derivadc de cambios en log tipos de interés de mercado que afectan al
valor de un instrumento financiero.

Dada la situacion excedentaria de liquidez de la Sociedad, ésta no recurre a financiacién ajena por lo que

no hay riesgo de interés derivado del desajuste entre los productos deé inversion y los costes de
financiacion.
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La Sociedad cuenta con un cuadro de mando con la evolucion pormenicrizada de igs ingresos financieros
derivados de sus activos.

- El riesgo de tipo de camibio es el derivado de las variaciones en i tipo de cambio enitre distintas monedas.
La cartera de renta fija estara compuesta exclusivamente por Activos dénominados en euros, eliminando
ast el riesgo por variacion del tipo de cambio. La Sociedad no mantiene posiciones significativas en otras
monedas distintas al euro, por'lo que rio esta expuesta & riesgo de tipo de cambio.
i
' Riesdo.de Crédito

Es el riesgo de que una de las partes deé! instrumento financiero deje dé cumplir coni sus obligaciones
centractuales, por insolvencia u otros motivos, ¥ cause una pérdida financiers a la Sociedad.

En lo referente a la cartera propia, para controlar el riesgo derivado de la posibilidad de impago de intereses, o
de principal en las emisiones de renta fijz en las que la Sociedad pueda haber invertido la cartera disponible:
para la venta, cualquier inversion que conlleve algun riesgo de contrapartida requerira que exista un
conocimiento especifice dé las caracteristicas del emisor y de la emision,

Una vez realizada cualquier inversion que conlleve algin riesgo de contrapartida, se ha de dar un seguimiento
continuo a la evolicién de cada crédito vigilando ia probabilidad de que se presente alguna contingencia en
materia de crédito (como seria una disminucion en la calificacién de algdri emisor, o la contingencia de un
evento de crédito). En particular se débe tener en cuenta:

- Exposicién al riesgo de crédito por sector

- Exposicion al riesgo de crédito por emisor

- Exposicion al riesgo de crédito por calidad crediticia

- Exposicion al fiesge de crédito per vencimiento

En otros ambitos de la sociedad, la Sociedad no concede financiacion a clientes por lo que no esta expuesta a
riesgo de crédito en este sentido. Para verificar este punto la Sociedad cuenta con un sistema de c¢ontrol de

saldos.

Riesgo de Liguidez

En lo referente a ta cartera propia, respecto al riesgo. de liguidez, se tendra en consideracién el grado de iliqiidez
que tienen cada uno de los activos que componen la cartera, para evitar la concentracion de. las inversiones en
instrumentos. que sean considerados de baja liquidez por parte de los mercados financieros.

En otros ambitos de la sociedad, para evitar tener dificultades en el cumplimiento de tas obligaciones o pasivos
financieres:

- Los saldos acreedores de caracter transitorio de los clienies se encuentran irvertides segun los criterios: de
la Orden Ministerial EHA /848/2005.

- La Sociedad cuerita con un cuadro de mando resumen de saldos deudores pendientes de liquidar, que le
permite una prevision a tres dias de la posicion neta de liquidez, y una gestion diaria de la misma.
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Respecto al coeficiente de liquidez, las Sociedades de Valores han de mantenér un coeficiente materializado en
activos de bajo riesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% del total de sus pasivos. computables. Al 31 de
diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad cumple dicho coeficiente ya gue los activos minimos exigibles ascienden
a 57 y 46 miles de euros, respectivamente, y cuenta cén 7.116 y 7.637 miles de euros al 31 de diciembre de
2014 y 2013, respectivamente.

Riesgo Operacional

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

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

Riesgo de Robo, Fraude o Estafa

La Sociedad cuenta con un Codigo de Conducta Interno que todos los empleados conocen y se comprometen a
cumplir, de acuerdo con la normativa establecida por la CNMV.

21. _Gestién de Capital

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y el Reglamento 575/2013, del Parlamente Européo y del Conse;o de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, regutan el accesd a la actividad,
el marco de supervisién y las disposiciones prudencialés de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, asi como los recursos propios minimos que han de mantener dichas enfidades, la forma en la que se
determinan dichos recursos propios, y los procesos e informacién sobre la autoevaluacién de capital que deben
realizar las entidades. En este sentido, con fecha 29 de junic de 2014 ha entrado en vigor la Circular 2/2014, de
23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el gjercicio de diversas opciones
regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversion y sUs grupos consolidables,
quedando derogada la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables, que éra la normativa
sobre recursos propios aplicable.

Los requerimientos de recursos propios minimos establecidos por la normativa se caleufan en funcion de la
exposicion de la Sociedad a los riesgos de mercado, de crédito, de liquidez, operativos, y ofros que puedan
derivarse de su actividad,

La estrategia de gestion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener en tode momento
unos niveles de recursos propios superiores a lo establecido en la normativa vigente. De cara a garantizar el
cumplimiento de estos riesgos, la Sociedad, vy su Grupo consoclidado, realizan una supervision continua del perfil
de riesgos y del ambito de control establecido, que pretenden poner de manifiesto posibles debilidades en las
politicas de gestion y control de riesgos, asi como los medios y sistemas informiaticos, que pudieran incidir en un
incremento de las hecesidades de recursos propios.

La Directiva 2013/38, relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de
las entidades de crédito y 1as empresas de inversion, contiene las disposiciones relativas al acceso a la actividad
de las entidades, las modalidades de su gobierno y su marco de supervision, tales como las disposiciories que
regulen la autorizacion de la actividad, la adquisicién de participaciones cualificadas, el ejercicio de la libertad de
establecimiento y de la libre prestacién de servicios, y las facultades de las autoridades. competentes de los
Estados miembros de origen y de acogida a este respecte, asi como las disposiciones que regulen el capital
inicial y la revisidn supervisora de las entidades.
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El Reglamerito 575/2013, relativo a los reguisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de

inversion, recoge, entre ofras cosas, aQueHo‘s requisitos prudenciales aplicables a las entidades que se refieran

exciusivamente al funcionamiento de los rmarcados de servicios bancarios y financieros, y que tengan por objeto

garantizar tanto la estabilidad financiera de los operadores én estds meicados como. un elevade grado de

proteccion de los inversores y los depositantes.

Este nuevo paquete legislativo persigue, entre otros aspectos:

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

b. Limitar 1 apalancamiento del mismo.

¢. Prevenir y reducir los riesgos macroprudencial y sistémico,

d. Desarrollar un, sisterna de colchones de liquidez que asegure que las entidades cuentan con una reserva
diversificada de activos liquidos suficiente para satisfacer sus necesidades de liquidez en caso de crisis de

liquidez a. corto plazo.

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

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

Los resultados de ésta supervision continua son informados mediante el Informe Anual de Autoevaluacion de
Capital v el Informe de Scivencia, aprobadoes por el Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 los recursos propios computables de la Sociedad excedian a los requeridos
por la normativa en vigor en cada momento.

22. Cuentas de orden
Recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones j'uridicas que en el futurc
puedan tener repercusiones patrimoniales, asf como aquellos otfos saldos que se precisan para reflejar todas

las operaciones realizadas porla Sociedad, aunque no comiprometan su patrimonio.

i. Cuentas de riesgo y compromiso

La composicion al 31 de diciembre de 2014 y 2013 de este epigrafe es la siguiente:

Furos
2014 2013
Avales y garantias concedidas-
| Participacion en la fianza colectiva al mercado. (Nota 6) 3.282.533,60 1.649.553,00
Otros 2.052.455,60 12.072.677,60
Compromises de ventas de valores a plazo 4.500.000,00 | -
9.834.988,60 |  13.722.230,60
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La cuenta "Avales y garantias concedidas - Participacion en la fianza colectiva al mercado”
corresponde @ la fianza prestada por la Sociedad en virtud del articulo 23 del Real Decreto 726/1989,
de. 23 de junio, con el objeto de garantizar entre ios miembros de cada Bolsa el cumplimiento de las
operaciones bursatiles pendientes de liquidar frente a lg Sociedad de Gestion de los Sistemas de
Registro, Compensacién v Liquidacién de Valores, S.A. (Iberclear). Esta fianza no réspondera frente a
clientes ni persénas o entidades distintas de Ios demas miembros de la Bolsa de que se trate.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la totalidad de las fianzas con las Cémaras de Compensacién estan
depositadas en efectivo, por importe de 3.282.553,00 v 1.649.553,00 euros, respectivamente (Nota 6).

E! articulo 64 del Real Decreto 11641992, de 14 de febreio, desarrollado en la Circular 4/1995, de 19 de
julio, de la Sociedad de Gestion de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacion de Valores,
8.A. (Iberclear), establece la obligatoriedad de completar la mencichada gataritia en aguelios casos en
los que las entidades adheridas alcancen un riesgo por operaciones pendientes. de liquidar superior a la
cobertura de su fianza mensual. Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, la Sociedad no negesitaba
completar [a mencionada garantia.

El epigrafe “Avales y garantias concedidas - Otros” recogia al 31 de diciembre de 2013, entre olros
conceptos, el aval concedido a la Seciedad por Kutxabank, S.A. (véanse Notas 15 y 23) por importe de
12.020.242,00 euros a favor de Cecabank, en concepto dé garantia por las operaciones en valores
internacionales que realice la Sociedad y que seran liquidadas a través de fa mencicnada Entidad.
Durante el ejercicic 2014, se cierra dicho aval a favor de Cecabank v se abre una fianza depositada en
efectivo por importe de 2.000.000,00 euros (_Nota 6).

Asimismo, el epigrafe “Compromisos de ventas de valores a plazo” recoge al 31 de diciembre de 2014,
entre otros conceptos, el importe nominal dé adquisiciofies temporales de activos contratados con
Kutxabank por 4.500.000,00 euros (véase Nota 6).

fi. Otras cuentas de orden

Seguidamente se muestra su composicion al 31 de diciembre de 2014 y 2013:

Euros
2014 2013

Carterds gestionadas 29.258.147.47 | 28.390.890,02
Depésito de titulos (véase Nota 2.0) 1.083.659.934,93 953.184.614,18
Ordenes de clientes de comipra de valores pendientes de liquidar 2.359.767,08 8.782.130,77
Ordenes de clientes de venta de valores pendientes de liquidar 3.034.833,04 6.324.512,76
Instrumentos financieros propios y de terceros en poder de otras entidades
(védse Nota 2.0) 508.395.069,74 362.698.264,59
Otras cuentas de orden 7.533.000,00 3.709.639,52

1.634.240.752,26 1,366.090.951,84

a) Carteras gestionadas

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 I Sociedad gestionaba 3 carteras con caracter discrecional,
respectivamente, cuyo mandato o importe méaxifno a gestionar ascendia a 28.267.000,00 y
27.964.000,00 euros, fespectivamente. El desglose de las carleras gestionadas por tramos
representativos es el siguiente:
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Euros .
2014 2013 _
Tramgs ' Comisiones Comisiones
Mandato (Nota 26) Mandito (Nota 26)
Mas de 5 millones - 29.257.000,00 165.260,20 27.964.000,00 140.460,95
29257.000,00 | 16526020 | _ 27.964.000,00 | 140.460,95

b) Depésito de titulos

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el valor efectivo de los valores depositados por I Sociedad por
cuenta propia y por cuenta de sus clienfes, se distribuyen en el siguiente desglose:

Euros

2014

2013

Propios
De terceros

Recibidos de otra entidad depositaria

23.139.806,73
579.276.976,26
481.243.151,94

20.751.194,92
545.967.045,75
386.466.373,51

1.083.659.934,93

. 953.184.614,18

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 los ingresos obtenidos por deposito de valores ascendian a
355.815,63 y 317.176,12 euros, respectlvamente y se incluyen en el capitulo “Comisiones
percibidas’ de la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 26).

¢} Instrumentos financieros propios y de terceros en poder de ofras

entidades

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013, el valor efectivo de los valores propios y de terceros

depositados por ia Sociedad en otras entidades, es el siguiente:

Euros
2014' 2013
Propios 306.946,02 71.158,80 |
De terceros 508.088.123,72 362.627.105,79
508.395.069,74 362.698.264,59

d} Ofras cuentas de orden

El epigrafe “Otras cuentas de orden” recoge al 31 de diciembre de 2014 y 2013 los importes
depositados por cuenta de cliéntes en Meff, en concepte de garantia minima exigida por las
operac:iones de opciones y futuros de Meff Renta Variable y Euromeff realizades por cuenta de los
mismos, vigentes a dicha fecha. Al 31 dé diciembre dé 2014 y 2013, {a totalidad del saldo de “Otras
cuentas de orden”, corresponde a operationes realizadas por cuenta de otras entidades vinculadas
en Meff (véase N'ota 15) por importe de 7.533.000,00 y 3.709.639,52 euros, respectivamente.
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23. Partes vinculadas

a) Operationés con sociedades dei Grupo y con los accionistas de la Sociedad

El detalle de operaciones vinculadas con los accionistas de la Sociedad al 31 de diciembre de 2014 y 2013
es el siguiente:

Euros.
2014

Otros
Entidad Dominante | Accionistas de la Otr'as'.Entidade's
Sociedad | Vinculadas (*)

Balance:

Activo-

Cartera activos financieros disponibles para la

venta- Valores représentativos de deuda 2.200.174,65 - -

{viase Nota 7)

‘Crédito a intermediarios financieros (véase Nota 6):
Cuentas 4 la vista 10.117.176,54 217.441,67 -
Depositos a plazo - 3.000.000,00 -
Adquisicion temporal de activos 4.680.540,00 - -

Otros créditos. 2.774,93 62.847,20 30.703,46

Resto de activos {véase Nota 11) 20.549,61 30.600,19 57.497.83

Pérdidas y Ganancias:
Gastos-

Comisiones satisfechas (véase Nota 27) _ 22.667,64 - -
'Otros gastos generales (véase Nota 31) - - 662.928,84

Ingresos- - _
Intereses y rendimiéntos asimilados (véase Nota 25) 143.896,11 104,08 -
Cornisiones percibidas (véase Nota 26) 1.147.853,81 584.210,01 434.992,63

Cuentas de Orden:
Cuentas de riesgo y compromiso-
Avales y garantias concedidas (Nota 22) - - -

Otras cuentas de orden- _
Deposito de titulos (véase Nota 22) - 596.305.766,74 | 367.183.297,60
Ofras cuentas de orden (véase Nota 22) - - 7.533.000,00

{*) Incluye Sociedades del Grupa Kutxabank y btras Enﬁda.des'Asociadas.
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Euros
2013
: Otros
Entidad Dominante | Accionistas de la | Otras Entidades
Sociedad Vinculadas (*)
Balance:
Activo-
Cartera activos financieros disponibles para la
'venta- Valores representativos de deuda 2.790.337,32 - -
(véase Nota 7)
Crédito a intermediarios financieros (véase Nota 6):
Cuernitas a la vista 13.349.833,43 118.973,44 -
Depiositos a plazo - 3.000.000,00 -
- Otros créditos 2373,50 | 45.166,24 21.764,14
Resto de activos (véase Nota 11) 13.637,34 26.317,19 53.125,11
Pérdidas y Ganancias:
Gastos- :
Comisiones satisfechas (véase Nota 27) 25.180,66 4,898,00 -
Otros gastos generales (véase Nota 31) - - 774.778,43
Ingresos-
Inteteses y rendimientos asimilados (véase Nota 25) 151.305,96 64.399,53 -
Comisiones percibidas {véase Nota 26) 1.229.152,29. 387.448.64 250.684.,43
Cuentas de Orden:
‘Cuentas de riesgo y compromiso-
Avales y garantias concedidas (Nota 22) 12.020.242,00 - -
Otras cuentas de orden-
Depasite de titulos (véase Nota 22) - 467.355.968,20 | 223.413.389,60
Oiras cuentas de orden (véase Nota 22) - - 3.681.500,00

(") Incluye Sociedades del Grupo Kutxabank y otras Entidades Asociadas..

b) Operaciones con miembros del Consejo de Administracién y Alta Direccion

La informacién sobre los diferentes conceptos retribuides devengados por el Consejo de Administracion y la
Alta Direccion de la Sociedad y el saldo de las operaciones de riesgo directo concertados con el Consejo de
Administracién y la Alta Direccion de la Sociedad se detalla en la Nota 4.
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24. Departamento d¢ Atericién al Cliente

Eni virtud de la Orden del Ministerio de Econemia 734/2004 (de 11 de marzo) sobre departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliénte de las entidades financieras que désarrolla la Ley 35/2002 (de 22
de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad ha creado el Departamente de
Atencién al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma sistematfica y completa el
funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de
reclamacion, asi como una agil tramitacion y resolucion de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquéllos.

El Departamento de Atencion al Cliente ha presentado ante & Cohsejo de Administracion de la Sociedad con
fecha 17 de marzo de 2015 y 18 de marzo de 2014 los informes explicativos del desarrollo de su funcion durante
los ejercicios 2014 y 2013, respectivamente. En dichos informes sé indica que no se ha recibido reclamacion o
queja alguna de clientes durarite los ejercicios 2014 y 2013. Por lo-tanto, no ha sido necesario dictar ningtn tipo
de decision, recomendacion: o sugerencia, '

25, Intereses y rendimientos asimilados

Este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias comprende los intereses devengados en el ejercicio por
todos los activos financieros cuyo rendimients, implicito o explicito, s€ obtiene de aplicar el método del tipo de
interés efectivo, con independencia de gue se valoren por su valor razonable. Los intereses se registran por su
importe bruto, sin deducir, en su caso, las retenciones de impuestos realizadas en origen.

Seguidamente se desglosa el origen de los intereses y rendimientos asimilados mas significativos devengados
por la Sociedad en los ejercicios 2014 y 201 3:

Euros
2014 2013
Crédito a intermediarios financieros (Nota 6) 81.586,53 87.085,17
Valores representativos de deuda (Nota 7) 179.914,00 166.489,21
Otros intereses y rendimientos (Nota 6) o 1.355,64 | 1.331,21
- 262.856,19 | 254.905,59 |

26. Co‘mi_sione‘s p erpibidas

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

El desglose del saldo de este capituio de las cuentas de pérdidas y ganancias. al 31 de diciembre de 2014 y
2013 es el siguiende:
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. Eurds
Comisiones Percibidas con Origen en: 2014 | 2013

Tramitacién y ejecucion de ordenes para compraventa de valores 2.947053,40 | 2.460.157,06
Aseguramiento y colocacién de emisiones 48549544 | 1.104.050,00
Deposito v anotacion de valores (Nota 22) 355.815,63 317.176,12
‘Gestién de carteras (Nota 22) 165.260,20 140.460,95
Otras comisiones 668.761,42 501.189,34

. 4:622.386,09 | 4.523.033,47

Durante los ejercicios 2014 y 2013 se han devengado 1.944:040,94 y 1.687.777,28 euros, respectivamente, en
conigepto de comisiones por “Tramitacion y ejecucién de ordenes a sociédades vinculadas (véanse Notas 15y
23).

Durante los ejercicios 2014 y 2013 no se han devengado importes en concepto de comisiones de
“Aseguramiento y colocacion” recibidas de sociedades vinculadas,

Asimismo, los importes devengados por sociedades vinculadas en concepto de “Coniisionés de depbdsito y
anotacion de valores” y “Comisiones de repos” ascendieron al 31 de diciembre de 2014 a 221.504,69 y 1.510,82
euros y al 31 de diciembre de 2013 a 174.523,34 y 4.984,74 euros, respectivamente (véase Nota 23). Al 31 de
diciembre de 2014 y 2013 Ia Sociedad no tenia pasivos reales. o contingéntes por conipromisos relativos a
opéraciones deé colocacion y aseguramiento.

27.._Comisiones satigfechas
En el saldo de Ia cuenta; que al 31 de diciembre de 2014 y 2013 asciende a 158.257,16 y 148.322,55 euros,
respectivamente, se incluyen, fundamentalmente, comisiones por servicios bancafios y las comigiones
satisfechas por la Sociedad a custodios internacionales por los servicios de depositaria, liquidacién y custodia de
instrumentos financieros intemacionales.

28. Resultados de operaciones financigras

Inciuye el importe de log ajustes por valoracion de los instrumentos financieros: de la cartera de Activos
financieros disponibles para la venta (excepto los imputables a intereses devengados por aplicacion del método
del tipo de interés efectivo y & correcciones de valor de activos), matérializados en la venta de dichos activos, asi
como los reésultados de la cartera de Negaciacion.

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y
ganancias adjunfas, en funcion del origen y la naturaleza de las partidas que lo conforman es el siguiente:
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Euros _

2014 2013
Instrumentos financieros clasificades como:
Cartera de negociacion 49,184,389 62.922.45
Activos financieros disponibles para la venta (Nota7) 17.169,97 40.171,09

66.354,86 | 103.093,54
Origen;
Renta fija 64.613,17 120.155,10
Renta variable (253,66);  (19.530,56)
Derivados 1.995.35 2.469,00

66.354,86 103.093,54

El epigrafe de “Cartera de Negociacidn” del detalle anterior recoge los resultados asumidos por la entidad
derivados de la operativa de gestién diaria de la Sociedad con sus clientes realizada en los ejercu:ms 2014 y
2013. Dichos resultados se encuentran recogidos en &l epigrafe “Resultados de operaciones financieras (neto) —
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” de ia cuenta de
pérdidas y ganancias de los ejercicios 2014 y 2013 adjuntas.

29. Oftros productos y cargas de explotacion

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 el desglose de los saldos de estos capitulos de fas cuentas. de pérdidas y

ganancias adjuntas es el siguiente:

FEuros
2014 2013
Otros productos Otras cargas Otros productos Otras cargas
Otras ganancias - - 1.712,10 -
Aportaciones al Fondo de Garantia
de Inversiones (_Nc)ta 1.e) - 40.000,00 - 56.008,37
Otras cargas - 52.080,00 - 52.533,30
- 92.080,00 1.712,10 108.541,67

Al 31 de diciembre de 2013 dentro del epigrafe “Ofras ganancias” del detalle anterior se recogian las
subvenciones recibidas por la Sociedad del Gobiemo Vasco y la Diputacion Foral por el fornento del euskéra en

las nuevas tecnologias.

El epigrafe "Otras cargas” del detalle anterior recoge, fundamentalmente, las tasas y canones pagados a la

CNMV, a las Bolsas y a ofros organismos oficiales,
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30.. Gastos _de _Qerso.nal_

31,

a} Composicion

Al 31 de diciembre de 2014 y 2013 la composicion de los gastos de personal es la siguiente:

Euros
2014 2013
Sueldos v salarios 205177523 | 2.658.537,48 |
Seguridad Social 42319297 | 427.917,93
Indemnizaciones 98.837,22 -
Qtros gastos de personal 114.758,52 87.545,00
2.688.563,94 | 3.174.000,41

b} Nimero de empleados

El numero medio de empleados de: la Sociedad, durante los ejercicios 2014 y 2013, asi como la distribucién

por categorias profesionales y por sexo, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a continuacién:
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2014 _ 2013

Empleados al cierre del Niimero Empleados al cierre del Nimero

- gjercicic Medio de ejercicio Medio de
Mujeres| Hombres| Total |Empleados| Mujeres | Hombres | Total | Empleados
Direccion General - 1 1 1 - 1 1 1
Subdireccién General - - - - - - - 1
Directores de Departamento - 2 2 2 - 2 2 3
Subdirectores de Departamento 3 1 4 4 3 1 4 3
Giestores, Analistas y- Operadotes g 3 11 11 7 3 10 11
Informética ' 1 5 6 6 1 5 6 6
Backoffice y Atencién al Cliente 4 3 7 7 4 3 7 7
Administrativos v Auxiliares 3 1 4 5 4 1 5 5
19 16 35 35 19 16 35 37

Gastos generales

a) Desglose

El desgiose del saldo de este capitulo de las cuentas de _pérdida‘s y gananciag
gjercicios 2014 y 2013 es el siguiente:

correspondientes a los
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Euros
2014 C 2013
Alquileres de inmuebles e instalaciones (véase Nota 10) 394.345,20 394.945,20
Comunicaciones 26.957,76 20.617,68
Publicidad v propaganda 7.000,00 7.000,00 |
Representacion y desplazamiento - 69.000,00 64.400,00
Suministros 28.320,00 28.320,00.
Otros servicios de profesionales independientes 211.605,36 178.406,69
Contribuciongs e impuestos 293.278,35 299.895.68
Servicios contratados 637.988,52 622.127.80 |
Resto de gastos _ 82.766,76 90.006,53
Total gastos generales _ ' 2.051.261,95 | 2.005.719,58

A continuacion se detallan las cuotas de arrendamiento minimas qué la Sociedad tiene contratadas con su
arrendador, en base al contrato esiipulado entre fas partes, sin tener en cuenta repercusion de gastos
comunes, incrementos futuros por IPC;, ni el impuesto sobre el valor afiadido:

Arrendamientos op'efativos-'
Cuotas minimas Euros
Meneos de un afio 157.306,80 |
157.306,80

Informacion sobre los aplazamieritos de pago a proveedores en operaciones comerciales

A continuacion se facilita Ia information requerida por la Ley 15/2010, de 15 de julio, de modificacién de la Ley
3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha conira la morosidad en las operacioneés

comerciales:
Pagos Realizados y P_endicnt’es de' ?ago
2014 _ ~ 2013

Importe o Tmporte _

(Euros) % (M (Euros) AW
Dentro del plazo maximo legal 2.466.278,96 100,00% |2.602.727,32 100,00%
Resto _ - - - -
TOTAL PAGOS DEL EJERCICIO 2.466.278,96 100,00% |2.602.727,32 160,00%
PMP / dias de pagos 30 30
PMPE /dias de pagos - -
'Aplazamientos que a la fecha de cierre

sobrepasari el plazo mdximo legal - - - -

(*) Porcentaje sobre el total.
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b) Oftra informacion

Durante el ejercicio 2014 y 2013, los honorarios relativos a los servicios de auditoria de cuentas y a otros
servicios prestados por &l auditor de la Sociedad, Deloitte, S.1.., o por una empresa vinculada al auditor por
control; propiedad comin o gestion han sido los siguientes {en mlles de euros):

_._Euros _
2014 2013
Servicios de Auditoria 38.775,00 38.582,00
Oteos servicios de verificacion ‘ 10.270,00 1 10.270,00
Total servicios de Auditoria y Relacionados 49.045,00 48.852,00
Servicio de Asesoramiento Fiscal oo ' -
Ofros Servicios ' - -
Total servicios de profesionales mdependlentes - -
Total Servicios Profes:onales _ 49,045,00 48.852,00
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Anexo

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

La presente informacién se ha preparado en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo: 70 bis.Uno de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores ~introducido por {a Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacién,
supervisién y solvencia de entidades de crédito y publicada en el Boletin Oficial del Estado del 27 de junio de
2014~y la Disposicion transitoria decimosegunda de la mencionada Ley 10/2014, de 26 de junio, que transpone
el articulo 89 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de 2013 relativa
al acceso a ld actividad de las entidades de crédito ¥ & la supervision prudencial de las entidades de crédito y las
empresas. de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE (CRD V) y se derogan las Directivas
2006/48/CE y 2006/49/CE. '

a) Denominacion, naturaleza y ubicacién geogréfica de la actividad

Norbolsa, Sociedad de Valores, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyt el 13 de julio de 1989, Su ebjeto
social lo constituye el desarrollo de todas ias actividades y operaciones que son propias de la§ Sociedades de
Valores, de acuerdo con la legislacién vigente que le es de aplicacion. Su actividad esta sujeta a lo establecido
en la Ley 24/1988, de 28 de julio, reguladora del Mercado de Valores y sus sucesivas modificaciones, en el Real
Decreto 217/2008, dé 15 de febrero, sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y demas
entidades que prestan servicios de inversion y sus sucesivas modificaciones, asi como en la normiativa emanada
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (en adelante, CNMVY).

T_a_i y como se défine en el programa de actividades de la Sociedad, autorizado por la CNMV, a continuacion se
detallan los sérvicios de inversion que puede prestar esfa sociedad:

1. Larecepcion y transmision de ordenes de clientes en relacion con uno o mas instrumentos financieros.
2. lLa ejecucion de dichas ordenes por cuenta de clienfes.
3. La negociacion por cuenta propia.

4. La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversion con arregla a fos mandatos conferidos por
los clientes

5. La colocacion de instrumentos financieros.
6. El aseguramiento de una emision o de una colocacion de instrumentos financieros.
7. El asesoramiento en materia de inversion.

Para ef desarrollo de los més arriba citados servicios de inversion, la Sociedad podra realizar los servicios
auxiliares previstos en la legislacion vigente y, en especial, los que siguen:
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1. La custodia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el articulo 2 de la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

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

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

4. La elaboracion de informes deé inversiones y anélisis financieres u otras formas de recomendacion general
relativa a las operaciones sobre instrumentos financieros.

5. Los servicios de inversidén y, en su caso, los servicios auxiliares se prestaran sobre los instrumentos
previstos en la normativa vigente aplicable en cada momento y, en especial, sobre los contenidos en el
articulo 2 de la Ley 2471988, de 28 de julio, del Mercado de Valores,

La Sociedad desarrolla toda su actividad en Espafia.

b) Volumen de negocio

E!l volumen de negocio de la Sociedad, en el ejercicio 2014, ha ascendido a 5.656.126,78 euros. En este
sentido, se ha considerado como volumen. de negocio, el margen bruto, seguin aparece en la cuenta de pérdidas
y ganancias de la Socigdad del ejercicio 2014.

¢) Numero de empleados a tiempo completo

Los 35 empleados con [os que cuenta la Sociedad al cierre det gjercicio 2014, lo son a tiempo completo.

d} Resultado bruto antes de impuestos

El resultado bruto antes de impuestds de la Sociedad, correspondiente al ejercicio 2014, asciende a 748.731,56
de euros.

e) impuestos sobre el resultado

No se ha devengado importe alguno por el impuesto sobre el resultado de la Sociedad.

f) Subvenciones o ayudas piblicas recibidas

En el ejercicio 2014 la Sociedad no ha recibide subvenciones o ayudas publicas.

g) Rendimiento de los activos

E! rendimiento de los activos de la Sociedad, al cierre del ejercicio 2014, calculado como el cociente entre su
beneficic neto del gjercicio 2014 y el importe total de su activo al 31 de diciembre de 2014, es de 1,50%.
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Informe de Gestidhn del ejercicio 2014

1. Evolucién de las bolsas internaciona_l'e's.en el 2014

En un ejercicio con volatilidades moderadas, los indices de renta variable méas. representativos han
finalizado 2014 con un comportariento positivo (S&P: +11,4%, Eurostoxx: +1,2%; ibex: +3,7%)}.

Los comportamientos han sido dispares. Asl, las bolsas europeas borraban el mejor comportamiento que
registraban en la primera parte del afio frénte a las estadounidenses ante el deterioro de sus expectativas
macro y los impactos de los riesgos geopoliticos. Por su parte, las bolsas estadounidenses finalizaban
cerea de sus maximos historices, gracias. tanto a la elevada traccion que fegistraba su economia, asi
como por el soporte gue suponia una FED paciente a la hora de normalizar su politica monetaria. Por su
parte, Japon (+7,1%) consolidaba las ganancias tras 1a subida del +57% del afio anterior, ayudado por los
esfuerzos conjuntos tanfo de su banco ¢entral como de su gobiemo parad impulsar su economia.

En cuanto a los mercados emergentes, China despuntaba con un: alza casi del 50%, aupada gracias a la
flexibilizacion monetaria de su banco cenitral para contener el enfriamien{o_ visto en su economia, en el
camino hacia un modelo de crecimiento mas. sosteniblé, Por Gltimo, la bolsa rusa lideraba las caidas
anuales perdiendo casi el 50% de su capitalizacion, presionada tanto por las sancionies impuestas en
respuesta por su participacion en el conflicto-ruso, como por el desplome en los precios del crudo.

Este_a'ﬁc_:, el buen comportamiento del precic de los activos ha sido acompaiiado de un incremento de'la
actividad bursatil. EI volumen intermediado por la bolsa espafiola en 2014 ha sido un 26% superior al de
2013, si bien atin esti lejos. de las cifras de 2010 (un 14%. por debajo).

2014 ha sido un bugn afio para las salidas a bolsa. A pesar del retraso de la privatizacion de AENA, trece
empresas han acometide la salida a cotizacion, siete en el SIBE (fres Socimis) y seis en el MAB. Se ha
confirmado una nueva configuracion de las salidas a bolsa en la que el framo internacional con grandes
barices de inversién como coordinadores globales y colocadores tiene el papel principal de la operacion
quedando s6lo un papel residual a la colocacion entre inverscres minoristas.

Los mercados de deuda piblica y crédito han mantenido niveles de rentabilidad de los activos core en
minimos histéricos y ha continuado el movimiento de reduccién de spreads de los activos perifericos.

En los mercados de capitales, los volimenes de emisiones de bonos espaiioles han sido muy
imporiantes, con fuerte reduccion de los spreads de los boncs emitidos por los corporates, emisores
- publicos y las Comunidades autdnomas. Sin embargo, el proceso de incorporacion de nuevos emisores
de menor tamafio a los mercados se ha ralentizado por el incremente de flujo dé la financiacion bancatia,
Los bancos han centrado el crecimiento de su aciivo en la financiacidon a empresas de calidad,
disminuyendo los spreads exigidos y reduciendo el incentivo del recurso a los mercados por las
empresas.

2. Principales actuaciones de Norbolsa en gl 2014
En éste entorno de mercados, Norbolsa ha obtenide en 2014 un resultado neto de 748.731,56€.

Por lineas, la actividad de intermediacion de renta variable ha registrade un comportamiento: muy
favorable gue ha permitido compensar los menores resultados de las partidas de aseguramiento y
colocacion, diferenciales de renta fija e ingresos financieros. Estas dos Ultimas partidas se han visto
afectadas por el actual entorno de bajas rentabilidades de los activos de renta fija, que han dado lugar a
un importante descenso de la actividad del mercado secundario de renta fija y de la rentabilidad de las
inversiones de los fondos propios de la sociedad.

El volumen intermediado en renta variable por Norbolsa en 2014 ha sido de 1.635,5 millones de euros
{(+13,33% respecto a 2013}, manténiendo la tercera posicion de la Bolsa de Bilbao.
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En renta fija, la actividad de intermediacion ha descendido debido a las bajas rentabilidades ofrecidas por
los activos. No obstante io anterior, Norbolsa se mantiene como lider y enfidad de referencia en la
negociacion de deuda pablica del Pais Vasco con una cuota de mercado del 55,20%.

En lo que se refiere a mércados primarios, Norbolsa ha realizado la direccion y colocacién de la Gnica
emision de bones realizada por el Pajis Vasce. Los bonos vencen en 2018 y pagan un cupén del 2%. El
importe total de la emisién fue de 350 millones de euros. También hay que destacar la participacion en el
aseguramlento y colocacion de la emision de 400 millonés de euros de honos ¢on vencimiento 2020 y
cupon 4,75% de Audasa.

En renta variable, Norbolsa ha sido cabeza de su grupo en el sindicato colocador de la Ofeita Publica de
Venta de acciones de Endesa y en la fallida privatizacién de AENA e octubre 2014 que finalmente se
realizd con éxito en febrero 2015.

En el segundo semestre del afio, el equipo directivo ha realizado un proceso de reflexion estratégica que,
a pamr de un minucioso diagndstico de la situacién actual, se ha concretado en una serie de lineas de
decion y escenarios de oportunidad de cara al periodo 2015 — 2017.

Ei plan estratégico busca incrementar la rentabilidad de Norbolsa 4 través de:

- Potenciar lineas de actividad importantes en Norbolsa (intermediacion de renta variable/renta fija,
liquidacién/depositaria y aseguramiento/colocacion) focalizando los esfuerzos en determinados
tipos de clientes en los que el posicionamiento actual es inferior al deseado (cliénte institucional
B2C, empresas, clientes infernacionales) y dotando a la sociedad de los medios adecuados para
ello.

- Desarrolio de nuevas lineas de actividad analizando en profundidad los cambios regulatorios y
los medios precisos para ello.

- Fuerte potenciacion de la actividad comercial y de la marca Norbolsa.

Este plan estratégico, planteado al final del proceso de reflexion realizado, es transformador para
Norbolsa pere reafirmando su posicionamiento estratégico de factoria especializada en la prestacion de
sérvicios de inversién, para segmentos de clientes con necesidades especificas (entldades financieras,
fondos de inversién y fondos de pensiones - EPSVs, empresas), primando la aportacion de valor afiadido
en el producto, con unha calidad de servicio excelentg, con una innovacién permanente y con una sdlida
fortaleza financiera de su balance.

3. Perspectivas para el afno 2015

En 2015, esperamos. la confirmacién de la reactivacion ecohdmica en la zona euro lo que unido al
mantenimiento de politicas monetarias expansivas creard un entornc favorable para la renia variable
europea. No somos tan positivos en lgs mercados de renta fija y deuda publica en los que, a pesar del
mantenimiento de tipos de interés oficiales en los niveles actuales y dé que no descartamos medidas no
convencionales para estimular el crédito, pensamos que las rentabilidades actuales son muy reducidas.

2015 debe ser un afic en el gue se consolide la recuperscion de los volimenes de contratacion de las
bolsas. Esperamos un crecimiento de la actividad de intermediacion de entre un 5-10%. También
continuarén las operdciones de mercados primario de renta variable. La estructura de las operaciones
mantendra la actual preponderancia del tramo institucional interhacional en el que grandes bancos de
inversién levaran el peso de las operaciones.

En el mercado de renta fija, se mantendra el recurso de las instituciones publicas y empresas a los
mercados de capitales. El fuerte flujo de financiacién bancaria reducira el atractivo del acceso a los
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mercados de capitales por parte de las medianas empresas a pesar del evidente atractivo de las
rentabilidades actuales apara acometer operaciones de endeudamiento a largo plazo a tipo fijo.

No esperamos una recuperacion de [a actividad en el mercado secundario.de renta fiia en euros por las
bajas rentabilidades de los activos, que se mantendran @ lo largo de 2015. Prévemos un afio de
continvidad.

En octubre de 2015 entrara en funcionamiento la pnmera fase de la reforma del sistema de compensacién
y liquidacion del mercado espariol. A lo largo del ejercicio se acometeran las pruebas necesarias y todos.
los. intervinientes tendran que definir su posiciohammienta ante la reforma. Norbolsa tiene ya defitido su
posicionamiento y se encuentra en una posicion de liderazgo de cara al inicio de la reforma,

4. Hechos relevantes acaecidos déespués del cierre:

No se han producido hechos relevantes después del cierre.

5. Acciones propias.

Durante el ejercicio 2014 la Sociedad no ha realizado operaciones con acciones propias.
6. Gastos de investigacién y desarrollo.
Durante i ejercicio 2014 la Sociedad no ha incurrido en gastos de investigacion y desarroflo.

7. Yso de instrumentos financiercs para la sociedad cuando resulte
relevante para [a valoracién de sus actlvos, pasivos, S|tuac10n f‘ inanciera

y resultados.

a) Objetivos y politicas dé gestion del riesgo financiero de la sociedad, incluida la politica aplicada para
cubrir cada tipo significativo de transaccion prevista para la que se ulilice la contabilidad de
cobertura:

La Sociedad adoptd una politica de no tomar posiciones de riesgo de forma estructural en los
mercados de capitalés. Para las actuaciones coyunturales se establecieron limites operativos.

b} la exposicién de la Sociedad al riesgo de Precio, Crédito, Liquidez, Flujo de Caja:
La Sodiedad cuenta con un Cuadro basico de Control de Riesgos:
Se han establecido las coritroles de les siguientes riesgos:

- Riesgo de Mercado: comprobando las posiciones propias de la Sociedad.

- Riesgo de Crédito: comprobando los saldos de clientes {clientes particulares e instituciones por
separado),

- Riesgo de Liguidez: comprobando los saldos deudores pendientes de liguidar.

- Riesgo de Interés: comprobando la evolucion de los ingresos financieros derivados de los activos
de la Sociedad.

- Riesgo operacional: comprobando los errores de ejecucién y liquidacion.

La unidad de control cuenta con un sistema de informacién on-line para las comprobaciones.
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El Secretario del Consejo de Administracion certifica, para que asi conste y surta los efectos oportunos, que en
cumplimiento de lo dispuesto por la legislacion vigente, las cuentas anuales y el Informe de gestidn
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2014 hari sido formulados por €l Consejo de
Administracién de NORBOLSA, S.V., S.A., en su reunién de 17 de marzo de 2015, con vistas a su vetificacion por
los auditores y posterior aprobac:on por Ia Junta General de Accionistas. Dichas cuentas anuales e Inférme de
Gestién estah extendidos en 64 folios de papel timbrado en ta forma que seguidamenie se indica:

El Bajance figura transcrite en un folio de papel timbrado de serie N, nimero 1044137 C.
La Cuenta de Pérdidas v Ganancias figura transcrita en yn folio de papel! timbrado de serie N, nimero 1044138 C.

E! Estado de Cambios en el Patrimonio Neto figura transcrito en dos folios de pape! timbrado de serie N, numeros
1044139 C y 1044140 C.

E! Estado de flujos de efectivo figura transcrito en un folio de papél timbrado de serie N, ntimero 1044141 C.

La Mermoria figura transcrita en los folios de papel timbrado de serie N, niimeros 1044142 C al 1044185 C.

El Anexo figura transciito en dos folios de papel timbrado de serie N, nimeros 1044196 C y 1044197 C. -

El Informe de Gestién figura transcrito en los folios de papel timbrado de serie N, nimeros 1044198 C al 1044200 C.
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SECRETARIQ DEL CONSEJO
Juan infante Escudero

Asimismo, los miembros dél Consejo de Administracion declaran firmados de su pufio y letra todos y cada uno de
los. citados documentos, mediante [a suscripcién de los presentes folios de papel timbrado de serie N, nimeros
1044201 C.y 1044202 C.

Bilbao, 17 de marzo de 201

CAJA DE INGENIEROS DE BARCELONA

. Jéseb pdirena Liorente

D. Fernando irigoyen Zuazola. D. Javier Garcia L.uruefia
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b. Ignacio Martin-Mufio Sainz

,. /“A&/c,/au/f

D. Juan Infante Escudero



