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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS
Al Socio Unico de Tusquets Consultores, S.L.:
Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas adjuntas de la sociedad Tusquets Consultores, S.L. (en
adelante la “Sociedad dominante”) y sociedades dependientes (en adelante el “Grupo”), que comprenden el
balance consolidado a 31 de diciembre de 2016, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de
cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado de flujos de efectivo consolidado y la memoria
consolidada correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales consolidadas

Los administradores de la Sociedad dominante son responsables de formular las cuentas anuales
consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de
los resultados consolidados de Tusquets Consultores, S.L. y sociedades dependientes, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera aplicable al Grupo en Espafia, que se identifica en la nota 1.b)
de la memoria consolidada adjunta, y del control interno que consideren necesario para permitir la
preparacion de cuentas anuales consolidadas libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales consolidadas adjuntas basada en
nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de
la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los requerimientos de
ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable
de que las cuentas anuales consolidadas estan 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 consolidadas. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracién de los riesgos de incorrecciéon material en las cuentas
anuales consolidadas, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en
cuenta el control interno relevante para la formulacién por parte de los administradores de la Sociedad
dominante de las cuentas anuales consolidadas, con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que
sean adecuados en funcion 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 evaluacién de la adecuacion de
las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la
direccion, asi como la evaluaciéon de la presentacion de las cuentas anuales consolidadas tomadas en su
conjunto.

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

Fundamento de la opinién con salvedades

Tal y como se indica en la nota 13 de la memoria consolidada adjunta, el Grupo mantiene registrado a 31 de
diciembre de 2016 en el epigrafe de activo material del balance consolidado un inmueble por importe de
1.518.210 euros. En el transcurso de nuestro trabajo no hemos dispuesto de una tasacion reciente de un
experto independiente. En consecuencia, no hemos podido obtener evidencia de auditorfa suficiente y
adecuada sobre el importe recuperable del mencionado inmueble a 31 de diciembre de 2016, ni determinar
si el importe por el que figura registrado el inmueble en las cuentas anuales consolidadas de la sociedad
Tusquets Consultores, S.L. y sociedades dependientes debe ser ajustado.

" PricewaterhouseCoopers Auditores, S.1.., Avinguda Diagonal, 640, 08017 Barcelona, Espafia
Tel.: +34 932 532 700 / +34 902 021 111, Fax: +34 934 059 032, www.pwc.es
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Opinién con salvedades

En nuestra opinion, excepto por los posibles efectos del hecho descrito en el parrafo de “Fundamento de la
opini6n con salvedades”, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y de la situacién financiera consolidada de la
sociedad Tusquets Consultores, S.L. y sociedades dependientes a 31 de diciembre de 2016, asf como de sus
resultados consolidados y flujos de efectivo consolidados correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién y, en
particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Parrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre la nota 11 de la memoria consolidada adjunta, en la que se indica que el Grupo a
31 de diciembre de 2016 mantiene una inversién en Elite Private Equity Opportunity PLC, que mantiene a
su vez, entre otras, inversiones en fondos subyacentes de capital privado por importe de 6.414.009 euros a
31 de diciembre de 2016, cuyos valores razonables han sido estimados, de acuerdo con sus administradores,
considerando su valor neto contable no auditado, al no estar disponibles los estados financieros auditados
de dichos fondos subyacentes a la fecha de este informe de auditoria independiente. Adicionalmente, la
cartera de Elite Private Equity Opportunity PLC incluye, entre otros activos, una inversién en acciones no
cotizadas por importe de 1.766.173 euros a 31 de diciembre de 2016, cuyo valor razonable ha sido estimado
por el Investment Manager, en ausencia de precios de mercado observables, a través de la metodologia
establecida en las Guias Internacionales de Valoraci6n para el Capital Privado y Capital Riesgo. Esta
cuestién no modifica nuestra opinion.

Otras cuestiones

Las cuentas anuales consolidadas de la sociedad Tusquets Consultores, S.L. y sociedades dependientes
correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2015 fueron auditadas por otro auditor que
expreso una opini6n favorable sobre dichas cuentas anuales consolidadas el 29 de abril de 2016.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2016 contiene las explicaciones que los
administradores de la Sociedad dominante consideran oportunas sobre la situacién de la sociedad Tusquets
Consultores, S.L. y sociedades dependientes, la evolucién de sus negocios y sobre otros asuntos y no forma
parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que
contiene el citado informe de gestién consolidado concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del
ejercicio 2016. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestion consolidado
con el alcance mencionado en este mismo pérrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la
obtenida a partir de los registros contables de la sociedad Tusquets Consultores, S.L. y sociedades
depend?'entes.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L.

/A

Ranién Aznar

15 de mayo de 2017
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TUSQUETS CONSULTORES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

BALANCES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
ACTIVO Nota 31/12/2016 31/12/2015 (*} PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31/12/2016 31/12/2015 {*}
TESORERIA 7 6.113,13 2.964,69 | PASIVD
CARTERA DE NEGOCIACION: - 103.753,B3 | CARTERA DE NEGOCIACION - bl
Valores representativos de deuda -
Instrumentos de capital 1 - 103.753,83 | OTRAS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON - .
Derlvades de negociacién - CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS
Otros activos financieros -
Pro-memoria: Prestados o en garantia PASIVOS FINANCIERDS A COSTE AMORTIZADO: 35.776.112,93 | 36.551.720,69
Deudas con intermediarios financieros 16 | 35.500.228,99 | 36.211.308,89
DTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON Deudas con particulares 17 275.883,94 340.411,80
CAMBIGS EN PERDIDAS Y GANANCIAS: i Empréstitos y pasivos suberdinados B -
Valores representatives de deuda . Otros pasivaos financieros - -
Otros instrumentos de capital .
Otros activos financieros B DERIVADOS DE COBERTURA - -
Pro-memoria: Prestados o en garantia
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NG CORRIENTES EN VENTA B -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA: 61.072.396,55 | 63.032.970,33
Valores representativos de deuda N PROVISIONES:
Otros instrumentos de capital 11 61.072.396,55 | 63.032.970,33 Fondos para pensiones y ebligaciones similares . .
Pro-memoria: Prestados o en garantia Provisiones para impuestos B s
Otras provisiones N N
(NVERSIONES CREDITICIAS: 10.483.868,96 | 10.934.183,06
Crédito a intermediarios financieros 8 6.955.921,58 7.387.762,65 | PASIVOS FISCALES: 513.611,15 594,184,49
Crédito a particulares 9 3.460.023,63 3.488.025,30 [ Corrientes - -
Qtros activos financieros 10 67.923,75 58.395,11 | Diferidos 23 513.511,15 504.184,49
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO B RESTO DE PASIVOS 1s 4.675.586,31 2.703.456,36
Pro-memporia; Prestados o en garantia
TOTAL PASIVO 40.965.310,39 | 39.849.361,54
DERIVADOS DE COBERTURA B
FONDOS PROPIOS 33.717.482,53 | 35.979.600,64
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA: B CAPITAL:
Valares representativos de deuda . Escriturado 18 | 41.576.530,00 | 41.576.530,00
Instrumantas de capital . Menos: Capital no exigida B -
Activo material . PRIMA DE EMISIGN 19 3.908.038,21 3.908.038,21
Otros . RESERVAS CONSOLIDADAS 20 (8.446.975,08) | [11.079.523,28)
RESERVAS DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE LA PARTICIP. 12 (1.057.938,49)| (1.064.203,43)
PARTICIPACIONES: 12 267.507,34 265.474,45 | OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL B -
Entidades del grupo - =1 Menos: Valores propias N -
Entidades multigrupo 267.507,34 269.474,45 | RESULTADO DEL EJERCICIO 5 {2.262.118,11) 2.638.759,14
Entidades asociadas B . Menos: Dividendos y retribuciones - .
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES AJUSTES POR VALORACION 2 1.154.896,03 2.100.019,50
Activos financieros disponibles para la venta 1.194.896,03 1.901.611,93
ACTIVO MATERIAL: 2.954.824,13 3.007.696,71 | Coberturas de los flujos de efective - -
De uso propio 13 2.954.824,13 3.007.696,71 | Coberturas de inversiones netas en negocias en el extranjero - -
Inversiones inmabhiliarias Diferencias de cambio b 198.407,57
Resta de ajustes por valoracién . -
ACTIVO INTANGIBLE: 14 95.635,54 54.558,70
Fondo de comercio - | INTERESES MINORITARIOS
Otro activo intangible 95.685,94 54.558,70
TOTAL PATRIMONIQ NETO 34.912.378,56 | 38.079.620,14
ACTIVOS FISCALES: 525.183,74 206.735,00
Corrientes -
Diferidos 23 525.183,74 206.735,00
RESTO DE ACTIVOS 15 472.109,17 316.644,91
TOTALACTIVO 75.877.686,95 | 77.92R.981,68 | TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NEFO 75.877.688,95
Promemori
Cuentas de riesgo y compromisa 27 10.296.301,61 2.320.375,15|
Otras cuentas de orden - -

*) Se presenta, (inica y exclusivamente, a efectos comparativos.
P! y P

Las Notas 1 a 38 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance consolidado al 31 de diciembre de 2016.




TUSQUETS CONSULTORES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

{Euros)
Naota EJercicio 2016 |Ejercicio 2015 (*)
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 30 322.231,76 90.402,97
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 31 (2.278.428,09) (444.255,98)
MARGEN DE INTERESES (1.956.196,34) {353.853,01)
RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 32 1.386.918,33 3.533.444,87
RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION 12 (21.563,66) 6.214,95
COMISIONES PERCIBIDAS 33 13.115.643,25 4.084.883,84
COMISIONES SATISFECHAS 34 (3.946.939,05) (153.399,85)
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto): 35 {473.118,94) 1.180.783,37
Cartera de negociacion 3.323,05 (2.650,33)
Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas Yy ganancias (917.851,13) -
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas ¥ ganancias 441.409,14 1.183.433,70
Otros - -
DIFERENCIAS DE CAMBIO {neto) 36 230.994,42 (41.296,10)
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 33 19.927,70 142.584,98
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 1 (40.000,02) (35.000,02)
MARGEN BRUTO 8.315.665,70 8.364.363,03
GASTOS DE PERSONAL 37 {5.697.678,55) (3.229.745,85)
GASTOS GENERALES 38 {4.331.997,79) (2.217.942,86)
AMORTIZACION 12y 14 {167.946,65) (207.915,18)
DOTACIONES A PROVISIONES (heto) 11 - -
PERDIDAS POR DETERIORC DE ACTIVOS FINANCIEROS {neto): - -
Inversiones crediticias - -
QOtros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambiaos en pérdidas y ganancias i1 - -
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION {1.881.957,29) 2.808.759,14
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS {neto): {593.593,89) {170.000,00)
Activos materiales 13 - (170.000,00)
Activos intangibles - -
Resto de activos 9 {593.593,89)
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA 388,88 -
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES -
INTERRUMPIDAS - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (2.475.162,30) 2.638.759,14
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 23 213.044,19 -
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS {2.262.118,11) 2.638.759,14
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) - -
RESULTADO DEL EJERCICIO {2.262.118,11) 2.638.759,14
RESULTADO ATRIBUIDO A INTERESES MINORITARIOS - -
RESULTADO DEL EJERCICIO ATRIBUIDO AL GRUPO {2.262.118,11) 2.638.759,14
BENEFICIO POR PARTICIPACION
Bésico 5 (0,54) 0,63
Diluido S (0,54) 0,63

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativas.

Las Notas 1 a 38 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2016.



TUSQUETS CONSULTORES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Estados de cambios en el patrimonio neto consolidado correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2016 y 2015

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos consolidados correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2016 y 2015:

(Euros)

Ejercicio 2016

Ejercicio 2015 (*)

RESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS

Activos financieros disponibles para la venta-
Ganancias/Pérdidas por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias

Otros pasivos financieros a valor razcnable:
Ganancias/Pérdidas por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Impuesto sobre beneficios diferidos

Coberturas de los flujos de efactivo:
Gananclas/Pérdidas por valoracidn
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Importes transferidos al valor contable inicial de las partidas cubiertas
Impuesto sobre beneficios diferidos

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero:
Ganancias/Pérdidas por valoracidn
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Impuesto sabre beneficios diferidos

Diferenclias de cambio:
Ganancias/Pérdidas por con versién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Impuesto sobre beneficios diferidos

Actlvos no corrientes en venta:
Ganancias por valoraciégn
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Impuesto sobre beneficios diferidos
Reclasificaciones
Otras reclasificaciones

Coberturas de los flujos de efectivo (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién (+/-}
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Importes transferidos al valorinicial de las partidas cubiertas (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero (+/-)
Ganancias/{Pérdidas) por valoracién (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Diferencias de camblo (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoraciédn (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Activos no corrientes en venta (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién (+/-)
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

Ganancias/{Pérdidas) actuariales en planes de pensiones (+/-)

Resto de Ingresos y gastos reconocidos (+/-)

Impuesto sobre beneficio (+/-)

TOTAL INGRESOS ¥ GASTOS DEL EJERCICIO

(2.262.118,11)

(205.123,47)

(942.287,86)

(1.415.406,80)
473.118,94

(264.543,43)
(29.434,42)
(225.109,01)

301.707,82

2.638.759,14

(663.641,70)

(741.741,63)
441.692,07

(1.183.433,70)

(107.335,62)
(107.335,62)

185.435,55

(32.167.241,58)

1.975.117,449

(*) Se presenta, linica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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TUSQUETS CONSULTORES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES
ESTADO DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADQ CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2016 Y 2015

(Euros)
Nota 2016 2015 (*)

1. FLUJIOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION {+/-) {1.579.654,39) (21.843.680,55)
Resultado del ejercicio antes de il (+/-) {2.475.162,31), 2.638.759,14
Alustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacién { +/=) 938.260,99 487.972,53]
Amortizacién 10y 11 167.946,65] 107.915,18]
Pérdidas netas por deterioro de valor de los activos { +/—) -3 917.851,13] 170.000, 00
Variacién de provisiones{+/-) - -
Dotaciones netas a provisiones para riesgos { +/—) - -
Resultado por venta de activos no financieros { +/—) - -
Venta de unidad de negacio 33 -
Resultado por venta de participaciones { +/~) 9 83.457,63 168.761,25
Diferencias por tipo de cambio { +/-) 30 (230.994,42) 41.296,10]
Otras partidas ( +/—)

Resultado Ajustado (+/-) (1.536.901,32) 3.126.731,67
Aumento (DIsminucién) neta en los activos de explotacién (+/~} {42.753,07) {24.970.412,22)
Inversiones crediticias (+/-) - -
Cartera de negociacion (+/—) - -
Otros Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias ( +/-) - -
Activos financieres disponibles para la venta ( +/-) 1.960.573,78] {26.206.992,97)
Otros activos de explotacion ( +/—) (31.196,90) 78.807,19
Aumento {Disminucién) neta en los pasivos de explotacién (+/-) (1.972.129,95)| 1.157.773,56
Pasivos financieros a coste amoritizada { +/—) - -
Cartera negociacién { +/-) - -
Otros Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias { +/~) - -
Otros pasivos de expliotacion ( +/—) (1.972.129,95) 1.157.773,56)
Cohbros / pagos por impuesto sobre beneficios{+/—) - -
2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION {+/-) 1.318.313,08] (8.412.872,38),
Pagos (—) 1.318.313,08 (8.413.872,38)
Cartera de inversion a vencimiento (-) 1.467.944,31 {7.839.628,11)|
Participaciones (-) - 0,00}
Activos materiales (-} 10 (82.734,07) {574.005,15),
Activos Intangibles (-) (66.897,16) (239,12)|
Otras unidades de negoclo (-) - -
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta (-) - -
Otros pagos relacionados con actividades de inversién (-) - -
Cobros 0,00/ 0,00]
Cartera de inversidn a vencimiento - 0,00
Participaciones 0,00] o
Actlvos materiales - il
Activos intangibles - -
Otras unidades de negocio K -
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta = -
Otros cobros refaci ios con actividades de inversién -} -
3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (+/-) 1.051.125,54; 30.789.268,26
Pagos () 1.051.125,54 0,00
Amortizacién instrumentos de patrimonio { =) - -
Adquisicién instrumentos de capital propio {—) - -
Devolucién y Amortizacion obligaciones y otros valores negociables {-) 1.051.125,54]

Devolucién y Amortizacién de pasivos subardinados, préstamos y otras financiaciones recibidas (-} - -
Cobros (+) 0,00 30.789.268,26
Emisién instrumentos de patrimonio { +) - -
Emisidn y enajenacidn de instrurnentos de capital propio ( +} - E
Emisién obligaciones y otros valores negociables (+) -

Emisién de pasivos subordinados, préstamos y otras financiaciones (+)} 30.789.268, 26
Dividend dos y r idn de aotros instrumentos de patrimonio (—) -| -
4. Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en el efectivo y equivalentes de efectivo (+/-) 230.994,42] (41.296,10)
5. AUMENTO (DISMINUCION) NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+/-) (1+2+3+4) 1.020.778,64 490.419,23]
Efectivo y equivalentes de efectivo al inicia del ejercicio (+/-) 767.762,71] 277.343,48
Efectivo y eq de efectivo al final del ejercicio (+/-) 1.788.541,35 767.762,71]

(*) Los datos no auditados de 2015, se presentan, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
Las Notas 1 a 38 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2016



TUSQUETS CONSULTORES, S.L. Y SOCIEDADES DEPENDIENTES

Memoria consolidada
Correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2016

Reseiia histérica del Grupo, bases de presentacién de las cuentas anuales consolidadas y otra
informacién

a) Resena histérica

Tusquets Consultores, S.L., Sociedad Dominante del Grupo Tusquets Consultores (en adelante, la Sociedad
Dominante) se constituyé como sociedad limitada en Espafa el 27 de mayo de 2004 por un perfodo de tiempo
indefinido, y fue inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona en el tomo 36.630, folio 30 hoja B-28.610
inscripcion 12, El domicilio social de la Sociedad Dominante se encuentra en, calle Moneders, n°5, 08034
Barcelona.

La Sociedad Dominante es cabecera de un grupo de entidades que se dedican a actividades diversas,
principalmente financieras, y que constituyen, junto con la Sociedad Dominante, el Grupo Tusquets
Consultores (en adelante, el Grupo).

Las actividades que conforman el objeto social de la Sociedad Dominante son las siguientes:

a) Dirigiry gestionar la participacion en el capital de otras sociedades, mediante la compra, venta e intereses
en todo tipo de sociedades, tanto espafiolas como extranjeras, actuando como sociedad “holding”,
quedando expresamente excluidas las actividades para cuyo ejercicio la Ley exija requisitos especiales,
en tanto no queden cumplidos por la Sociedad Dominante, asi como las reservadas a las Instituciones
de Inversidn Colectiva y Sociedades de Valores.

b) Dirigir y gestionar la actividad de las compaiiias participadas, lo cual incluye, entre otros conceptos, la
prestacién de servicios de asesoramiento y apoyo a las mismas.

c) Asesorar y aconsejar a terceros, prestar servicios de consultoria, asistencia y asesoramiento, realizar
estudios e informes, en relacion con la gestion empresarial y el desarrollo de los negocios.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas total o parcialmente de modo indirecto,
mediante la titularidad de acciones y participaciones en sociedades con objeto idéntico o analogo.

El Grupo desarrolla, a través de su sociedades dependientes Trea Asset Management, SGIIC, S.A., Sociedad
Unipersonal y Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), las actividades
propias de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y de las sociedades de valores,
respectivamente.

Con fecha 10 de diciembre de 2015, el Grupo acordé acogerse, de acuerdo con lo dispuesto en el articulo 61
de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, al régimen de consolidacién fiscal
regulado en el Capitulo VI del Titulo VHi de la mencionada Ley, con efectos a partir del 1 de enero de 2016 y
de forma indefinida, en tanto se cumplieses los requisitos establecidos en el articulo 58 de dicha Ley y no se
renunciase a su aplicacion.

En consecuencia, el Grupo se incorporé al régimen de consolidacién fiscal por cuanto cumplia los requisitos
establecidos en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, para tener la
consideracion de entidad dependiente del Grupo Trea, cuya entidad dominante es Tusquets Consultores,
S.L.U.



Con fecha 1 de enero de 2016 entré en vigor la novacion del contrato de delegacion suscrito con fecha 15 de
mayo de 2015 entre Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal y Mediolanum
Gestion, SGIIC, SA, por la que Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal
subrogaba el mencionado acuerdo en Trea Asset Managament, SGIIC, SA. En consecuencia, durante el mes
de marzo del 2016 se inscribié en el Registro Administrativo correspondiente de la CNMV la comunicacion de
la revocacion del mencionado acuerdo de delegacion entre Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A.,
Sociedad Unipersonal y Mediclanum Gestién, SGIIC, SA para los siguientes Fondos de Inversidn gestionados
por Mediolanum Gestion, SGIIC, SA:

- Mediolanum Activo, Fi (n® de CNMV 829)

- Mediolanum Alpha Plus, FI (n® de CNMV 1045)

- Mediolanum Crecimiento, FI (n° de CNMV 12)

- Mediolanum Espafia R.V., FI (n® de CNMV 827)

- Mediolanum Europa R.V., FI (n° de CNMV 1048)

- Mediolanum Excellent, FI (n®° de CNMV 1965)

- Mediolanum Fondcuenta, Fi (n°® de CNMV 3713)

- Mediolanum Mercados Emergentes, FI (n° de CNMV 1294)
- Mediolanum Premier, FI (n® de CNMV 3712)

- Mediolanum Real Estate Global, FI (n° de CNMV 4875)

- Mediolanum Renta, FI (n° de CNMV 132)

- Mediolanum Small & Mid Caps Espafia, Fl (n°® de CNMV 4753)

La gestion de los mencionados Fondos de Inversidn se cedié en delegacion a la sociedad del grupo; Trea
Asset Management, SGIIC, S.A. (Los Fondos de Inversidn detallados anteriormente constituyen el Contrato
n°1, detallado a continuacién y en el Anexo V).

Durante el ejercicio 2016, Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal y Trea
Asset Management, S.G.1.I.C., S.A. Sociedad Unipersonal, plasmaron por escrito los términos y condiciones
acordados el 1 de enero de 2016 para la adquisicion de la “Rama de Negocio”, asi como la asuncién de
empleados, por parte de Trea Asset Management, S.G.I.I.C, S.A., Sociedad Unipersonal y Trea Capital
Partners, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal.

A efectos aclaratorios, Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal y Trea Asset
Management, S.G..1.C., S.A. Sociedad Unipersonal acordaron plasmar por escrito su acuerdo de transmision
de la Rama de Negocio, una vez el experto independiente designado por ambas partes emitiera el certificado
de valoracion de la Rama de Negocio, siendo el resultado del mismo vinculante, lo cual sucedio6 el 20 de mayo
de 2016. En dicho informe de valoracion, consta que Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A.,
Sociedad Unipersonal, ha transmitido a Trea Asset Management, S.G.1.I.C., S.A., Sociedad Unipersonal la
actividad de delegacion de gestion de carteras, consistente en 7 contratos de delegacién de productos como
Sociedades de Inversion, Fondos de [nversion, Fondo de Pensiones y Planes de Previsidn Social, ademas de
un grupo de 20 empleados (17 empleados transferidos a fecha de formulacién de las cuentas anuales)
directamente relacionados con esa actividad y determiné un precio razonable de 1.653.677,68 euros.



Los contratos transmitidos se detallan a continuacion:

Contrato Denominacién Fecha renovacion Duracién contrato
10 MEDIOLANUM GESTION, SGIIC SA 15/05/2015 15/05/2020
2 MEDIOLANUM PENSIONES, SGFP SA 15/05/2015 15/05/2020
3 MEDIOLANUM PREVISION EPSV 15/05/2015 15/05/2020
4 MEDIOLANUM ASSET MANAGEMENT, LTD 02/12/2015 INDEFINIDO
5 BANQUE DEGROOF LUXEMBOURG, SA 15/05/2015 INDEFINIDO
6 INVERSIS GESTION SA SGIIC 2011-2014 INDEFINIDO
7 LOMBARD INTERNATIONAL ASSURANCE, SA NO CONSTA NO CONSTA

(*} Incluye los Fondos de Inversién detallados anteriormente

b) Bases de presentacién de las cuentas anuales consolidadas

Marco normativo de informacion financiera aplicable al Grupo

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo, que se han preparado a partir de ios registros contables de la
Sociedad Dominante, han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad Dominante (en reunién de
su Consejo de Administracion celebrada el dia 30 de marzo de 2017) de acuerdo con el marco normativo de
informacién financiera que resulta de aplicacion al Grupo, que es el establecido en:

a. ElCoddigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b. La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV (modificada por la Circular 5/2011, de 12 de
diciembre, y por la Circular 4/2015 de 28 de octubre, de la CNMV) y otras normas de obligado
cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores y, en lo no previsto en éstas,
la Circular 4/2004, de 22 de diciembre, del Banco de Espaiia, el Plan General de Contabilidad aprobado
por el Real Decreto 1514/2007 y sus adaptaciones sectoriales, y posteriores modificaciones de las
mismas, y las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas como Reglamentos de la
Comision Europea en vigor, siempre que no sean contrarias a las normas anteriores.

¢. Lasnormas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas
en desarrolio del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d. Elresto de normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.
Imagen fiel

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad
Dominante y del resto de entidades que conforman el Grupo al 31 de diciembre de 2016 y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, los
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran Ia imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera del Grupo al 31 de diciembre de 2016 y de los resultados de sus operaciones y de los
cambios en el patrimonio neto que se han generado durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Estas cuentas anuales consolidadas se someteran a aprobacién por el Socio Unico de la Sociedad Dominante,
estimandose que seran aprobadas sin modificacion alguna.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2015 fueron formuladas por los Administradores de la Sociedad
Dominante en la reunién de su Consejo de Administracion celebrada el 29 de marzo de 2016 y aprobadas por
su Socio Unico el 30 de abril de 2016.



Principios contables no obligatorios aplicados

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

Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre

Los resultados y determinacién del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios de
valoracién y estimaciones seguidas por los Administradores de la Sociedad Dominante para la elaboracion de
las cuentas anuales consolidadas. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se
indican en la Nota 4.

En la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2016 se han utilizado
ocasionalmente estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad Dominante para valorar
algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en ellas. Basicamente,
estas estimaciones se refieren a:

- La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véanse Notas 8 a 15).

- El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 11).

- Ladeterminacion del valor recuperable y la vida Gtil de activos intangibles y activos materiales (véanse
Notas 13 y 14).

- La estimacion de las provisiones (véase Nota 22).

- Larecuperabilidad de determinados créditos fiscales (véase Nota 23).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion disponible al cierre del
gjercicio 2016, podria ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a modificar
dichas estimaciones (al alza o a la baja) en préximos ejercicios, lo que se haria conforme a lo establecido en
la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV (modificada por la Circular 4/2015, 28 de octubre), de
forma prospectiva.

Comparacién de la informacion y correccién de errores

Las cifras correspondientes al ejercicio anual 2015, incluidas en las cuentas anuales consolidadas adjuntas
del ejercicio 2016, se presentan Unica y exclusivamente a efectos comparativos.

No obstante, destacamos que el Estado de Flujo de Efectivo del ejercicio 2015, incluido a efectos comparativos,
no se encuentra auditado (véase nota 4 s)).

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto, consolidados, se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en la
medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagrupada en las correspondientes notas de
la memoria consolidada.

Correccion de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningln emror que haya supuesto la
reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2015.

Cambios en los criterios contables

Durante el ejercicio 2016 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2015.



Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica el Grupo, éste no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Fondo de Garantia de Inversiones

La sociedad dependiente Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. estd integrada en el Fondo de
Garantia de Inversiones. El importe de las contribuciones realizadas por esta sociedad a dicho fondo, durante
el ejercicio 2016 y 2015, ha ascendido a 20.000,04 euros y 30.000,04 euros, respectivamente, que se
encuentran registrados en el epigrafe "Otras cargas de explotacion" de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adjunta.

Asimismo, la sociedad dependiente Trea Asset Management, S.G.I.I.C., S.A., Sociedad Unipersonal, también
esta integrada en el Fondo de Garantia de Inversiones. El importe de las contribuciones realizadas a dicho
Fondo, durante el ejercicio 2016 y 2015, ha ascendido a 19.999,98 euros (4.999,98 euros en el ejercicio 2015),
que se incluye en el epigrafe “Otras cargas de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Recursos propios minimos y coeficiente de liquidez:
Sociedad de Valores

La Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de
diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversién y sus
grupos consolidables, regula los recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, la forma
en la que se determinan dichos recursos propios, y los procesos e informacion sobre el nivel de solvencia que
deben realizar las entidades, asi como de la informacidn de caracter pablico que deben eiaborar. El objeto de
esta circular es regular las opciones que el Reglamento (UE) n.° 575/2013, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se madifica el
Reglamento (UE) n.° 648/2012, atribuye a las autoridades competentes nacionales, aplicables a los grupos
consolidables de empresas de servicios de inversién y a las empresas de servicios de inversion espafiolas
integradas o no en un grupo consolidable, relativas a aquellas materias que se consideran necesarias para la
aplicacion del citado Reglamento (UE) n.° 575/2013 desde el 1 de enero de 2014. Esta circular también deroga
la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la CNMV, sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion
y sus grupos consolidables. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el Grupo cumplia los requisitos minimos de
recursos propios establecidos por la normativa vigente.

Asimismo, en la norma segunda de la Circular 2/2014 se exime del cumplimiento de los requisitos de liquidez
gue establece el Reglamento (UE) n.° 575/2013 en su parte sexta, a aquellas empresas de servicios de
inversidn y a sus grupos consolidables para las que la CNMV haya determinado que no estan obligados a
mantener un colchén de capital contra riesgos sistémicos, de acuerdo con lo previsto en las normas de
incorporacion al ordenamiento espafiol de la Directiva 2013/36/UE. En consecuencia, estas empresas de
servicios de inversion deben seguir aplicando el coeficiente de liquidez establecido en la Circular 7/2008, de
26 de noviembre, de la CNMV. Al 31 de diciembre de 2015, el Grupo no esta obligado a mantener un colchén
de capital contra riesgos sistémicos, por lo que sigue aplicando el coeficiente de liquidez establecido en la
Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV, equivalente al 10% del total de sus pasivos computables y
materializado en activos de bajo riesgo y elevada liquidez. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Grupo cumplia
dicho coeficiente.
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Sociedad Gestora

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, y sus posteriores modificaciones
por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, los recursos
propios de las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva han de ser, como minimo, igual a
la mayor de las siguientes cantidades:

a)

b)

Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

Un capital social minimo integramente desembolsado de 125.000 euros para las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva y 300.000 euros para las sociedades de
inversion autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 80.2 y 92.2 del Real
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio.

Adicionalmente, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcién del
0,02% del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversidén Colectiva y las
entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen,
incluidas las carteras cuya gestién haya delegado, pero no las carteras que esté administrando
y/o gestionando por delegacién, en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de
euros. En ninglin caso la suma exigible del capital inicial y de la cantidad adicional debera
sobrepasar los 10 millones de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra ser
cubierta hasta en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una entidad de crédito o
de una entidad aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener su domicilio
social en un Estado miembro de la Unién Europea, o bien en un tercer pais, siempre que esté
sometida a unas normas prudenciales que, a juicio de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores, sean equivalentes a las establecidas en el Derecho de la Unién Europea.

Afin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién con
las actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva que gestionen Instituciones de Inversion Colectiva distintas a las autorizadas
conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de Capital Riesgo y
Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, estas deberan o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles
riesgos derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entendera por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles
riesgos derivados de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado de
las Instituciones de Inversion Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

i) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a la
responsabilidad por negligencia profesional.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se
deduciran del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, Entidades de
Capital Riesgo y Entidades de Inversiéon Colectiva de Tipo Cerrado, el correspondiente a
inversiones de éstas en ofras instituciones o Entidades de Capital Riesgo o Entidades de
Inversion Colectiva de Tipo Cerrado que estén a su vez gestionadas por la misma Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.

El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio precedente.
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Al 31 de diciembre de 2016, los recursos propios del Grupo excedian el importe requerido por la normativa
vigente. Asimismo, al 31 de diciembre de 2015, considerando el importe del préstamo participativo registrado
en el apartado “Pasivos financieros a coste amortizado — Empréstitos y pasivos subordinados”, los recursos
propios del Grupo también excedian el importe requerido por la normativa vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio, y sus posteriores modificaciones por et Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto
877/2015, de 2 de octubre) establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el artfculo
100.1.a) de dicho Reglamento), se invertiran en activos liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto
plazo y no incluiran posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el
articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depésitos en entidades de crédito, las cuentas a la
vista y las acciones o participaciones de Institucicnes de Inversion Colectiva, incluidas las que gestionen,
siempre que tales Instituciones de Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d), salvo la
prohibicién de invertir mas de un 10% del patrimonio de Ia Institucion de Inversién Colectiva en acciones o
participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva. El resto de los recursos propios podran estar
invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las
instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva
de Tipo Cerrado siempre que la inversion se realice con caracter de permanencia. Al 31 de diciembre de 2016
y 2015 la sociedad del grupo Trea Asset Management, SGIIC, SA, Sociedad Unipersonal cumplia con este
requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en valores
emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo econémico. Al 31 de
diciembre de 2016, la sociedad del grupo Trea Asset Management, SGIIC, SA, Sociedad Unipersonal cumplia
con este requisito legal.

Hechos posteriores

Con fecha 17 de febrero de 2017 y en el marco de la restructuracion societaria del Grupo, se ha acordado
mediante escritura de compraventa de acciones, la venta de las acciones que posee Team & Work 5000,
S.L.U. sobre Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A., a Tusquets Consultores, S.L.U. pasando esta
dltima a ser Accionista Unico de Trea Capital Partners, Socuedad de Valores, S.A., Sociedad Unipersonal.
Adicionalmente, en esta misma reestructuracion, se ha acordado mediante escrltura de compraventa de
acciones, la venta de las acciones que posee Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. sobre Trea
Asset Management, S.G.1.I1.C., S.A., Sociedad Unipersonal. a Team & Work 5000, S.L.U. pasando esta Ultima
a ser Accionista Unico de Trea Asset Management, S.G.L.I.C., S.A., Sociedad Unlpersonal

Con fecha 17 de febrero de 2017 se ha formalizado la compra del 100% del capital social de Banco Madrid
Gestion de Activos, S.G.LI.C., S.A. por parte de Trea Asset Management, S.G.l.I.C., S.A., Sociedad
Unipersonal.

Adicionalmente, destacar como hecho posterior significativo la cancelacion en fecha 17 de febrero de 2017 del
préstamo que mantenia la Sociedad del Grupo Team&Work, S.L. por importe total de 27 miliones de euros con
la entidad financiera Mediterranean Bank, Plc formalizado el 25 de noviembre de 2015 y vencimiento 25 de
noviembre de 2020 que devengaba un tipo de interés fijo del 7% anual.

Asi mismo, mencionar que la Sociedad Team&Work, S.L. ha procedido a formalizar en fecha 17 de febrero de
2017 un nuevo préstamo por importe total de 10 millones de euros con la compaiiia mercantil H-Invest SPA
con vencimiento 31 de octubre de 2018 que devenga un tipo de interés fijo del 7% anual, asi como un préstamo
convertible con uno de los accionistas de la misma, LP Team&Work Two S.a.r.l., por importe de 17 millones
de euros con vencimiento 17 de febrero de 2020 que devenga un tipo de interés fijo del 9%.
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Principios de consolidacién: Entidades dependientes, multigrupo v asociadas

Los principios de consolidacién mas importantes aplicados en la elaboracién de estas cuentas anuales
consolidadas han sido los siguientes:

1. La consolidacién se ha realizado por el método de integracion global para las sociedades sobre las que la
Sociedad Dominante tiene un dominio efectivo por tener mayoria de votos en sus érganos de representacion
y decision. El valor de la participacion de los socios minoritarios en el patrimonio y en los resultados del
ejercicio se reconoce, en su caso, en los capitulos “Intereses Minoritarios” y “Resultados atribuido a Intereses
Minoritarios” del balance y la cuenta de pérdidas y ganancias consolidados adjuntos, respectivamente, con el
limite, en todo caso, del valor de su participacion en el neto patrimonial de cada sociedad.

2. El Grupo aplica el método de la participacion (puesta en equivalencia) para las sociedades sobre las que ia
Sociedad Dominante, controla conjuntamente con otros accionistas no vinculados entre si. Por aplicacion del
método de la participacidn se registran inicialmente a su coste, y se incrementa o disminuye su importe en
libros para reconocer la porcion que corresponde en el resultado del ejercicio obtenido por la entidad
participada, después de la fecha de adquisicién.

3. Todos los saldos deudores y acreedores y demas transacciones y resultados procedentes de las operaciones
efectuadas entre las sociedades del Grupo se han eliminado en el proceso de consolidacién.

4. En las sociedades dependientes en las que se han seguido criterios de contabilizacion y valoracion distintos
a los de la Sociedad Dominante, se ha procedido, en el proceso de consolidacion, a su ajuste de acuerdo con
los criterios del Grupo, con el fin de presentar las cuentas anuales consolidadas de forma homogénea.

Entidades dependientes

Se consideran “Entidades dependientes” aquellas que, junto con la Sociedad Dominante, constituyen una unidad
de decisi6n; esta unidad de decision se manifiesta, general aunque no Unicamente, por la propiedad de la Sociedad
Dominante, directa o indirecta, del 50% o mas de los derechos de voto de las entidades participadas o, aun siendo
inferior 0 nulo este porcentaje, si la existencia de otras circunstancias 0 acuerdos determinan la existencia de
unidad de decision. Al 31 de diciembre de 2016, la participacidn en todas las Entidades dependientes del Grupo
es superior al 50%. Asimismo, tal y como se indica en la nota 11 de la memoria, al 31 de diciembre de 2016, la
Sociedad Dominante mantiene participaciones superiores al 50% en determinadas entidades que no se han
considerado entidades dependientes.

A este respecto, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores, en un escrito emitido con fecha 28 de mayo de
2009, indico que a efectos de supervisidon en base consolidada, se constituira un grupo consolidable de empresas
de servicios de inversion segun lo dispuesto en la letra b) del articulo 86.4 de la Ley del Mercado de Valores,
siendo las sociedades que componen dicho Grupo las siguientes:

Tusquets Consultores, S.L.

Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A.

Trea Asset Management, SGIIC, S.A., Sociedad Unipersonal
Trazerland Proyectos, S.L.

Team & Work 5000, S.L.U.

Durante el ejercicio 2016, se ha incorporado a dicho Grupo la sociedad Piscobal Spain, S.L.

Segln lo estipulado por la Comisidn Nacional del Mercado de Valores en este mismo escrito, la entidad obligada
a efectos de lo dispuesto en el articulo 86.4 de la Ley del Mercado de Valores es Tusquets Consultores, S.L.

En el Anexo | de esta Memoria se facilita informacidn significativa sobre estas participaciones.
Entidades multigrupo

El Grupo considera como “Entidades multigrupo” las que no son dependientes y que controla de forma conjunta
con otros accionistas. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, bajo esta categoria se ha incluido una participacién del
49,96% mantenida en Can Martin Eivissa, S.L. y una participaciéon del 50% en Trea Real Estate Partners, S.L.
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En el Anexo | de esta Memoria se facilita informacién significativa sobre estas participaciones.
Entidades asociadas

Se consideran “Entidades asociadas”, en su caso, aquellas sociedades sobre las que la Sociedad Dominante tiene
capacidad para ejercer una influencia significativa, aunque no constituyen una unidad de decisién con la sociedad
ni se encuentran bajo control conjunto. Habitualmente, esta capacidad se manifiesta en una participacion (directa
o indirecta) igual o superior al 20% de los derechos de voto de la entidad participada.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Grupo no mantiene ninguna participacion significativa, directa o indirecta,
en el capital de entidades clasificadas como asociadas.

Cambios en el perimetro de consolidacion

Durante el presente ejercicio ha entrado en el Grupo consolidable la sociedad Piscobal Spain, S.L. y ha salido
Amifemn, A.B.

Durante el ejercicio 2015 ha salido del Grupo consolidable la sociedad Logistpark Invest, S.L., como consecuencia
de la venta por parte del Grupo del 100% de sus participaciones a uno de sus consejeros.

Asimismo, con fecha 10 de julio de 2015 la sociedad del grupo Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A.
adquirid, con caracter provisional, el 100% de las participaciones de Team & Work 5000, S.L.U. consistentes en
3.006 participaciones con un valor nominal de 1 euro cada una. Con fecha 30 de julio de 2015 la sociedad del
grupo Trea Capital Partners, Sociedad de Valares, S.A. vendio a la Sociedad Dominante del Grupo la totalidad de
las participaciones sociales de Team & Work 5000, S.L.U. Con fecha 28 de septiembre de 2015, la Sociedad
Dominante del Grupo, constituido en Junta General, acordé aumentar el capital social de Team & Work 5000,
S.L.U. en unimporte de 22.025.700,00 euros, mediante la creacion de 22.025.700 nuevas participaciones sociales
de 1 euro de valor nominal cada una de ellas, con iguales derechos que las participaciones sociales preexistentes,
y con una prima de asuncién por participacion social de 0,564284057 euros, esto es, una prima global de
12.428.751,37 de euros. Como consecuencia de lo anterior, la cifra de capital social de Team & Work 5000, S.L.
quedo fijada en el importe de 22.025.700,00 euros, representado por 22.028.706 participaciones sociales de 1
euro de valor nominal cada una de ellas, integramente asumidas y desembolsadas.

Posteriormente, en la misma fecha, el socio tinico de Tusquets Consultores, S.L., constituido en Junta General,
aprobé acudir a la mencionada ampliacidn de capital mediante la aportacion de la totalidad de las acciones que la
Sociedad Dominante del Grupo posee en Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A., por un valor
equivalente a 34.454.451,37 euros. Este aumento de capital ha sido totalmente suscrito por la Sociedad
Dominante del Grupo que ha pasado a ser el socio unico de Team & Work 5000, SLU.

Como consecuencia de la mencionada operacién, formalizada en escritura autorizada en fecha 29 de septiembre
de 2015 e inscrita en el Registro Mercantil de Barcelona en fecha 23 de octubre de 2015, al 31 de diciembre de
2015 el accionista unico de la sociedad del grupo Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. pasé a ser
Team & Work 5000, S.L.U y, a su vez, el socio Unico de Team & Work 5000, S.L.U ha pasado a ser la Sociedad
Dominante del Grupo.

Atendiendo a lo descrito anteriormente, con fecha 7 de octubre de 2015, el Grupo comunicd a la CNMV la
adquisicion de participacion significativa de Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. por parte de Team
& Work 5000, S.L.U.

Como consecuencia de ello, la participacion de Team & Work 5000, S.L.U se integré en estas cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2015 mediante el método de integracion global.
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Con fecha 20 de abril de 2015, se constituyé la mercantil Trea Real Estate Partners, S.L. cuyo objeto social es,
entre otros, la adquisicion, tenencia, administracion, cesién, enajenacién y arrendamiento no financiero de bienes
inmuebles, rusticos y urbanos, asi como la realizacién de actividades de promocion inmobiliaria. En la fecha de
constitucion, la Sociedad Dominante del Grupo suscribid y desembolsé 1.500 participaciones de 1 euro de valor
nominal cada una, por lo que el Grupo ha pasado a tener un porcentaje de paricipacion del 50% sobre un capital
social de 3.000 euros.

Normas de reqistro y valoraciéon

En la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas del Grupo correspondientes al ejercicio 2016 se han
aplicado los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en
la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la CNMV (modificada parcialmente por la Circular 4/2015, de 28 de
octubre):

a) Definiciones y clasificacion de los instrumentos financieros
i. Definiciones

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad v,
simultdneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “instrumento de capital (o de patrimonio neto)” es un negocio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.

Un “derivado financiero” es un instrumento financiero cuyo valor cambia como respuesta a los cambios en una
variable observable de mercado (tal como un tipo de interés, de cambio, el precio de un instrumento financiero
o un indice de mercado), cuya inversién inicial es muy pequefia en relacion a otros instrumentos financieros
con respuesta similar a los cambios en las condiciones de mercado y que se liquida, generalmente, en una
fecha futura.

ii. Clasificacién de los activos financieros a efectos de valoracion

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

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

- Cartera de negociacion: incluye aquellos activos que se adquieren con la intencién de realizarse a corto
plazo o que forman parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados
conjuntamente, para la que hay evidencia de actuaciones recientes para obtener ganancias a corto plazo
y los instrumentos derivados que no hayan sido designados como instrumentos de cobertura.

- Activos Financieros Disponibles para la Venta: en esta categoria se incluyen los valores representativos
de deuda no clasificados como inversién a vencimiento, cartera de negociacion u otros activos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, y los instrumentos de capital emitidos
por entidades distintas de las dependientes, asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan
considerado cartera de negociacién o como otros activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias.

- Inversiones crediticias: incluye los activos financieros que no negocidndose en un mercado activo ni
siendo obligado valorarlos por su valor razonable, sus flujos de efectivo son de importe determinado o
determinable y en los que se recuperara todo el desembolso realizado por el Grupo, excluidas las
razones imputables a la solvencia del deudor. Por lo tanto, incluye los valores no cotizados
representativos de deuda, la financiacién prestada a terceros con origen en las actividades tipicas
realizadas por el Grupo y las deudas contraidas con éste por los usuarios de los servicios que presta.
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Grupo no mantenia activos financieros clasificados en la cartera de otros
activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias ni en la cartera de inversion a
vencimiento.

iii. Clasificacién de los activos financieros a efectos de presentacién

Los activos financieros se desglosan en funcién de su instrumentacién en los siguientes epigrafes del balance
consolidado:

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

- Credito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algun procedimiento que los haga negociables.

- Creédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por el Grupo, salvo
los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a entidades de crédito.

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

- Otros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas o participacion en fondos y sociedades de inversidn colectiva, que tienen
la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en
entidades dependientes, multigrupo y asociadas.

- Otros activos financieros: otros saldos deudores a favor del Grupo por operaciones que no tengan la
naturaleza de créditos como por ejemplo: saldos pendientes de cobro de las cdmaras y de organismos
liguidadores por operaciones en bolsa y mercados organizados y fianzas dadas en efectivo, entre otros
conceptos.

iv. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de valoracién

Los pasivos financieros se presentan agrupados en el balance consclidado dentro de las diferentes categorias
en las gue se clasifican, a efectos de su gestion y valoracion, salvo que deban presentarse, en su caso, como
“Pasivos Asociados con Activos no Corrientes en Venta”, o correspondan a “Derivados de Cobertura”, en cuyo
caso se muestran de forma independiente.

La totalidad de los pasivos financieros del Grupo se incluyen, a efectos de su valoracién, en la cartera de
“Pasivos Financieros a Coste Amortizado”, que recoge los pasivos financieros que no tienen cabida en los
restantes capitulos del pasivo del balance consolidado y que responden a actividades de financiacion,
cualguiera que sea su forma de instrumentalizacién y su plazo de vencimiento.

v. Clasificacion de los pasivas financieros a efectos de presentacién
Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su instrumentacion, en las siguientes partidas:

- Deudas con intermediarios financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
intermediarios financieros, tales como préstamos y créditos recibidos, cesiones temporales de activos,
provisiones de fondos para ejecutar compra de valores, depdsitos en efectivo recibidos en garantia de
operaciones, saldos a pagar a las camaras y entidades compensacion y liquidacién, saldos transitorios
por operaciones con valores por cuenta de los clientes, desembolsos pendientes por la suscripcion de
valores y otros débitos similares, excepto los instrumentados en valores negociables.
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- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares, tales como los préstamos y créditos recibidos, cesiones temporales de activos, provisiones
para ejecutar érdenes de compra de valores, depésitos en efectivo recibidos en garantia de operaciones,
desembolsos pendientes por la suscripcién de valores y ofros débitos similares, excepto los
instrumentados en valores negociables.

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

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contra, seré el precio de la transaccién. Dicho importe se ajustara por los costes de transaccion
que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero o a la emisidn del pasivo financiero,
excepto para los instrumentos financieros que se incluyan en la categoria de valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasién de cada cierre contable, se procede a
valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracion de los activos financieros

Los activos financieros (excepto las inversiones crediticias, las inversiones a vencimiento, los instrumentos de
capital cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva y los derivados
financieros que tengan como activo subyacente a estos instrumentos de capital y se liquiden mediante entrega
de los mismos) se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningiin coste de transaccién en que pueda
incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposicion.

Se entiende por valor razonable de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que podria
ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia mutua
y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinard sin deducir los costes de
transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva 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 instrumento financiero para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos y, en su defecto, a
modelos de valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional; teniéndose en
consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos
de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los modelos
de valoracion 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 coincida exactamente con el
precio al que el instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracion.

La cartera de “Inversion Crediticia” y “Inversion a vencimiento” se valora a su “coste amortizado”, utilizandose
en su determinacién el método del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado” se entiende el coste de
adquisicion de un activo o pasivo financiero corregido (en mas o en menos, segin 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 el 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.

El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor inicial de un instrumento
financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo largo de su vida
remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el
tipo de interés contractual establecido en el momento de su adquisicién mas, en su caso, las comisiones que,
por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de interés
variable, el tipo de interes efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revision del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.
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c)

d)

Las participaciones en el capital de otras 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 mediante entrega de los mismos, se mantienen a su coste de adquisicién; corregido,
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 maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito del Grupo en cada fecha de presentacion de
los estados financieros.

il. Valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente, excepto los incluidos, en su caso, en los capitulos “Cartera de Negociacién®, “Otros Pasivos
Financieros a Valor Razonable con Cambios en Pérdidas y Ganancias” y “Pasivos Financieros a Valor
Razonable con Cambios en Patrimonio Neto” que se valoran a su valor razonable.

iii. Técnicas de valoracion

La principal técnica de valoracion aplicada por el Grupo en la valoracion de los instrumentos financieros
valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacion de cotizaciones publicadas en los mercados
activos.

Para la valoracion de las participaciones mantenidas en instituciones de inversién colectiva, el Grupo emplea
el valor neto de los activos publicado por las entidades depositarias.

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada; diferenciandose entre las que tienen su
origen en el devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y Rendimientos
Asimilados”, “Intereses y Cargas Asimiladas” y “Rendimientos de Instrumentos de Capital”, segin proceda);
las originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos que se registran en el capitulo “Pérdidas
por deterioro de activos financieros (neto)” y las que correspondan a otras causas, que se registran, por su
importe neto, en el capitulo “Resultados de Operaciones Financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada adjunta.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles para la Venta”
se registran transitoriamente, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes
por Valoracion”; salvo que procedan, en su caso, de diferencias de cambio con origen en activos financieros
monetarios que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas al
epigrafe "Ajustes por Valoracién” permanecen formando parte del patrimonio neto del Grupo hasta que se
produce la baja del activo en el que tienen su origen; en cuyo momento se cancelan contra la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

Compensaciones de saldos

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

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

Deterioro del valor de los activos financieros
i Definicion
Un activo financiero se considera deteriorado (y, consecuentemente, se corrige 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:

- Enelcaso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto negativo
en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la transaccion.

- Enelcaso 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 efectla con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del periodo 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 consolidada del periodo en el que el deterioro deja de
existir o se reduce.

ii. 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 efectivo 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 activos se lleva a cabo individualmente
para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado.

iii. Instrumentos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro equivale a la diferencia positiva entre su coste de adquisicidn (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 ganancias consolidada.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias positivas (tal y como han sido definidas en el
parrafo anterior) surgidas en la valoracién 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 el importe
acumulado hasta entonces en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. De recuperarse posteriormente
la totalidad o parte de las pérdidas por deterioro, su importe se reconoceria en la cuenta de pérdidas y
ganancias del periodo en que se produce la recuperacion (en “Ajustes de Valoracion” del balance consolidado,
en el caso de instrumentos de capital).

iv. Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro equivalen a la diferencia positiva entre su valor en libros y el importe recuperable,
entendido éste como el mayor importe entre 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 en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del periodo en el
que se manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas sélo pueden recuperarse
posteriormente en el caso de venta de los activos.
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f) Activos materiales

Incluye el importe del inmovilizado material de uso propio, compuesto por el mobiliario, instalaciones,
elementos de transporte, equipos informaticos y de comunicacion y terrenos y construcciones propiedad del
Grupo, a los que se prevé dar un uso continuado y propio.

Dicho inmovilizado se presenta a su coste de adquisicidén, menos su correspondiente amortizacién acumulada
y, si procede, las pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partida con su
correspondiente importe recuperable.

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

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y, basicamente, equivalen a
los porcentajes de amortizacion siguientes (determinados en funcién de los afios de la vida til estimada, como
promedio, de los diferentes elementos):

Porcentaje
Anual
Construcciones y edificios 2%
Instalaciones técnicas 10%
Mobiliario y otros 20%
Equipos procesos de informacion 25%

Con ocasién de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos de su
activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se trate hasta su importe recuperable y se ajustaran los cargos futuros en concepto de
amortizacién en proporcién a su valor en libros ajustado y a su nueva vida Gtil 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, el Grupo
registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en consecuencia,
los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ningtin caso, la reversién de la pérdida por deterioro de un
activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

El Grupo reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (o su reversion) que haya podido producirse
en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe “Pérdidas por
Deterioro del Resto de Activo — Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida (til estimada, el valor residual y método
de amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccién del cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacién en virtud de la
nuevas vidas Utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se imputan a la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio en que se incurren. Por el contrario, los importes invertidos
en mejoras que contribuyen a aumentar la capacidad o eficiencia o a alargar la vida util de dichos bienes se
registran como mayor coste de los mismos.
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g)

h)

Activos intangibles

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio jurfdico o que han sido desarrollados, en su
caso, por el Grupo. Sdlo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse
de manera fiable y de los que el Grupo estima probable obtener beneficios econémicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicion o produccién v, posteriormente,
se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

Pueden ser de vida Util indefinida (cuando, sobre la base de los analisis realizados de todos los factores
relevantes, se concluye que no existe un limite previsible del periodo durante el cual se espera que generaran
flujos de efectivo netos a favor del Grupo) o de vida Util definida (en los restantes casos).

En los activos intangibles de vida (til definida, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida (til
estimada, el valor residual y método de amortizacién de los elementos del inmovilizado inmaterial, de cara a
detectar cambios significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente
correccion del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de ejercicios futuros de la dotacion a su
amortizacion en virtud de la nuevas vidas Uutiles.

El Grupo no tiene activos de vida util indefinida. Los activos intangibles con vida util definida se amortizan en
funcién de la misma, aplicando criterios contables similares a los adoptados para la amortizacién de los activos
materiales.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacidn de los activos intangibles se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada y, basicamente, equivale al
porcentaje de amortizacion siguiente (determinado en funcién de los afios de vida util estimada, como
promedio, de los diferentes elementos):

Porcentaje
Anual
Aplicaciones Informaticas 20%

El Grupo reconoce contablemente cualquier pérdida (o reversion) que haya podido producirse en el valor
registrado de los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizando como contrapartida el epigrafe
“Pérdidas por Deterioro del Resto de Activos — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso,
de las recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a los
aplicados para los activos materiales (véase apartado f) anterior).

Contabilizacién de las operaciones de arrendamiento

Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los mismos
se deduzca que se transfieren al arrendatario sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a la
propiedad del activo objeto del contrato. Los demas arrendamientos se clasifican como arrendamientos
operativos.

i. Arrendamiento operativo

En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado, y sustancialmente todos los
riesgos y ventajas que recaen sobre el bien, permanecen en el arrendador.

Los ingresos y gastos derivados de acuerdos de arrendamiento operativo se cargan en la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada en el ejercicio en que devengan.
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i)

k)

Cualquier cobro o pago que pudiera realizarse al contratar un arrendamiento operativo, se fratara como un
cobro o pago anticipado que se imputara a resultado a lo largo del periodo del arrendamiento, a medida que
se cedan o reciban los beneficios del activo arrendado.

ii. Arrendamiento financiero

En las operaciones de arrendamiento financiero en las que el Grupo actia como arrendatario, se presenta el
coste de los activos arrendados en el balance segln la naturaleza del bien objeto del contrato vy,
simultaneamente, un pasivo por el mismo importe. Dicho importe sera el menor entre el valor razonable del
bien arrendado y el valor actual al inicio del arrendamiento de las cantidades minimas acordadas, incluida la
opcidén de compra, cuando no existan dudas razonables sobre su ejercicio. No se incluiran en su célculo las
cuotas de caracter contingente, el coste de los servicios y los impuestos repercutibles por el arrendador.

La carga financiera total del contrato se imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio
en que se devenga, aplicando el método del tipo de interés efectivo.

Los activos registrados por este tipo de operaciones se amortizan con criterios similares a los aplicados al
conjunto de los activos materiales, atendiendo a su naturaleza.

Activos fiscales y Pasivos Fiscales

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

Resto de activos y pasivos

El capitulo "Resto de Activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los que
figuran las fianzas constituidas por la entidad en garantia de arrendamientos, anticipos y créditos al personal
y otros activos.

El capitulo “Resto de Pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos
financieros no incluidos en otras categorias, entre los que se incluyen los saldos acreedores por operaciones
de arrendamiento financiero, las remuneraciones pendientes de pago a cierre del ejercicio, las fianzas y otras
periodificaciones de pasivo.

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

Provisiones y contingencias

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados financieros,
pero resultan indeterminadas en 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 sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad del
Grupo. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacién no es probable que origine una disminucién de
recursos que incorporen beneficios econdmicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la suficiente
fiabilidad.

Las cuentas anuales consolidadas recogen, en su caso, aquellas provisiones significativas con respecto a las
que se estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los
pasivos contingentes no se reconocen en [as cuentas anuales consolidadas, sino que, en caso de existir, se
informa sobre ellos en la Memoria consolidada.
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Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacién disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre contable)
se utilizan 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.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Como criterio general, los ingresos y gastos se reflejan contablemente en funcién de su periodo de devengo,
es decir, cuando se produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con
independencia del momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de ellos.

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por el Grupo para el reconocimiento de
sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y rendimientos asimilados” e “Intereses y cargas asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, respectivamente, en funcién de su periodo de devengo, por
aplicaciéon del método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen como
ingreso en el capitulo “Rendimientos de instrumentos de capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada en el momento en que nace el derecho a percibirlos por el Grupo. Los importes correspondientes
a intereses y dividendos devengados con anterioridad a la fecha de adquisicion, no se registran en la cuenta
de pérdidas y ganancias, canceldandose 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 consclidada con criterios distintos segun sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Las comisiones procedentes de la actividad de gestién y administraciéon de Instituciones de Inversion
Colectiva, se incluyen en el saldo del epigrafe “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase Nota 33). En la medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo
largo del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucién de dichos
servicios.

Algunas de las comisiones procedentes de la gestién y administracion de Instituciones de Inversién
Colectiva son variables, en la medida en que el importe devengado depende del rendimiento de la
inversion gestionada. En estos casos el Grupo revisa, y si es preciso maodifica, los ingresos reconocidos
por dichas comisiones, cuando en un momento posterior al reconocimiento exista la posibilidad de
retrocesion, si el rendimiento en ese periodo posterior se reduce.

- Los gastos derivados de la actividad de comercializacion de instituciones de inversién colectiva
desarrollados por terceros, que se incluyen en el epigrafe “Comisiones satisfechas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta. En la medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo
largo del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucién de dichos
servicios.
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iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

m) Gastos financieros y quebrantos de negociacién

n)

o)

Los gastos financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada como gastos del periodo
en que se devengan, en el capitulo “Intereses y cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada, excepto en el caso en el que sean capitalizables por ser atribuibles directamente a la adquisicién,
produccién o construccion de activos cualificados. Los quebrantos de negociacion, entendiéndose como las
perdidas como consecuencia de incidencias en la negociacion de las operaciones realizadas, se reconoceran
en el capitulo “Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, el Grupo tiene la obligacion de indemnizar a aquellos empleados con
los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. En opinion de los Administradores
de la Sociedad Dominante, al 31 de diciembre de 2016, no existian razones que hicieran necesaria la
contabilizacion de una provision adicional por este concepto a dichas fechas.

Compromiso por pensiones

Al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, el Grupo no tenia adquirido ningtin compromiso con sus empleados en
materia de pensiones.

Impuesto sobre Beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio viene determinado por el impuesto a pagar respecto al
resultado fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones, en su caso, producidas en dicho
ejercicio en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por
deducciones y bonificaciones fiscales y de bases las imponibles negativas.

Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un
elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al mismo
a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en el futuro la obligacién para
el Grupo de realizar algin pago a la Administracién correspondiente. Una diferencia temporaria deducible es
aquella que generara para el Grupo algan derecho de reembolso 0 un menor pago a realizar a la Administracion
correspondiente en el futuro.

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes que,
habiéndose producido o realizado Ia actividad u obtenido el resultado para generar su derecho, no se aplican
fiscalmente en la declaracion correspondiente hasta el cumplimiento de los condicionantes establecidos en la
normativa tributaria para ello, considerandose probable por parte del Grupo su aplicacion en ejercicios futuros.

Se consideran activos y pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se prevén recuperables o
pagaderos de la Administracién correspondiente 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 se
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, el Grupo sélo registra activos por impuestos diferidos con origen en diferencias temporarias
deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia de bases imponibles negativas si
se considera probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder
hacerlos efectivos.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se registre un
elemento patrimonial, que no surja en una combinacién de negocios y que en el momento de su registro no
haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

-
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P)

q)

r)

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

En el gjercicio 2016, las sociedades del Grupo estan sujetas al impuesto sobre beneficios bajo régimen de
declaracion sobre bases consolidadas, por [o que cada una de ellas realiza la declaracién de forma conjunta
(véase Nota 23).

En el ejercicio 2015, las sociedades del Grupo no estaban sujetas al impuesto sobre beneficios bajo régimen
de declaracién sobre bases consolidadas, por lo que cada una de ellas realizaba la declaracién de forma
individualizada (véase Nota 1).

La Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, establece, entre otros aspectos, la
reduccion a lo largo de dos afos del tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades que, hasta 31
de diciembre de 2014, se situa en el 30%, de forma que dicho tipo queda establecido en el 28% para el ejercicio
2015 y en el 25% para el ejercicio 2016 y siguientes.

Adicionalmente, con fecha 9 de febrero de 2016, se ha publicado en el BOE la Resolucién del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, por la que se desarrollan las normas de registro, valoracion y elaboracién
de las cuentas anuales para la contabilizacion del Impuesto sobre Beneficios. Esta resolucion entrd en vigor el
dia de su publicacién en el BOE y es de aplicacion obligatoria a las cuentas anuales de los ejercicios iniciados
el 1 de enero de 2015. Los Administradores de la Sociedad Dominante del Grupo han considerado que dicha
resolucién no tiene impacto significativo en estas cuentas anuales.

Plazos residuales de las operaciones y tipos de interés medios

En el Anexo Il se facilita el detalle de los vencimientos de las partidas que integran los saldos de varios
epigrafes del balance consolidado asi como los tipos de interés medios al cierre de los ejercicios 2016 y 2015.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Grupo es el euro. Consecuentemente, las operaciones en otras divisas distintas del
euro se consideran denominadas en moneda extranjera y se registran segun los tipos de cambio vigentes en
las fechas de las operaciones.

En la Nota 36 se detalla el contravalor en euros de los activos y pasivos totales en moneda extranjera
mantenidos por el Grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015.

En general, los saldos denominados en moneda extranjera se han convertido a euros utilizando los tipos de
cambio de cierre publicados por Bloomberg.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, generalmente, por su importe neto, en el capitulo “Diferencias de Cambio
(neto)”, de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada; a excepcion de las diferencias de cambio
producidas en instrumentos financieros clasificados a su valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias,
las cuales se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada sin diferenciarlas del resto de
variaciones que pueda sufrir su valor razonable y las diferencias de cambio producidas en instrumentos
clasificados con activos financieros disponibles para la venta que se reconoceran en patrimonio neto.

Saldos y transacciones con partes vinculadas

Se consideran saldos y transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre el Grupo
y las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 542.1 de la Circular 7/2008,
de 26 de noviembre.

El Grupo 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
Dominante consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracion en el futuro.
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s) Estados de flujos de efectivo

9

La Circular 7/2008 de la CNMV, indica que no seré obligatorio el estado de flujos de efectivo cuando a la fecha
de cierre del ejercicio concurran, al menos, dos de las circunstancias siguientes:

1) Que el total de las partidas del activo no supere los dos millones ochocientos cincuenta mil euros.
A estos efectos, se entendera por total activo el total que figura en el modelo del balance.

2) Que elimporte neto de su cifra anual de negocios no supere los cinco millones setecientos mil euros.
3) Que el nimero medio de trabajadores empleados durante el ejercicio no sea superior a 50.

Al 31 de diciembre de 2016, tanto el importe neto de su cifra anual de negocios y el total activo superan los
minimos exigidos por la normativa. Al superarse los citados umbrales en el ejercicio 2016, la Sociedad ha
quedado obligada a incluir el estado de flujos de efectivo en las cuentas anuales del ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2015, los Administradores del Grupo consideraron que no superaban las circunstancias
minimas exigidas por la normativa al no superarse los citados umbrales, por lo que no fue obligatoric incluir el
estado de flujos de efectivo de las cuentas anuales del ejercicio 2015.

Estados de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en el patrimonio neto consolidados que se presentan en estas cuentas anuales
consolidadas muestran el total de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta
informacion se presenta desglosada a su vez en dos estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y
los estados totales de cambios en el patrimonio neto. A continuacién se explican las principales caracteristicas
de la informacién contenida en ambas partes de los estados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos consolidados

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

Por tanto, en estos estados se presentan:

a) Elresultado del gjercicio.

b) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracion en el
patrimonio neto.

c¢) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su caso.

d) El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b) y ¢)
anteriores.

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

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

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

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

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

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrandose su correspondiente efecto
impositivo, en su caso, en la ribrica “Impuesto sobre beneficios” del estado.
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Estados totales de cambios en el patrimonio neto consolidados

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto consolidados se presentan todos los cambios
habidos en el patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en
carrecciones de errores, en su caso. Este estado muestra, por tanto, una conciliacién 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:

a) Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios en el
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los estados
financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccion de errores.

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

¢) Oftras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos con
instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro incremento o
disminucion del patrimonio neto.

Distribucién de los resultados de la Sociedad Dominante y beneficio por accién
a) Distribucidn de los resultados de la Sociedad Dominante
La propuesta de distribucion del resultado de la Sociedad Dominante correspondiente al ejercicio 2016 que el

Consejo de Administracién de la misma propondra para su aprobacién al Socio Unico, asi como la aplicacion del
resultado del ejercicio 2015 aprobada por el Socio Unico, son las siguientes:

Euros
2016 2015
Bases de reparto:
Pérdidas del ejercicio (550.496,24) (441.000,15)
Distribucion:
Resultados negativos de ejercicios anteriores (550.496,24) (441.000,15)
Total (550.496,24) (441.000,15)

Los resultados de las sociedades dependientes consolidadas se aplican en la forma en que se acuerda por las
respectivas Juntas Generales de Socios o Accionistas.
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b) Beneficio (Pérdida) del Grupo por accién de la Sociedad Dominante
i. Beneficios del Grupo por participacion

Los beneficios del Grupo por participacion se determinan dividiendo ef resultado neto de la Sociedad Dominante
(individual) en un periodo entre el nimero medio ponderado de las participaciones en circulacidn durante ese
periodo, excluido el nlimero medio de las participaciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

Euros
Ejercicio 2016 | Ejercicio 2015

Resultado del ejercicio de operaciones continuadas (2.262.118,11)| 2.638.759,14
Numero medio ponderado de acciones en circulacion
(Nota 18) 4.157.653 4.157.653

Beneficio (pérdida) basico por accién (euros)

posterior a operaciones interrumpidas (0:58) 0;63

ii. Pérdidas diluidas por participacion

Las pérdidas por participacion diluidas se calculan como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible
a los socios ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las participaciones ordinarias potenciales con efecto
dilusivo y el nimero medio ponderado de participaciones ordinarias en circulacién durante el periodo, ajustado
por el promedio ponderado de las participaciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas las
participaciones ordinarias potenciales en acciones ordinarias de la Sociedad Dominante (individual).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existian participaciones ordinarias con efecto dilutivo.
¢) Resultados del ejercicio atribuibles al Grupo

La aportacion de las sociedades del grupo consolidable al resultado del Grupo del ejercicio 2016 y 2015 ha sido
la siguiente:

Euros
2016 2015
Tusquets Consultores, S.L. (314.243,62) (368.894,84)
De sociedades consolidadas por integracion global:
Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. (913.599,09) 3.517.532,79
Amifem, A.B. (*) - (134.349,40)
Trea Asset Management, SGIIC, S.A. 997.128,38 (118.244,36)
Trazerland Proyectos, S.L. (72,04) -
Team & Work 5000, S.L.U. (2.009.768,09) (263.500,00)
Piscobal Spain, S.L. - -
De s_o_cieq‘e'\dz_es consolidadas por el método de (21.563,66) 6.214.95
participacion:
Beneficios (Pérdidas) (2.262.118,11) 2.638.759,14

(*) Sociedad liquidada durante el ejercicio 2016.

La aportacion de los resultados que figura en el cuadro anterior ha sido obtenida a partir de los resultados de cada
entidad (véase Anexo l), una vez realizados los correspondientes ajustes de homogeneizacion y consolidacion,
siendo los més significativos los correspondientes a intereses devengados por préstamos otorgados entre
empresas del Grupo y las dotacion al deterioro de participacion en empresas del grupo.
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Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién de la Sociedad Dominante y ala Alta
Direccién del Grupo

Durante los ejercicios 2016 y 2015, la Alta Direccién de la Sociedad Dominante, formada por un hombre que a su
vez es miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante, ha percibido en concepto de
retribuciones a corto plazo un importe de 200.000 euros y 200.200,04 euros, respectivamente.

En el ejercicio 2016 y 2015, los miembros restantes del Consejo de Administracion de la Sociedad Dominante no
han percibido remuneracién alguna. Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Consejo de Administracién de la
Sociedad Dominante estd compuesto por dos hombres y una muijer.

En los ejercicios 2016 y 2015, los miembros del Consejo de Administracion y de la Alta Direccién de la Sociedad
Dominante no han percibido remuneracion alguna por las funciones desarrolladas como consejeros de las
Sociedades filiales.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 se mantienen deudas con miembros del Consejo de Administracién y la Alta
Direccion de Ia Sociedad Dominante por importe de 85.304,01 y 106.302,01 euros, respectivamente (véase Nota
15).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, no existian compromisos en materia de pensiones y seguros de vida, ni avales
ni compromisos por garantias con los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion y de la Alta
Direccién.

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se
modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo, y con el
fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas los consejeros han comunicado al Grupo que,
durante el ejercicio 2016, ellos o sus personas vinculadas, segun se define en el articulo 231 del texto refundido
de la Ley de Sociedades de Capital:

a) No han realizado transacciones con el Grupo, sin tener en cuenta las operaciones ordinarias, hechas
en condiciones estandar para los clientes y de escasa relevancia, entendiendo por tales aquellas cuya
informacion no sea necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y
de los resultados de la entidad.

b) No han utilizado el nombre del Grupo o invocado su condicion de administrador para influir
indebidamente en la realizacion de operaciones privadas.

¢) No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacion confidencial de la compafiia, con
fines privados.

d) No se han aprovechado de las oportunidades de negocio del Grupo.

e) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos del Grupo y su grupo asociadas al
desemperio de su cargo, salvo que se tratase de atenciones de mera cortesia.

f)  No han desarrollado actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafiasen una competencia
efectiva, sea puntual o potencial, con el Grupo o que, de cualquier otro modo, les sittien en un conflicto
permanente con los intereses del Grupo.

Uno de los administradores es presidente no ejecutivo de Banco Mediclanum Espafia, S.A.. En el gjercicio de las
funciones de dicho administrador se han tomado las medidas necesarias para evitar conflictos de interés y por
tanto evitar el desarrollo actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafiasen una competencia efectiva,
sea puntual o potencial, con el Grupo o que, de cualquier otro modo, les situasen en un conflicto permanente con
los intereses de la misma.
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Asimismo, segun la informacion de la que disponen los miembros del Consejo de Administracién, la cual ha sido
obtenida con la mayor diligencia debida, las personas vinculadas a los miembros de dicho Consejo de
Administracion, segln se definen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, no
ostentaban participaciones directas o indirectas en el capital de una sociedad con el mismo, analogo o
complementario género de actividad al que constituye el objeto social del Grupo ni ostentaban cargos o funciones
en dichas sociedades, al 31 de diciembre de 2016.

El nimero de componentes del Consejo de Administracién del Grupo al cierre de los ejercicios 2016 y 2015
distribuido por género, es el siguiente:

2016 2015
Numero Numero
Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres

Consejo de Administracién 2( 1 2(% 1
2 1 2 1
(*) En el Consejo de Administracién se incluye dos miembros con funciones ejecutivas.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la Alta Direccién del Grupo esta formado, en ambos ejercicios, por 2 hombres
Yy una mujer.

Tesoreria

La composicién del saldo de este capitulo del activo del balance consolidado al cierre de los ejercicios 2016 y
2015 corresponde integramente a los saldos mantenidos en caja.

Crédito a Intermediarios financieros
a) Desglose

La composicion de los saldos de este epigrafe del activo del balance consolidado al cierre de los 2016 y 2015
atendiendo a la clasificacion, naturaleza y moneda de las operaciones se indica a continuacion:

Euros
2016 2015

Clasificacion:
Inversiones crediticias 6.955.921,58 7.387.762,65
6.955.921,58 7.387.762,65

Naturaleza:

Cuentas a la vista 1.782.428,22 764.798,02
Cuentas a cobrar 5.023.493,36 2.030.441,48
Depdsitos en entidades de crédito 150.000,00 1.494.000,00

Créditos a otras entidades 3.098.523,15

6.955.921,58 7.387.762,65

Moneda:
Euro 5.799.327,89 7.136.588,34
Otras monedas 1.156.593,69 251.174,31

6.955.921,58 7.387.762,65
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Cuentas a la vista

El saldo del epigrafe “Cuentas a la vista” del detalle anterior recoge los saldos de las cuentas corrientes
mantenidos por el Grupo en entidades financieras, que estan remuneradas a tipos de interés de mercado. El
detalle de las cuentas corrientes mantenidas por el Grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es el siguiente:

Euros
2016 2015
Cuentas corrientes:

Banc Sabadell 241.538,33 564.569,00
Novagalicia Banco 14.845,57 12.211,80
Pictet 1.404.674,91 109.084,43
Banco Santander 38,42 38,42
Inversis Banco 97.993,13 34.552,97
Banco Mediolanum 171,46 0,20
Banco Popular 20.160,40 15.068,24
Oftras cuentas corrientes 3.006,00 29.272,96

1.782.428,22 764.798,02

Los intereses devengados durante los ejercicios 2016 y 2015 por las cuentas a la vista, han ascendido a 398,16
euros y 127,74 euros, respectivamente, y se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 30).

Depdsitos en entidades de crédito

Al 31 de diciembre de 2016, la cuenta “Depositos a plazo en entidades de crédito” recoge una imposicion a
plazo con Banco de Sabadell, S.A. por importe de 150.000 euros, que devenga un tipo de interés anual
equivalente (T.A.E.) del 0,20%, y con vencimiento el 1 de diciembre de 2018.

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo del epigrafe “Depdsitos a plazo en entidades de crédito” recogia dos
imposiciones a plazo fijo con Banco de Sabadell, S.A. por importe de 1.444.000,00 euros y 50.000,00 euros
con vencimiento el 2 de junio de 2018 y 6 de septiembre de 2016 que devengan un tipo de interés anual
equivalente (T.A.E.) del 0,35% v 1,60%, respectivamente.

Cuentas a cobrar

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el saldo del epigrafe “Cuentas a cobrar” del detaiie anterior recoge, entre
otros, los saldos pendientes de cobro con entidades financieras y del mercado de capitales en concepto de
comisiones por servicios de gestion y asesoramiento a Degroof por importe de 663.329,07 euros, Mediolanum
por importe de 634.469,89 euros y Cajamar por importe de 824.630,83 euros.

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 y 2015 incluye por importe de 2.274.626,09 euros y 1.023.480,31
euros, respectivamente, por los servicios de asesoramiento, asistencia en el desarrollo de las estrategias
generales de mercado, estudios de mercado e identificacién de potenciales inversores, entre otros, prestados
a Black Toro Capital Partners, Sarl. Adicionalmente, también incluye al 31 de diciembre de 2016 el importe a
cobrar por los servicios de gestion de carteras por 399.453,45 euros.

)
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b)

Créditos a otras entidades

Al 31 de diciembre de 2015 el saldo del epigrafe “Créditos a otras entidades” del detalle anterior recogia, entre
otros, dos contratos de crédito formalizados con fechas 1 de enero de 2015 y 30 de julio de 2015 con la
sociedad Black Toro Capital Partners, Sarl (véase Nota 11) por importe maximo de 2.000.000,00 euros (siendo
el saldo dispuesto al 31 de diciembre de 2015 de 328.911,76 euros) y 1.000.000,00 euros (siendo el saldo
dispuesto al 31 diciembre de 2015 de 1.000.000,00 euros), respectivamente. La duracién de ambos contratos
de crédito es de 5 arios.

Los mencionados contratos de crédito devengaron un tipo de interés anual del 5,28% para el contrato
formalizado con fecha 1 de enero de 2015 y del 9,28% para el contrato formalizado con fecha 30 de julio de
2015. A estos efectos, los intereses devengados y no liquidados durante el ejercicio 2015 por los mencionados
contratos de crédito ascendieron a 47.953,85 euros que se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y
rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 30).

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2015 el saldo del epigrafe “Crédito a otras entidades” del detalle anterior
recogia un préstamo convertible en acciones formalizado con fecha 1 de agosto de 2015 con BTC-Trea S.C.A.,
SICAR (véase Nota 11) por importe de 1.700.000,00 euros, cuyo vencimiento es el 1 de agosto de 2021 y
devengaba un tipo de interés anual del 7,5%. El mencionado préstamo se podra convertir en cualquier
momento en acciones de BTC-Trea S.C.A., SICAR a solicitud de Trea Capital Partners, Sociedad de Valores,
S.A. Los intereses devengados y no liquidados durante el gjercicio 2015 por el mencionado préstamo
ascendieron a 21.657,53 euros que se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 30).

En el Anexo Il (véase la Nota 24) se facilita informacién de los vencimientos y de los tipos de interés medios
de las partidas que integran los saldos de este epigrafe de los balances.

Pérdidas por deterioro

En los ejercicios 2016 y 2015 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro en los saldos registrados
en este epigrafe del balance consolidado.
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9.

Crédito a particulares
a) Desglose

A continuacion se indica el desglose del saldo de este epigrafe del activo del balance consolidado, al 31 de

diciembre de 2016 y 2015, atendiendo a la clasificacion, naturaleza y moneda de las operaciones:

Euros
2016 2015

Inversiones crediticias 3.460.023,63 | 3.488.025,30

3.460.023,63 | 3.488,025,30
Naturaleza:
Créditos a empresas multigrupo y asociadas 1.424.492,26|1.143.143,87
Créditos a socios y consejeros de entidades del grupo | 460.027,48 61.506,23
Otros créditos a particulares 1.575.503,89 | 2.283.375,20

3.460.023,63 | 3.488.025,30
Moneda:
Euro 3.460.023,63 | 3.049.623,03
Otras monedas -| 438.402,27

3.460.023,63 | 3.488.025,30

Créditos a empresas multigrupo y asociadas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el saldo de la cuenta “Créditos a empresas multigrupo y asociadas”
correspondia, basicamente, a financiacién concedida por la Sociedad Dominante del Grupo a Trea Real
Estate Partners, S.L.. que devengaba un tipo de interés nominal anual del 3,28% y cuyo vencimiento es el 21
de abril de 2020 por importe de 1.305.874,57 euros y 1.116.981,82 euros, respectivamente.

Créditos a socios y consejeros de entidades del grupo

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el saldo de Ja cuenta “Créditos a socios y consejeros de entidades del
grupo” incluye cuentas pendientes de cobro con socios y miembros del Consejo de Administracion de las
sociedades del grupo por importe de 460.027,48 euros y 61.506,23 euros, respectivamente.

Otros créditos a particulares

Al 31 de diciembre de 2016 incluye unos reembolsos pendientes de liquidar con Elite Private Equity
Opportunity Plc por importe de 179.000,00 euros.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el saldo de la cuenta “Otros créditos a particulares” incluye una
cuenta pendiente de cobro con personas fisicas por importe de 1.262.600,00 euros por la venta de una
participacion en Black Toro Capital Partners, Sarl (véase Nota 11), pagadero en 5 afios y que devenga un
tipo de interés anual del 9,5%. Los dividendos percibidos por los adquirientes, provenientes de las acciones
adguiridas, seran destinados a la cancelacion de la deuda.

Finalmente, al 31 de diciembre de 2015 el saldo de la cuenta “Otros créditos a particulares” incluia una cuenta
pendiente de cobro con Trea Life, S.A. (véase Nota 11) por importe de 572.843,84 euros, en concepto de
anticipo para la adquisicién de determinadas inversiones. Dicho saldo fue cobrado con anterioridad a la fecha
de formulacion de las cuentas anuales de 2015.
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Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de la cuenta “Otros créditos a particulares” incluye una cuenta pendiente
de cobro con un tercero por parte de la sociedad del grupo Amifem, AB (sociedad disuelta en el ejercicio
2016, traspasando sus activos y pasivos a la Sociedad Dominante) que ascienden a 438.402,27 euros. Al 31
de diciembre de 2016, dicho préstamo se ha deteriorado en su totalidad.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, los rendimientos generados por los créditos a particulares ascendieron a
19.069,22 euros y 20.663,85 euros, respectivamente, y se registraron en el capitulo “Intereses y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 30).

En el Anexo Il (véase Nota 24) se facilita informacién de los vencimientos y de los tipos de interés medios de
las partidas que integran los saldos de este epigrafe del balance consolidado.
b) Pérdidas por deterioro

En el ejercicio 2016 se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro por un crédito concedido por importe
de 438.402,27 euros. Adicionalmente, también incluye la pérdida por créditos comerciales incobrables y la
pérdida por la participacion en la sociedad Amifem, A.B. por importe de 71.733,99 euros y 83.457,63 euros,
respectivamente.

En el ejercicio 2015 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro en los saldos registrados en este
epigrafe del balance consolidado.

10. Otros activos financieros
a) Desglose

A continuacion se indica el desglose del saldo de este epigrafe del activo del balance consolidado, al 31 de
diciembre de 2016 y 2015, atendiendo a la clasificacién, naturaleza y moneda de las operaciones:

Euros
2016 2015
Clasificacion:
Inversiones crediticias 67.923,75 58.395,11
67.923,75 58.395,11
Naturaleza:
Otros créditos a particulares 67.923,75 58.395,11
67.923,75 58.395,11
Moneda:
Euro 67.923,75 58.395,11
Otras monedas - -
67.923,75 58.395,11

El saldo registrado en concepto de “Otros créditos a particulares” corresponde principalmente a importes
pendientes de cobro por servicios de asesoramiento a entidades no financieras y a la fianza por el alquiler de
la oficina de Barcelona.

Los importes registrados en este epigrafe no devengan intereses.

En el Anexo Il (véase Nota 24) se facilita informacion de los vencimientos de las partidas que integran los
saldos de estos epigrafes del balance consolidado.
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1.

b) Pérdidas por deterioro

En los ejercicios 2016 y 2015 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro en los saldos registrados

en este epigrafe del balance consolidado.

Instrumentos de capital y otros instrumentos de capital
a) Desglose

El desglose del saldo de los epigrafes “Activos financieros disponibles para la venta” y “Cartera de negociacién”
atendiendo a su clasificacion, cotizacién, moneda y naturaleza al cierre de los ejercicio 2016 y 2015 es el

siguiente:

Cotizacion:
Cotizados
No cotizados (*)

Moneda:
Euro
Oftras monedas

Naturaleza:

Acciones de sociedades nacionales
Acciones de sociedades extranjeras
Participaciones en Instituciones de Inversion
Colectiva

Euros
2016 2015
Clasificacion:
Activos financieros disponibles para la venta 61.072.396,55| 63.032.970,33
Cartera de negociacion 103.753,83

61.072.396,55

63.136.724,16

389.281,26
60.683.115,29

424.033,06
62.712.691,10

61.072.396,55

63.136.724,16

60.519.769,71
552.626,84

62.360.142,83
776.581,33

61.072.396,55

63.136.724,16

274.062,20
5.469.578,09

55.328.756,26

31.625.382,91
4.620.663,71

26.890.677,54

61.072.396,55

63.136.724,16

(*) Incluye las participaciones en Instituciones de Inversién Colectiva

Instrumentos de capital — Cartera de negociacion

La composicién de los instrumentos de capital clasificados como cartera de negociacion, al 31 de diciembre

de 2016 y 2015, es la siguiente:
Ejercicio 2016

Al 31 de diciembre de 2016 no existe importe en el epigrafe de “Instrumentos de capital — Cartera de

negociacién”.
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Ejercicio 2015

Coste Valor razonable
Participaciones en IIC de AM Trea Capital SGIIC S.A.

ACAPITAL RV SICAYV, S.A. 9.940,06 6.146,72
TESORERIA DINAMICA SICAV, S.A. 187,03 224,15
TREA GLOBAL BOND, FI CLASE A 10.000,00 10.890,66
GESIURIS GLOBAL STRATEGY, FI 22.228,86 22.655,25
XENIA FLEXIBLE, FI 70.000,00 63.837,05

112.355,95 103.753,83

Instrumentos de capital - Activos financieros disponibles para la venta

La composicion de los instrumentos de capital clasificados como activos financieros disponibles para la venta,

al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es la siguiente:
Ejercicio 2016

Coste Valor razonable
a) Participaciones en instituciones de inversién
colectiva
TESORERIA DINAMICA SICAV, S.A. 187,03 231,03
TREA ABSOLUTE 6 F.I. 97.123,52 93.847,48
TREA GLOBAL BOND, FI CLASE A 10.000,00 11.285,15
GESTORA DEL FOGAIN S.A. 800,00 800,00
MEDIOLANUM ALPHA PLUS 2.121.524,11 2.214.891,10
ELITE PRIVATE EQUITY PLC (a.1) 15.171.452,12 16.365.407,39
TREA 3G CREDIT OPPORT. F EUR H 1.120.000,00 1.293.040,00
TREA ABSOLUTE 6, FI 500.000,00 454.736,01
PICTET US EQUITY SELECT P 83.927,18 148.731,62
HENDERSON HORIZ PAN EUR EQ A2 313.713,79 370.300,95
UNI GLOBAL MINIM.VAR.EUROPE B1 87.724,66 109.133,46
GAM STAR US ALL CAP EQU O USD 103.959,33 147.140,78
LAURUS OFFSHORE A2 BENCHMARK (a.2) 15.391,63 17.454,59
MARSHALL WACE EUREKA A1 EUR 453.257,91 573.047,46
VALENS UNIT OFFSH. FUND B INST (a.2) - (*) 169.181,71 52.847,82
VALENS UNIT OFFSHORE SI S.020 (a.2)- *) 79.539,56 0,00
TREA SELECT EUROPEAN EQUITIES 320.000,00 306.208,00
[IG TRADE OPP.INVEST SHARES (@.2)- 325.984,28 160.269,60
b) Entidades de capital riesgo
OCEAN GROUP CAPITAL SCA SICAR 1.000.000,00 1.068.590,00
TDL (Trea Direct Lending) (***) 3.044.540,50 3.044.540,50
BLACK TORO CAPITAL FUND II 958.793,80 958.793,80
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¢) Instrumentos de patrimonio cotizados
ACC. INM. COLONIAL

ACC. 31 GROUP PLC

ACC. BANCO SABADELL

d) Instrumentos de patrimonio no cotizados
FONDO GENERAL DE GARANTIA
TREALIFE, S.A. (%)

BLACK TORO CAPITAL PARTNERS, SARL
BTC TRES, SARL (**)

BANCO DE CREDITO SOCIAL COOPERATIVO, S.A.
LA HEREDAD DE LOS ALBARES, S.L.

1.633,32 1.026,95
116.019,06 213.129,02
271.628,88 213.159,11

800,00 800,00
800.000,00 262.471,00
455.418,26 466.243,79

1.500.000,00 1.031.540,00
31.388.742,97 31.388.742,97
207.013,18 103.986,97
60.718.356,80 61.072.396,55

(*) Al cierre del gjercicio 2016, estas inversiones han presentado deterioro de valor 917.851,13 euros (véase

nota 4.e.1ll y nota 35).
(**) Al cierre del ejercicio 2016, estas inversiones han

presentado cambios en el valor razonable registrado en el

Patrimonio Neto.
(***) Anteriormente denominado BTC-Trea, S.C.A, SICAR.

Ejercicio 2015
Valor
Coste razonable

Participaciones en instituciones de inversién colectiva

MEDIOLANUM ALPHA PLUS S FI 2.174.354,22| 2.368.590,60
ELITE PRIVATE EQUITY OPPORTUNITY PLC (a.1) 18.984.958,71 | 20.806.044,36
TREA 3G CREDIT OPPORTUNITY CF 1.120.000,00| 1.129.184,00
TREA ABSOLUTE 6, Fi 500.000,00 490.030,48
PICTET-US EQUITY SELECT-P 83.927,18 140.868,74
HENDERSON HORIZ PAN EUR EQ A2 313.713,79 384.792,80
UNI GLOBAL MINIM.VAR.EUROPE B1 87.723,67 109.164,62
GAM STAR-US ALL CAP EQU O 103.959,33 134.218,79
LAURUS OFFSHORE A2 BENCHMARK (a.2) 15.391,63 16.899,86
MARSHALL WACE EUREKA A1 453.257,91 567.556,35
VALENS UNIT-OFFSH. FUND B INST MAIN (a.2) 183.000,96 231.007,83
VALENS UNIT-OFFSHORE S| S.02/08 (a.2) 79.539,56 100.405,28
TREA SICAV SELECT EUROPEAN EQUITIES 320.000,00 308.160,00
Entidades de capital riesgo

OCEAN GROUP CAPITAL, S.C.A. SICAR 1.000.000,00 970.760,00
BTC-TREA, S.C.A., SICAR 400.000,00 400.000,00
BLACK TORO CAPITAL FUND |, LP 30.418,26 30.418,26
BLACK TORO CAPITAL FUND II, LP 324.404,76 324.404,76
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Instrumentos de patrimonio cotizados

INMOBILIARIA COLONIAL 1.633,32 1.001,52
BANC SABADELL 271.607,70 252.950,85
3l GROUP 116.019,06 170.080,69
Instrumentos de patrimonio no cotizados

FONDO GENERAL DE GARANTIA 800,00 800,00
TREA LIFE, S.A. 800.000,00 800.000,00
BLACK TORO CAPITAL PARTNERS, SARL 425.000,00 425.000,00
BTC TRES, SARL 1.500.000,00| 1.500.000,00
BANCO DE CREDITO SOCIAL COOPERATIVO, S.A. 31.266.643,58 | 31.266.643,58
LA HEREDAD DE LOS ALBARES, S.L. 210.085,29 103.986,96

60.766.438,93 | 63.032.970,33

El porcentaje de participacion mantenido por el Grupo al 31 de diciembre de 2016 y 2015 en los activos clasificados
en el epigrafe "Activos financieros disponibles para la venta” es, para todas las entidades, inferior al 20% excepto
para los siguientes activos:

- Black Toro Capital Fund |, LP cuyo porcentaje de participacién es del 24,99%. Los Administradores
del Grupo consideran que se cumplen los requisitos necesarios para su clasificaciéon como “Activo
financiero disponible para la venta”.

- Elite Private Equity Opportunity Ple, cuyo porcentaje de participacién es del 100%. Los
Adminsitradores del Grupo no han considerado esta participacién como dependiente al tratarse
tinicamente de un vehiculo de inversion con la finalidad de adquirir participaciones poco significativas
en otras instituciones de inversion colectiva y/o sociedades. Asimismo, su registro a valor razonable
refleja mejor el objetivo econdmico de la inversion. (véase apartado siguiente).

- Trea Direct Lending (anteriormente BTC-Trea, S.C.A, SICAR), cuyo porcentaje de participacion es
del 37,59%. Se trata de un vehiculo de inversion de reciente constitucion, con el objetivo de su
comercializacién entre clientes en el ejercicio 2016.

Al cierre de los ejercicios 2016 y 2015, las variaciones en el valor razonable de estas acciones y
participaciones, aparecen registradas en el epigrafe “Ajustes por valoracion — Activos financieros disponibles
para la venta” del patrimonio neto de los balances a dicha fecha adjuntos.

a) Participaciones en instituciones de inversién colectiva

Los instrumentos financieros disponibles para la venta corresponden principalmente a vehiculos de inversion,
instituciones de inversion colectiva y sociedades de capital riesgo, cuyo valor razonable, para aquellos que no
disponen de un valor liquidativo publicado, se ha obtenido a partir del valor determinado por la entidad depositaria
de los titulos.

a.1) Elite Private Equity Opportunity PLC

La inversion corresponde a una participacion mayoritaria. El valor de las participaciones de este fondo a 31 de
diciembre de 2016 y 2015, se ha fijado a partir del valor neto de los activos del fondo, el cual ha sido determinado
por Caceis Ireland Limited Company (administrador del fondo), siendo la entidad depositaria Banc Sabadell. Esta
participacion no se ha considerado como dependiente (véase Nota 2) al tratarse Gnicamente de un vehiculo de
inversion con la finalidad de adquirir participaciones poco significativas en otras instituciones de inversién colectiva
y/o sociedades.
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A continuacién se detalla el valor razonable neto de la cartera de inversion de este fondo a 31 de diciembre de

2016

2016
)

)
(***)

y 2015:
Euros
2016 2015

Elite Private Equity Opportunity PLC
Cevian KII LTD 1.527.147,21 3.214.643,00
Goldman Sachs Mezzanine Partner (*) 36.153,59 52.532,00
Goldman Sachs Private Equity PA (*) 2.863.539,18 1.140.115,00
Goldman Sachs WLR Opportunities (*) 103.670,61 46.557,00
Goldman Sachs Vintage Fd IV Off (*) 275.870,69 108.714,00
Goldman Sachs PVT EQ (*) 730.405,30 255.454,00
Goldman Sachs Vintage Fd V Off (*) 772.986,95 400.139,00
Elite Unique Opportunity PLC (**) - 7.025.421,00
Apax Europe VIl — SideCar 508.605,04 852.658,00
Apax Europe VII - B 3.022.809,89 3.889.220,00
Memora, S.A. (***) 1.766.172,63 1.610.569,00
Mediterrania Capital (*) 727.853,86 497.593,00
Mount Kellett K Part (*) 238.666,72 324.315,00
Prax Capital China G 1.979.890,02 1.485.404,00
3i India Infrastructure (*) 664.861,75 644.358,00
Tesoreria 1.383.395,44 314.762,00
Cuentas a cobrar - 312.544,00
Cuentas a pagar (236.631,68) (3.468.972,00)

16.365.397,20 18.706.026,00

Al 31 de diciembre de 20186, las carteras de los fondos Elite Private Equity Opportunity PLC incluye fondos
subyacentes valorados en 6.414.008,65 euros cuyos valores razonables han sido determinados, de acuerdo
con los Administradores de los respectivos fondos subyacentes, considerando su valor neto contable. Los
estados financieros auditados de dichos fondos subyacentes no estan disponibles en la fecha de formulacién
de estas cuentas anuales. El valor neto contable de los fondos subyacentes podria verse ajustado una vez
completadas las auditorias de cuentas de los mismos.

Fondo liquidado durante el ejercicio 2016.

Asimismo, Elite Private Equity Opportunity PLC mantiene inversiones por importe de 1.766.173 euros en
acciones no cotizadas de Memora, S.A. cuyo valor razonable ha sido determinado por el Investment Manager
de acuerdo con las gufas de valoracion establecidas por el International Private Equity and Venture Capital
Valuation. Las hipétesis consideradas en la valoracion han sido las siguientes:

EBITDA para el periodo comprendido entre enero y diciembre de 2017.
El' miltiplo EBITDA de las transacciones recientes de adquisicion de acciones de Memora, S.A.

* Lavariacion de mdltiplos de comparables de diferentes gestoras de inversiones entre enero y diciembre

de 2016 analizada por el Investment Manager detectando una mejora del mditiplo.

-
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En relacion a la inversion mencionada en el parrafo anterior, si se dispusiera de transacciones recientes o datos
observables de mercado la valoracion de las participaciones podria ser diferente de la presentada en las cuentas
anuales del fondo.

2015

Al 31 de diciembre de 2015 existia una diferencia entre el valor contable de la participaciéon de Elite Private Equity
Opportunity PLC, por importe de 20.806.044,36 euros, y el total del detalle anterior, se debe a un reembolso
solicitado por el Grupo por importe de 2.100.018 euros, contabilizado por Elite Private Equity Opportunity PLC e
incluido en el epigrafe “Cuentas a pagar” del detalle anterior, que se encuentra pendiente de liguidar al cierre del
ejercicio.

Al 31 de diciembre de 2015, las carteras de los fondos Elite Private Equity Opportunity PLC y Elite Unique
Opportunity PLC incluian fondos subyacentes valorados en 3.417.246,00 euros y 4.251.852,00 dolares
americanos (3.905.439,52 euros), respectivamente, cuyos valores razonables han sido determinados, de acuerdo
con los Administradores de los respectivos fondos subyacentes, considerando su valor neto contable. Los estados
financieros auditados de dichos fondos subyacentes no se encontraban disponibles en la fecha de formulacién de
las cuentas anuales del ejercicio 2015. El valor neto contable de los fondos subyacentes podria verse ajustado
una vez completadas las auditorias de cuentas de los mismos.

Asimismo, Elite Private Equity Opportunity PLC mantenia inversiones por importe de 1.610.569,00 euros en
acciones no cotizadas de Memora, S.A. cuyo valor razonable ha sido determinado por el Investment Manager de
acuerdo con las guias de valoracion establecidas por el International Private Equity and Venture Capital Valuation.
Las hip6tesis consideradas en la valoracién han sido las siguientes:

* EBITDA para el periodo comprendido entre enero y diciembre de 2015.
El multiplo EBITDA de las transacciones recientes de adquisicidn de acciones de Memora, S.A.

* Lavariacion de miltiplos de comparables de diferentes gestoras de inversiones entre enero y diciembre
de 2015 analizada por el Investment Manager detectando un deterioro del multiplo.

En relacion a la inversién mencionada en el parrafo anterior, si se dispusiera de transacciones recientes o datos
observables de mercado la valoracion de las participaciones podria ser diferente de la presentada en las cuentas
anuales del fondo.

a.2) 2016y 2015:

Al 31 de diciembre de 2016 el Grupo mantiene participaciones en los Laurus Offshore A2 Benchmark, Valens Unit-
Offsh. Fund B Inst Main, Valens Unit-Offshore Sl S.02/08 y IIG Trade Opp.Invest Shares por importe conjunto de
230.572,01 euros. A la fecha de formulacion de las cuentas anuales adjuntas no se dispone de informacion al
respecto del analisis del plazo de recuperacion de estas inversiones. No obstante, los Administradores del Grupo,
esperan de forma razonable recuperar las correspondientes inversiones por los importes que figuran en estas
cuentas anuales, a su valor razonable.

Al 31 de diciembre de 2015 el Grupo mantenia participaciones en los Laurus Offshore A2 Benchmark, Valens Unit-
Offsh. Fund B Inst Main, Valens Unit-Offshore S1 S.02/08 por importe conjunto de 348.312,97 euros los cuales no
habiendo podido hacer frente a la totalidad de los reembolsos solicitados han decidido modificar de forma
significativa sus condiciones de reembolso. A la fecha de formulacion de las cuentas anuales adjuntas no se
dispone de informaci6n al respecto del analisis del plazo de recuperacién de estas inversiones. No obstante, los
Administradores dl Grupo, esperan de forma razonable recuperar las correspondientes inversiones por los
importes que figuran en estas cuentas anuales.

b) Entidades de capital riesgo

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el valor razonable de las acciones mantenidas por el Grupo en Ocean Group
Capital, S.C.A., SICAR se ha determinado a partir del valor determinado por su entidad gestora, este no difiere
significativamente de su coste.

o
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En relacién a la participacidon que mantiene el Grupo al 31 de diciembre de 2016 TDL, Black Toro Capital Fund i,
LP (BTC-Trea, S.C.A, SICAR, Black Toro Capital Fund |, LP y Black Toro Capital Fund Il, LP al 31 de diciembre
de 2015), los Administradores del Grupo han determinado que su valor razonable al cierre de ambos ejercicios no
difiere significativamente de su coste.

¢) Instrumentos de patrimonio cotizados

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el valor razonable de las acciones mantenidas por el Grupo en Inmobiliaria
Colonial, Banc Sabadell y 3/ Group PLC se ha determinado a partir del valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si
no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacién.

d) Instrumentos de patrimonio no cotizados

De conformidad al articulo 8 de los estatutos sociales de la Gestora del Fondo General de Garantia de Inversores,
S.A., toda entidad adherida al mismo debe ser titular, al menos de una accién del Grupo. Al 31 de diciembre de
2016 y 2015 el Grupo mantiene 4 acciones de la mencionada gestora.

Durante el ejercicio 2016, en relacion a la participacion que mantiene el Grupo en Trea Life, S.A. al 31 de diciembre
de 2016 el Grupo ha procedido a deteriorar la participacién impactando la cuenta de pérdidas y ganancias en
537.529,00 euros (véase nota 29). Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 se ha ajustado el valor de la
participacion en BTC Tres, SARL incorporando un ajuste por valoracién negativo de 468.460,00 euros en el
Patrimonio Neto.

Durante el gjercicio 2015, y como consecuencia de diversas operaciones societarias el Grupo ha pasado a tener
una participacion en el capital social de Black Toro Capital Partners Sarl del 24,99%, siendo su participacion de
466.243,79 euros (425.000 euros a 31 de diciembre de 2015) sobre un capital de 1.700.100,00 euros. Los
Administradores del Grupo consideran que el importe recuperable de la mencionada participacién {calculado en
funcién del patrimonio neto de la entidad participada corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de
valoracion — véase Nota 2) no difiere significativamente de su valor a coste, por lo que el Grupo no ha registrado
deterioro alguno.

Asimismo, con fecha 30 de diciembre de 2015 y como consecuencia de una reduccién de capital acordada por la
Junta de Accionistas de Black Toro Capital Partners, Sarl por importe de 1.500.000,00 euros, el Grupo ha recibido
como contraprestacién 15.000 participaciones de la categoria A de 100 euros de valor nominal cada una de la
sociedad BTC Tres, Sarl, pasando a tener el Grupo una participacién del 10,05% de su capital social.

Con fecha 5 de junio de 2015, y fechas 29 de junio, 30 de julio y 30 de septiembre de 2015 para las novaciones
parciales posteriores, se formalizd un contrato de inversién y depésito en garantia entre las sociedades Trea
Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A., Banco de Crédito Social Cooperativo, S.A., Trea Asset Management,
SGIIC, SAU y Team & Work 5000, S.L.U. De acuerdo con el mencionado contrato y sus posteriores novaciones,
Team & Work 5000, S.L.U. suscribid, durante el ejercicio 2015, una ampliacién de capital en Banco de Crédito
Social Cooperativo, S.A. por importe de 30.000.000,00 euros mediante la compra de 30.000.000 de acciones de
1 euro de valor nominal cada una, por lo que el Grupo ha pasado a tener un porcentaje de participacion en el
capital social de Banco de Crédito Social Cooperativo, S.A. del 3%.

La diferencia entre el importe de la suscripcion y su valor contable al 31 de diciembre de 2015, corresponde a
gastos de servicios legales, notarias y otros servicios proporcionados por profesionales independientes que han
generado costes de transaccidn incrementales directamente atribuibles a la compra.

Asimismo, como consecuencia de la reciente adquisicion de la mencionada participacion, los Administradores de
la Sociedad Dominante del Grupo consideran que el importe recuperable de la mencionada participacion no difiere
significativamente de su valor a coste, por lo que el Grupo no ha registrado deterioro alguno.

Adicionalmente, en relacién a la participacidén que mantiene el Grupo en la Heredad de los Albares, S.L., el Grupo
toma como referencia el valor neto contable atribuible a la participacién para determinar su valor razonable.
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El importe de los dividendos cobrados, en los ejercicios 2016 y 2015, correspondientes a las inversiones, en
activos disponibles para la venta, mantenidas por el Grupo, han ascendido a 1.386.918,33 euros y 3.5633.444,87
euros, respectivamente, que se incluyen en el epigrafe “Rendimientos de Instrumentos de Capital” de la cuenta
de pérdidas y ganancias (véase Nota 32). De la totalidad de los dividendos percibidos en el ejercicio 2016,
679.132.40 euros corresponden a las distribuciones realizadas por el fondo Elite Private Equity Opportunity PLC,
412.589,04 euros corresponden a las distribuciones realizadas por Pictet-US Equity Select-P y 285.064,55 euras
correspondiente a los dividendos obtenidos de la participacion que mantiene en Banco Central Cooperativo. El
importe restante corresponde a los ingresos procedentes de los instrumentos de patrimonio cotizados. De la
totalidad de los dividendos percibidos en el ejercicio 2015, 3.526.497,85 euros corresponden a las distribuciones
realizadas por el fondo Elite Private Equity Opportunity PLC.

b) Adquisiciones y enajenaciones

El movimiento que se ha producido en estos epigrafes del balance consolidado en los ejercicios 2016 y 2015
ha sido el siguiente:

Ejercicio 2016

Euros

Saldo al 1 de enero de 2016
Compras y suscripciones
Ventas y rembolsos
Deterioro

Variacion del valor razonable

63.136.724,16
3.941.411,94
(4.325.789,30)
(917.851,13)
(762.099,12)

Saldo al 31 de diciembre de 2016

61.072.396,55

Ejercicio 2015

Euros

Saldo al 1 de enero de 2015
Compras y suscripciones
Ventas y rembolsos
Deterioro

Variacién del valor razonable

37.748.661,85
36.177.925,25
(11.231.555,01)

441.692,07

Saldo al 31 de diciembre de 2015

63.136.724,16

Compras y suscripciones
Durante el ejercicio 2016, el Grupo ha realizado las siguientes operaciones de compras Yy suscripciones:

Se incluyen principalmente capital calls de BLACK TORO CAPITAL FUND |l por importe de 634.389,04 de los
que quedan pendiente de desembolso por 494.210,47 euros y capital calls de TDL (anteriormente BTC-Trea,
S.C.A, SICAR) por importe de 2.771.241,85 euros totalmente desembolsados.

Adicionalmente, el Grupo ha adquirido participacién en GESTORA DEL FOGAIN S.A. y TREA ABSOLUTE 6 F.I.
por importe de 97.923,52 euros.
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Durante el ejercicio 2015, el Grupo ha realizado las siguientes operaciones de compras y suscripciones:

- Ha suscrito participaciones en los fondos Trea 3G Credit Opportunity Clase F y Trea SICAV Select
European Equities, ha comprado nuevas acciones de Banco de Sabadell, S.A. (como consecuencia de la
ampliacién de capital acordada por su Junta) y suscrito nuevas acciones emitidas por el Fondo General de
Garantia de Inversores, S.A (como consecuencia de la operacion de contra-split acordada por su Junta),
por importe conjunto de 1.488.236,80 euros.

- Ha suscrito acciones de las entidades de capital riesgo Ocean Group Capital, S.C.A., SICAR, BTC-Trea,
S.C.A,, SICAR, ambas registradas en Luxemburgo, y Black Toro Capital Fund I, LP y Black Toro Capital
Fund Il, LP, ambas registradas en Delaware, por importe conjunto de 1.754.823,02 euros.

- Hasuscrito nuevas acciones de Trea Life, S.A. por importe de 200.000,00 euros, por lo que el valor a coste
de la participacion del Grupo al 31 de diciembre de 2015 ha ascendido a 800.000,00 euros. Como
consecuencia de ello, al 31 de diciembre de 2015 el porcentaje de participacion directa del Grupo ha variado
al 7,905% sobre un capital social de 10.000.000,00 euros.

- Con fechas 13 de febrero, 5 de junio y 30 de diciembre de 2015 el Grupo suscribio 4.676, 4.000 y 8.000
nuevas acciones de 100 euros de valor nominal cada una, respectivamente, de Black Toro Capital Partners
Sarl, por lo que el Grupo pas6 a tener una participacion mayoritaria en el capital social de la misma del
99,61% sobre un capital social de 3.200.100,00 euros.

Posteriormente, con fecha 30 de diciembre de 2015, |a Junta de Accionistas de Black Toro Capital Partners,
Sarl acordd una reduccion de su capital social por importe de 1.500.000,00 euros mediante la devolucién
al Grupo de 15.000 participaciones de la categoria A de 100 euros de valor nominal cada una de la sociedad
BTC Tres, Sarl, por lo que el Grupo ha pasado a tener una participacion en el capital social de la misma
del 10,05%.

Finalmente, con fecha 31 de diciembre de 2015, el Grupo vendié 12.626 acciones de Black Toro Capital
Partners Sarl por un importe de 1.262.600,00 euros (que se encuentra pendiente de liquidar al cierre del
ejercicio — véase Nota 7), por lo que el Grupo ha pasado a tener una participacidn en el capital social de
Black Toro Capital Partners Sarl del 24,99% sobre un capital social de 1.700.100,00 euros. En
consecuencia, al 31 de diciembre de 2015, el valor contable de la mencionada participacion asciende a
425.000,00 euros.

- Durante el ejercicio 2015, tal y como se indica en la Nota 11.a) anterior, el Grupo suscribié una ampliacién
de capital en Banco de Crédito Social Cooperativo, S.A. por importe de 30.000.000,00 euros mediante la
compra de 30.000.000 de acciones de 1 euro de valor nominal cada una, pasando a tener el Grupo un
porcentaje de participacion en el capital social de Banco de Crédito Social Cooperativo, S.A. del 3% (véase
Nota 16). La diferencia entre el importe de la suscripcién y su valor contable al 31 de diciembre de 2015,
corresponde a gastos de servicios legales, notarias y otros servicios proporcionados por profesionales
independientes que han generado costes de transaccion incrementales directamente atribuibles a la
compra.

Ventas y reembolsos

Durante el ejercicio 2016, el Grupo ha reembolsado participaciones en los Fondos Elite Private Equity Opportunity
Plc, Mediolanum Alpha Plus S FI, Valens Unit Offshore Fund B Inst Main por importe conjunto de 3.879.887,04
euros, lo que ha supuesto unos beneficios para el Grupo de 441.409,14 euros que se encuentran registrados en
el epigrafe “Resultados de operaciones financieras (neto)" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Adicionalmente, el Grupo ha enajenado la participacién en las sociedades ACAPITAL RV SICAV, S.A,,
GESIURIS GLOBAL STRATEGY, Fl y XENIA FLEXIBLE FI por importe de 102.168,92 euros.
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Durante el ejercicio 2015, el Grupo ha reembolsado participaciones en los Fondos Mediolanum Alpha Plus SFl,
Elite Private Equity Opportunity Plc, Trea 3G Credit Opportunity E EUR, Trea 3G Credit Opportunity C USD,
Pictet-Us Equity Select-P, Bluebay-Inv Grade Bond B, Pictet Eur High Yield, Neptune Inv European Opp B, Oddo
Avenir Europe Parte A Cap, Sisf Europ Special Situat A Ca, Uni Global Minim.Var.Europe B1, Gam Star-Us All
Cap Equ O, Pictet Emerging Mkts IDX P, Cheyne Spec Sit Realis Fund, IIG Trade Opp. Invest Shares y Marshall
Wace Eureka A1 por importe conjunto de 10.166.973,27 euros, lo que ha supuesto unos beneficios para el Grupo
de 1.183.433,70 euros que se encuentran registrados en el epigrafe “Resultados de operaciones financieras
(neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

¢) Pérdidas por deterioro

12.

Durante el ejercicio 2016 se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro por importe de 917.851,13 en los
saldos registrados en este epigrafe del balance (véase nota 35).

Durante el ejercicio 2015 no se pusieron de manifiesto pérdidas por deterioro en los saldos registrados en este
epigrafe del balance.

Participaciones

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el saldo del epigrafe del balance consolidado “Participaciones - Entidades
multigrupo”, incluye la participacion del 49,96% mantenida en Can Martin Eivissa, S.L. y del 50% en Trea Real
Estate Partners, S.L. por importe de 267.507,34 euros y 269.474,45 euros, respectivamente.

Las participaciones mantenidas en dichas sociedades, que no cotizan en ningun mercado activo, aportan, al 31
de diciembre de 2016 y 2015, unas reservas negativas de entidades valoradas por el método de la participacion
de 1.057.988,49 euros y 1.064.203,43 euros, y una pérdida por 21.563,66 euros y beneficio de 6.214,95 euros,
respectivamente.

En el Anexo | de esta Memoria se facilita informacién significativa sobre estas participaciones.



13. Activo material

El movimiento habido en este epigrafe del balance consolidado en los ejercicios 2016 y 2015, asi como la
informacién mas significativa que afecta a este epigrafe ha sido la siguiente:

Ejercicio 2016
Euros
Equipo de
Terrenos y Instalaciones | Mobiliario | Procesamiento Total

Construcciones | Técnicas y otros Informacion
Coste:
Saldo al 1 de enero de 2016 2.373.188,06 408.588,61| 212.655,43 368.988,26 | 3.363.420,36
Adiciones - 49.232,39 40.071,76 - 82.734,07
Retiros - - - - -
Deterioros - - - - -
gg:? al 31 de diciembre de 2.373.188,06| 457.821,00| 252.727,19| 368.988,26 | 3.452.724,51
Amortizacion acumulada:
Saldo al 1 de enero de 2016 (19.244,64)| (132.886,38)| (94.236,32) (109.354,31) | (355.721,65)
Dotaciones (2.653,16| (113.573,24)| (3.891,82)| (22.060,51)| (142.178,73)
Retiros - - - - -
gg:%o al 31 de diciembre de (21.897,80) | (246.459,62)| (98.128,14)| (131.414,82)| (497.900,38)
Activo material neto:
Saldo al 31 de diciembre de | 5 354 590 26| 211.361,38| 154.599,05| 237.573,44| 2.954.824.13

2016
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Ejercicio 2015

Euros
Equipo de
Terrenos y Instalaciones } Mobiliario | Procesamiento Total

Construcciones | Técnicas y otros Informacion
Coste:
Saldo al 1 de enero de 2015 2.543.188,06| 213.21378| 123.123.36 79.890,01 | 2.959.415 21
Adiciones | 195.374.83| 89532.07| 289.00825| 574.005.15
Retiros - - - - -
Deterioros (170.000,00) - - -| (170.000,00)
ggﬂ? al 31 de diciembre de 2.373.188,06| 408.588,61| 212.65543|  368.988.26 | 3.363.420,36
Amortizacion acumulada:
Saldo al 1 de enero de 2015 (16.177,62) | (101.829,02)| (77.903,97)|  (71.093,71)| (267.004.32)
Dotaciones (3.067,02)| (31.057.36)| (16.332,35)|  (38.260.60)| (88.717.33)
Retiros - - - - -
532‘150 al 31 de diciembre de (19.244,64) | (132.886,38) | (94.236,32)| (109.354,31)| (355.721,65)
Activo material neto:
gg:‘? al 31de diciembrede |, 55304342| 275.702,23| 118.419,11|  259.633,95| 3.007.698,71

Con fecha 27 de diciembre de 2012, el Socio Unico de la Sociedad Dominante, suscribid y desembolso la fotalidad
de una ampliacion de capital no dineraria, mediante la aportacién de un inmueble (correspondiente a una finca
rastica en Ibiza) por importe de 1.518.210,00 euros. Al 31 de diciembre de 2016 no se ha dispuesto de una tasacion
reciente de un experto independiente para poder determinar el valor recuperable del mencionado inmueble.

Durante el ejercicio 2015 el Grupo formalizé dos contratos de arrendamiento financieros para la explotacion de
elementos de inmovilizado material (véase Nota 38).

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, bajo el capitulo de “Terrenos y construcciones” se incluye un pago a cuenta
por importe de 173.380,00 euros en ambos gjercicios, correspondiente al pago inicial para la adquisicién de un
activo inmobiliario.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2016 y 2015 el Grupo ha adquirido elementos de inmovilizado material por
importe de 95.874,23 y 574.005,15 euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2016 existian elementos de totalmente amortizados, en uso, por importe de 128.255,92
euros (94.439,30 euros al 31 de diciembre de 2015).

Es politica del Grupo formalizar pélizas de seguros para cubrir posibles riesgos a los que estén sujetos diversos
elementos de su inmovilizado material. Al cierre del ejercicio 2016 y 2015, no existia déficit de cobertura
relacionado con dichos riesgos.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro en los saldos registrados
en este epigrafe del balance.
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14. Activo intangible

El movimiento habido en este epigrafe del balance consolidado en los gjercicios 2016 y 2015, asi como la
informacion mas significativa que afecta a este epigrafe han sido los siguientes:

Ejercicio 2016
Euros
Aplicaciones
Informaticas
Coste:
Saldo a 1 de enero de 2016 102.052,96
Adiciones 66.897,16
Retiros -
Saldo a 31 de diciembre de 2016 168.950,12
Amortizacion acumulada:
Saldo a 1 de enero de 2016 (47.496,26)
Dotaciones (25.767,92)
Retiros
Saldo a 31 de diciembre de 2016 (73.264,18)
Activo intangible neto:
Saldo a 31 de diciembre de 2016 95.685,94
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Ejercicio 2015

Euros
Aplicaciones
Informéaticas
Coste:
Saldo a 1 de enero de 2015 101.813,34
Adiciones 239,12
Retiros -
Saldo a 31 de diciembre de 2015 102.052,96
Amortizacion acumulada:
Saldo a 1 de enero de 2015 (28.298,42)
Dotaciones (19.197,84)
Retiros -
Saldo a 31 de diciembre de 2015 (47.496,26)
Activo intangible neto:
Saldo a 31 de diciembre de 2015 54.556,70

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 no existen elementos de inmovilizado intangible en uso completamente
amortizados.

La totalidad de los activos intangibles corresponden a aplicaciones informaticas con vida Gtil definida.

Durante los ejercicios 2016 y 2015 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a estas
partidas del balance del Grupo.

Resto de activos y pasivos

La composicion del saldo de estos epigrafes del balance consolidado al 31 de diciembre de 2016 y2015esla
siguiente:

Ejercicio 2016
Euros

Activo Pasivo
Periodificaciones 321.134,41 11.880,00
Administraciones Publicas 147.966,19 259.924,67
Qgs(c):lpos personal / Remuneraciones pendientes de 3.008,57 2.041.467 03
Otros activos y pasivos no financieros - 2.362.314,61

472.109,17 4.675.586,31

P




Ejercicio 2015

Euros
Activo Pasivo
Periodificaciones 196.867,05 323.560,45
Administraciones Publicas 110.470,15 353.813,23
Qggglpos personal / Remuneraciones pendientes de 9.307.71 1.141.306 41

Otros activos y pasivos no financieros - 884.776,27
316.644,91 2.703.456,36

Periodificaciones

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la cuenta “Periodificaciones” del activo, incluye, principalmente, gastos
pagados pero no devengados por servicios prestados al Grupo en concepto, principalmente, de asesoramiento y
consultoria.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la cuenta "Periodificaciones” del pasivo incluye, principalmente, gastos
devengados no pagados por los servicios prestados por terceros al Grupo.

Administraciones Plblicas
Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la cuenta de “Administraciones publicas” del activo incluye principalmente:
Activo

- Al31 de diciembre de 2016 incluye los pagos a cuenta y retenciones del Impuesto de Sociedades por importe
de 26.178,31 euros (23.542,57 euros al 31 de diciembre de 2015), por Impuesto sobre el Valor Afiadido por
importe de 63.468,48 euros y retenciones FIAMM por importe de 54.150,00 euros.

- Al 31 de diciembre de 2015, la cuenta del activo incluia, 70.597,33 euros que corresponden al importe que
el Grupo ha estimado recuperable por las liquidaciones del IVA del ejercicio 2010. No obstante, tal y como
se indica en la Nota 23, la recuperacion de dicho saldo esté condicionada a que se resuelva favorablemente
el recurso interpuesto ante el Tribunal Econémico-Administrativo Regional de Catalufia (TEARC). Los
Administradores mantienen dicho saldo registrado en el activo ya que de acuerdo con su estimacion dicho
importe sera recuperado.

Pasivo

- Al31dediciembre de 2016 y 2015, la cuenta del pasivo incluye el importe a pagar en concepto de retenciones
practicadas a efectos del impuesto sobre la renta de las personas fisicas como asi como las deudas
pendientes de pago a la Seguridad Social y el IVA pendiente de pago correspondiente a la liquidacién del
cuarto trimestre del ejercicio por importe total de 259.924,67 euros y 353.813,23 euros, respectivamente.

Anticipos personal / Remuneraciones pendientes de pago

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, la cuenta “Remuneraciones pendientes de pago” del pasivo incluye, entre
otros, el importe que el Grupo estima pagar en concepto de pagas extras y bonificacion anual a los trabajadores
y a la Alta Direcci6n por importe de 1.863.351,06 euros y 831.782,71 euros, respectivamente.

/
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16.

Otros activos y pasivos no financieros

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el saldo de la cuenta incluye servicios profesionales prestados por distintos
expertos pendientes de pago (véase Nota 38).

Asimismo, durante el ejercicio 2016 se incluye, entre otros, los siguientes conceptos:

Gasto devengado pendiente de recibir factura por importe de 690.472,21 euros en relacion por los

servicios prestados como Investment advisor de BTC Investments 2012.

El capital call pendiente de desembolso con Black Toro Capital Fund Il por importe de 494.210,47 euros.

Facturas pendientes de pago por los gastos asociados a la reestructuracion societ

38) por importe de 409.571,00 euros.

aria (véase nota 1y

Servicios de abogacfa y de servicios de Bloomberg por importe de 279.062,41 euros y 181.699,81 euros,

respectivamente.

Deudas con intermediarios financieros

La composicion del saldo de este epigrafe del balance consolidado, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, atendiendo
a los criterios de clasificacion, a su naturaleza y a su moneda, se indica a continuacién:

Euros

2016

2015

Clasificacién:
Pasivos financieros a coste amortizado

Naturaleza:

Préstamos y créditos
Arrendamiento financiero
Pélizas de crédito

Otras deudas

Moneda:
Euro

35.500.228,99

36.211.308,89

35.500.228,99

36.211.308,89

27.323.473,15
234.082,37
6.628.831,20
1.313.842,27

27.402.205,80
313.514,36
8.487.834,66
7.754,07

35.500.228,99

36.211.308,89

35.5600.228,99

36.211.308,89

35.500.228,99

36.211.308,89
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Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el saldo de la cuenta "Pdlizas de crédito”, corresponde a dos pélizas de crédito
mantenidas con el Banco de Sabadell, S.A. y el Banco Santander, S.A. Ei tipo de interés medio devengado por
ambas péliza durante el ejercicio 2016 es del 3,00% y del 2,50%, respectivamente (3,200% y 2,668% en el ejercicio
2015).A continuacién se presenta un detalle de las pélizas de crédito contratadas al 31 de diciembre de 2016:

2016 Euros
Importe Limite .

dispuesto concedido Neneimiento
Pdliza de crédito con Banco de Sabadell, S.A. 5.547.397,11 7.750.000,00 01/07/2017
Pdliza de crédito con Banco Santander, S.A. 1.081.434,09 3.500.000,00 16/07/2017

2015 Euros

Importe dispuesto Limite Vencimiento

Pdliza de crédito con Banco de Sabadell, S.A. 7.026.394,62 7.750.000,00| 01/07/2017

Pdliza de crédito con Banco Santander, S.A. 1.461.440,04 3.500.000,00 | 16/07/2016

El saldo registrado en la cuenta “Préstamos y créditos” incluye, entre otros, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, un
préstamo concedido por Abanca al Grupo para la adquisicion de un local, siendo el importe pendiente de amortizar
de 192.916,91 euros y 236.244,00 euros, respectivamente. Dicho préstamo que fue subrogado el 5 de junio de
2009 y cuyo vencimiento es el 5 de diciembre de 2020, devenga un tipo de interés anual de 4,25%.

Adicionalmente, el saldo registrado en la cuenta “Préstamos y créditos” también incluye, al 31 de diciembre de
2016 y 2015, el préstamo concedido por Banco de Sabadell, S.A. al Grupo para la realizacién de obras de
adecuacion del local en el que la el Grupo tiene su domicilio social, siendo el importe pendiente de amortizar de
129.735,30 euros y 165.961,80 euros, respectivamente. Dicho préstamo, cuyo vencimiento es el 31 de marzo de
2020, devenga, durante el primer afio, un tipo de interés nominal anual de 4,65%, y para cada uno de los periodos
siguientes, el tipo de interés nominal anual ordinario a aplicar, sera el resuitante de sumar al Euribor existente
cada 31 de marzo un diferencial de 4,50 puntos.

Con fecha 25 de noviembre de 2015, el Grupo formalizé un contrato de préstamo con Mediterranean Bank Plc y
H-Invest SPA, por importe de 16.000.000,00 y 11.000.000,00 euros, respectivamente, siendo el interés nominal
anual det 7% y su fecha de vencimiento el 25 de noviembre de 2020. El objetivo del mencionado préstamo es
financiar parte de la ampliacion de capital aprobada por Banco de Crédito Social Cooperativo, S.A. en diciembre
de 2015 por importe de 30.000.000 de euros que fue integramente suscrita y desembolsada por el Grupo (véase
Nota 11). Asimismo, en el marco del mencionado contrato de préstamo, la sociedad de valores del Grupo actiia
como garante incondicional e irrevocable con la finalidad de garantizar solidariamente la devolucion total en tiempo
y forma en la fecha de vencimiento del mencionado préstamo.

El saldo registrado en la cuenta “Arrendamiento financiero” incluye al 31 de diciembre de 2016, dos contratos de
arrendamiento financiero con Banco Popular Espafiol, S.A.

- Un primer contrato de arrendamiento financiero para la explotacion de equipos de procesamiento de
informacién por un importe inicial de 185.691,84 euros, siendo el importe pendiente de amortizar al 31 de
diciembre de 2016 y 2015 de 102.649,36 euros y 143.728,25 euros, respectivamente. Dicho contrato de
arrendamiento financiero se formalizo con fecha 3 de marzo de 2015, devenga un tipo de interés anual
equivalente (TAE) del 3,78% y el vencimiento es el 3 de febrero de 2019 (véanse Notas 13 y 38).
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17.

18.

- Un segundo contrato de arrendamiento financiero para la adquisicion de elementos de mobiliario por un
importe inicial de 81.343,20 euros, siendo el importe pendiente de amortizar al 31 de diciembre de 2016 y
2015 de 44.965,97 euros y 62.960,79 euros, respectivamente. Dicho contrato de arrendamiento financiero
se formalizé con fecha 3 de marzo de 2015, devenga un tipo de interés anual equivalente (TAE) del 3,78%
y el vencimiento es el 3 de febrero de 2019 (véanse Notas 13 y 38).

Asimismo, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el saldo de la cuenta “Arrendamiento financiero” incluye un contrato
de arrendamiento financiero formalizado con fecha 5 de noviembre de 2015 con el Banco de Sabadell, S.A. con
vencimiento el 5 de noviembre de 2020, por importe de 106.825,32 euros, siendo el importe pendiente de amortizar
al 31 de diciembre de 2016 de 21.062,54 euros. Dicho contrato tiene como tnico fin la cesién de uso en régimen
de arrendamiento financiero de los equipos informaticos adquiridos durante el ejercicio 2015 (véase Nota 13y 38).

A 31 de diciembre de 2016 el saldo de la cuenta “Otras deudas” recoge, principalmente, el importe de las
comisiones devengadas y no pagadas a las entidades comercializadoras de las Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por el Grupo una vez recibida la factura, que asciende a 437.694,76 euros. Adicionalmente,
tambien incluye el devengo del performance fee de la SICAV 3G por importe de 481.691,04 euros.

Al 31 de diciembre de 2016, el saldo de la cuenta “

E! gasto correspondiente a los intereses devengados por las deudas mantenidas con intermediarios financieros
durante los ejercicios 2016 y 2015, ascienden a 2.278.428,09 euros y 444.255,98 euros, respectivamente, que se
encuentran registrados en el epigrafe “Intereses y cargas asimiladas” de las cuentas de pérdidas y ganancias
adjuntas (véase Nota 31).

En el Anexo Il (véase la Nota 24) se facilita informacién de los vencimientos y de los tipos de interés medios de
las partidas que integran los saldos de este epigrafe de los balances.

Deudas con particulares

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el saldo que mantenia el Grupo en dicho capitulo correspondia principalmente
a una deuda mantenida con el socio tnico de la Sociedad Dominante del Grupo. Esta deuda no devengd ningtin
gasto por intereses durante el ejercicio 2016 y 2015.

En el Anexo Il (véase la Nota 24) se facilita informacién de los vencimientos y de los tipos de interés medios de
las partidas que integran los saldos de este epigrafe del balance consolidado.

Capital escriturado

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 el capital social de la Sociedad Dominante estaba compuesto por 4.157.653
acciones de 10 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Gnico socio de la Sociedad Dominante era:

N° Acciones
2016 2016 % Participacion
D. Carles Tusquets Trias de Bes 4.157.653| 4.157.653 100%

La Sociedad Dominante, por tanto, esta sujeta al régimen de unipersonalidad.
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20.

Prima de emisién

La prima de emision, originada como consecuencia de la aportacién realizada por el socio Unico como
consecuencia de la ampliacién de capital llevada a cabo durante el ejercicio 2009, tiene las mismas restricciones
y puede destinarse a los mismos fines que las reservas voluntarias de la Sociedad Dominante, incluyendo su
conversidn en capital social.

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

Reservas

La composicion del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2016 y 2015, se muestra a continuacion;

Euros
2016 2015

Reservas de la Sociedad Dominante

Reserva Legal 602,00 602,00

Reservas Voluntarias 463.659,86 463.659,86

Resultados de ejercicios anteriores (4.680.252,88)| (4.254.006,73)
Ajustes y eliminaciones de consolidacion 160.173,90 102.882,59
Total Reservas de la Sociedad Dominante| (4.055.817,12) (3.686.922,28)
Reservas en Sociedades Consolidadas

Amifem, A.B. - (419.631,40)

Trea Capital Partners, S.V., S.A. (2.960.540,01)| (5.924.092,02)

Trea Asset Management, SGIIC, S.A.U. (864.730,42) (746.486,06)

Trazerland Proyectos, S.L. (302.391,53) (302.391,52)

Team & Work, S.L. (263.500,00) -
Reservas en Sociedades Método de la
Participacion

Can Martin Eivissa, S.L. y Trea Real (1.057.988,49)| (1.064.203,43)
Estate Partners, S.L. (Nota 12)
Total Reservas Consolidadas (5.449.150,45)| (8.456.804,43)
Total Reservas (9.504.967,57)| (12.143.726,71)

(*) Durante el ejercicio 2016 ha salido del Grupo consolidable la sociedad Amifem, A.B.(véase

nota 2).

Reserva legal

De acuerdo con la normativa vigente, las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico
deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital
social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto del Grupo fuera
inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién de dichas pérdidas
y destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

-

= :



21.

22,

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital
social ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del
capital social, esta reserva so6lo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 la reserva legal no se encuentra totaimente constituida. No se han realizado
aportaciones al no haberse obtenido un resultado positivo durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Reservas voluntarias
El saldo de este epigrafe del balance consolidado recoge el importe de las reservas que son de libre
disposicion.

Ajustes por valoracién

El desglose por sociedades del grupo del epigrafe “Ajustes por Valoracion”, al 31 de diciembre de 2016 y 2015,
es como sigue:

Euros
2016 2015
Tusquets Consultores, S.L. (Sociedad Dominante) (77.269,67) (77.269,67)
Amifem, A.B. - 198.407,57
Trea Asset Management, S.G.1.I.C., S.A. (1.460,16) -
Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. 1.273.625,85 1.978.881,60
1.194.896,02| 2.100.019,50

Durante el ejercicio 2016 se ha liquidado la sociedad Amifem, A.B. (ver nota 3). El saldo registrado en el epigrafe
ajustes por valoracién a 31 de diciembre de 2015, correspondia a las diferencias de conversion. Como
consecuencia de la pérdida de control sobre la sociedad Amifem, A.B. el saldo de las diferencias de conversion
del ejercicio 2016 se ha traspasado a la cuenta de pérdidas y ganancias (ver nota 36).

Provisiones y contingencias

Al 31 de diciembre de 2016, el Grupo mantiene participaciones en determinados activos financieros que fueron
objeto de aportacion de socios durante el ejercicio 2012. Previamente, dichas participaciones se encontraban
depositadas en Pictet & Cie como garantia para, en su caso, hacer frente a posibles reclamaciones del caso
Madoff, al haber estado en algun momento invertidas, directa o indirectamente, con Bernard L. Madoff Investment
Securities LLC.

Con fecha 21 de diciembre de 2012, Pictet & Cie acordo con el Grupo el traspaso de las inversiones pero
manteniendo la garantia por importe maximo de 1.195 miles de euros. Dicha garantia pretende cubrir el riesgo de
Pictet debido a la reclamacion que fue presentada contra todos los inversores existentes y anteriores de ciertos
fondos cuyos activos hablan estado invertidos o relacionados directa o indirectamente con el fraude piramidal
Madoff descubierto en diciembre de 2009. La reclamacion, presentada en juzgados norteamericanos, insta a la
reclamacién alos inversores de los reembolsos recibidos previos al descubrimiento del delito, ademas de intereses
y costos. Estas demandas también se dirigen contra los intermediarios financieros, entre los que se encuentra
Pictet que ha actuado como intermediario de los inversores y titular de las cuentas dmnibus que contenian dichas
inversiones.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales consolidadas, los Administradores de la Sociedad Dominante
del Grupo y sus asesores consideran que es remota la posibilidad de que la resolucion de la reclamacién suponga
un desembolso de recursos econdémicos significativo para el Grupo.



23. Situacién fiscal

a) Grupo fiscal consolidado

El Grupo forma parte de un grupo de consalidacion fiscal en el Impuesto de Sociedades.

b) Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

c)

d)

El Grupo no mantenia saldos corrientes de activo y pasivo con Administraciones Publicas salvo los contabilizados
en el epigrafe “Resto de activos” y “Resto de pasivos” del balance consolidado (véase Nota 15).

Conciliacién del resultado contable y de Ia base imponible fiscal

Al 31 de diciembre de 2016 se ha registrado una cuenta a cobrar por importe de 49.593,90 euros por parte del

Grupo en concepto de impuesto sobre sociedades. En el ejercicio 2015 no se registro saldo alguno por este
concepto.

Todas las sociedades del Grupo que han obtenido beneficios en el gjercicio han compensado bases imponibles
negativas por lo que no se ha generado base imponible fiscal. Asimismo, atendiendo a un criterio de prudencia,
la sociedades del Grupo con pérdidas no han activado el crédito fiscal derivado de las mismas.

Conciliacién del resuitado contable y el gasto por impuesto de sociedades
Véase apartado c¢) anterior.

Al cierre del ejercicio 2016, el detalle de vencimiento de las bases imponibles negativas y de las deducciones
pendientes de compensar era el siguiente:

Tusquets Consultores, S.L.

Afo de generacion Importe
2016 565.083,18
2013 114.061,53
2012 1.709.917,37
2011 170.898,62
2010 110.028,00
2009 120.312,59
2008 65.095,29

Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A.

Afio de generacion Importe (euros)
2016 174.634,77
2012 1.629.381,68
2011 412.153,61
2010 1.144.968,43
2009 227.934,80

e .



Trea Asset Management, SGIIC, S.A., Sociedad Unipersonal

Afo de generacion Importe (euros)
2015 117.359,05
2014 28.416,10
2013 102.662,93
2012 308.986,05
2011 320.899,57
2010 238.403,73
2009 236.651,23
2008 422.657,26
2007 58.293,58

Trazerland Proyectos, S.L.

Afio de generacion Importe (euros)
2014 1.654,93
2010 251.549,67

Como consecuencia de la entrada en vigor de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades, se ha modificado sustancialmente el tratamiento de la compensacién de bases imponibles
negativas destacando la aplicabilidad de dichas bases imponibles en un futuro sin limite temporal.

En el ejercicio 2016 todas las sociedades del Grupo han compensado bases imponibles negativas, hecho por
el cual el gasto por impuesto de sociedades de este ejercicio es nuilo.

Resultado por impuestos sobre beneficios

Al 31 de diciembre de 2016 el ingreso por impuesto por importe de 213.044,19 euros se corresponde al crédito
por impuestos diferidos (otros), por importe de 163.450,29 euros mas la devolucién por impuesto corriente por
importe de 49.593,90 euros (este Ultimo registrado en la nota 9).
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e) Activos y pasivos fiscales

El detalie de los activos y pasivos fiscales diferidos a 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el que se presenta
a continuacion:

En euros
2016 2015

Activos Fiscales

Impuestos Diferidos (activos financieros disponibles para la 172.526.60 17.589,82

venta)
Impuestos diferidos deterioro de valores iliquidos y otros 189.206,85 -
Otros impuestos diferidos 163.450,29| 189.145,18

525.183,74| 206.735,00

Pasivos Fiscales
Impuestos Diferidos (activos financieros disponibles para la

venta) 513.611,15| 594.184,49

513.611,15| 594.184,49

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran segin los tipos de gravamen esperados en el momento
de su reversion, segln la normativa que esté vigente o aprobada y pendiente de publicacién en la fecha de
cierre del ejercicio, y de acuerdo con la forma en que racionalmente se prevea recuperar o pagar el activo o el
pasivo. En su caso, la modificacién de la legislacion tributaria (en especial la modificacién de los tipos de
gravamen) da lugar a la correspondiente variacion en el importe de los pasivos y activos por impuesto diferido.

En este sentido, y como consecuencia de la entrada en vigor de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, el tipo gravamen general se reducira en el plazo de dos afios del 30% al 28% y
del 28% al 25% en los ejercicios fiscales 2015 y 2016, respectivamente. Por ello ei tipo de gravamen a aplicar
en la valoracion de los impuestos diferidos ha sido el 25%.

f) Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales ¢ haya transcurrido
el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al cierre del ejercicio 2016 las sociedades del Grupo tienen abiertos
a inspeccién los ejercicios 2012, 2013, 2014 y 2015 del Impuesto sobre Sociedades y los ejercicios 2012
(segun los casos) 2013, 2014, 2015 y 2016 para los demas impuestos que le son de aplicacién. Los
Administradores de la Sociedad Dominante consideran que se han practicado adecuadamente las
liguidaciones de los mencionados impuestos, por lo que, aiin en caso de que surgieran discrepancias en la
interpretacion normativa vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los eventuales pasivos
resultantes, en caso de materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas anuales adjuntas.

Con fecha 4 de julio de 2011, la sociedad del grupo Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. recibid
comunicacién del inicio de un procedimiento de gestion tributaria de comprobacion limitada por el concepto
“Impuesto sobre el Valor Afiadido” (IVA), ejercicio 2010, por el periodo comprendido entre la declaracion del
Impuesto sobre el Valor Afiadido del primer trimestre del ejercicic 2010 y el cuarto trimestre de ese mismo
ejercicio.
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a)

Con fecha 29 de mayo de 2012, la sociedad del grupo Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. recibid
la notificacion de la resolucién, dictada en fecha 25 de mayo de 2012, por la Agencia Tributaria, por el concepto
de Impuesto sobre el Valor Afiadido (IVA) del ejercicio 2010, periodos 1T, 2T, 3T y 4T, por importe de 70.597,33
euros. No obstante, con fecha 29 de junio de 2012, Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. interpuso
dicha resolucién ante el Tribunal Econémico-Administrativo Regional de Cataluia (TEARC) al no estar
conforme con la misma sin que se conozca pronunciacion alguna a la fecha de formulacién de estas cuentas
anuales. Durante el ejercicio 20186, la deuda que mantenia Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A.
con la agencia tributaria ha sido cobrada.

Con fecha 25 de Julio de 2016, el Grupo present6 a la Agencia Tributaria la propuesta de liquidacion provisional
del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2015.

Plazos residuales y tipo de interés medio de las operaciones

En el Anexo I, se presenta el desglose, por vencimientos, de los saldos de determinados epigrafes de
instrumentos financieros del balance consolidado adjunto.

Gestion del riesgo

La prestacion de dichos servicios se instrumenta a través de la Unidad de Gestién de Riesgos (en adelante, la
UGR) que es el drea responsable de llevar a cabo de forma permanente la actividad de identificacién, medicién y
control de los riesgos que puedan afectar a las carteras gestionadas.

El equipo que compone la UGR no esta implicado ni directa ni indirectamente en las funciones de contratacién,
administracion, y liquidacion y cuenta con la experiencia y la formacién necesarias para el desarrollo de las
actividades que tiene encomendadas.

La gestion de riesgos es evaluada desde distintos ambitos y dentro del marco regulatorio que afecta tanto
directamente a la Sociedad como a las carteras que gestiona, entre otros, segun la Circular 6/2009 de la Comision
Nacional del Mercado de Valores, de la Directiva 2014/91/EU y de las recomendaciones del CESR 09/963.
Asimismo, cabe destacar que los procedimientos se adaptan a la legislacion aplicable en los paises de origen de
las carteras gestionadas.

Estructura de gestién del riesgo

El Consejo de Administracion y la Direccion General de la Sociedad tutelan y supervisan las politicas contables y
los sistemas y procedimientos de control interno en relacion con todos los riesgos de la actividad de la Sociedad.

El objetivo fijado en cuanto a la medicién y control de riesgos es revisar periédicamente los limites del alcance de
los tipos de riesgos que afectan o pueden afectar a la actividad y los activos de la Sociedad. De esta manera se
establecen y actualizan los limites operativos de cada una de las areas con un direccionamiento enfocado la
optimizacién en la utilizacion de los distintos instrumentos que a su vez permiten una gestion adecuada y un
control, acotacién y minimizacién de dichos riesgos.

En el ambito organizativo, existe una segregacion de funciones entre las unidades de negocio donde se originan
los riesgos y las unidades de seguimiento y control de los mismos.

La Sociedad pone especial énfasis en la identificacion, medicion, control y seguimiento de los siguientes riesgos:

= Riesgo de mercado
= Riesgo de crédito
= Riesgo de liquidez
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= Riesgo operacional
= Otros riesgos

b) Exposicién al riesgo
Los riesgos identificados para del analisis son los siguientes,

Riesgo de Mercado
En este apartado se representa la posibilidad de obtener pérdidas como consecuencia de los cambios de
valoracion de los instrumentos financieros que componen la cartera gestionada.

Riesgo de Crédito
En este tipo de riesgo se analiza la posibilidad de obtener pérdidas como consecuencia del incumplimiento por
parte de los emisores o contrapartidas de sus compromisos implicitos en los instrumentos financieros.

Riesgo de Liquidez

En este epigrafe se tiene en cuenta la posibilidad de obtener pérdidas por la imposibilidad de monetizar
{transformar en efectivo) en un plazo de tiempo razonable y a un precio préximo a su valor razonable, los
instrumentos financieros en los que invierte la cartera gestionada.

Riesgo operacional

El riesgo operacional se define como la posibilidad de ocurrencia de pérdidas financieras originadas por fallas o
insuficiencias de procesos, personas, sistemas internos, tecnologia, y en la presencia de eventos externos
imprevisto.

Los indicadores utilizados para medir los anteriores riesgos se pueden identificar a través de! tipo de instrumento
en el que invierte la cartera propia gestionada.

Con respecto a los activos de renta fija y activos financieros derivados con subyacente de renta fija, se
tienen en cuenta los siguientes indicadores:

a. Para medir el riesgo de mercado: la duracion financiera, analisis de convexidad, y la distribucién de la
cartera por plazos hasta vencimiento.

b. Para medir el riesgo de crédito (tanto de emisor como contraparte) se atiende a la calificacién crediticia
de los activos en cartera, de sus emisores y/o de las contrapartes, los Spreads crediticios y CDS y el
Rating implicito al CDS.

c. Riesgo de liquidez: se analiza por un lado las necesidades de la cartera gestionada v, por otro, la liquidez
de cada instrumento financiero en cartera

d. Riesgo divisa: se tienen en cuenta todos los saldos en divisa que se puedan ver afectados por variaciones
de los tipos de cambio

e. Riesgo geografico o sectorial: se realiza un seguimiento de la concentracion geografica o sectorial de las
inversiones en cartera

f.  Riesgo por tipo de producto: se valora la concentracién de las inversiones en determinados tipo de
productos.

g. Riesgo global: a través del VaR de la cartera.

Con respecto a los activos de renta variable, se tendran en cuenta los siguientes parametros:

a. Para medir el riesgo de mercado: la beta de ia cartera (nivel de correlacion) y de cada activo con respecto
a su mercado de referencia o a su benchmark.

b. Riesgo divisa: teniendo en cuenta todos los saldos en divisa que se puedan ver afectados por variaciones
de los tipos de cambio.

¢. Riesgo geografico o sectorial: realizando un seguimiento de la concentracién geogréfica o sectorial de
las inversiones en cartera.

d. Riesgo de liquidez: a través del volumen negociado a una sesion se obtiene el numero de dias para
liquidar la transaccién sin afectar al precio del activo.
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e. Riesgo global: a través del VaR de la cartera.

Con respecto a la inversion en lICs, se realiza un proceso de due diligence sobre dichas IICs con caracter previo
y de manera continuada mientras las inversiones permanecen en cartera. Entre otros objetivos se determina si la
IIC posee robustos sistemas de gobierno corporativo y si existe una adecuada segregacion de sus activos, de
modo que la custodia de los mismos se realice de manera independiente. Ademas, se verifica la politica de best
execution y de seleccion de intermediaros financieros de la gestora de la IIC subyacente.

Ademas de los anteriores se utilizan ofros indicadores de medida y seguimiento como es el VaR. Dentro de éste
podemos diferenciar entre el diversificado, el no diversificado, el individual, el marginal, el incremental, el
component, etc.

También se realizan pruebas de Back-Testing para la comprobacion de la calidad de las mediciones de riesgo de
mercado obtenidas. Dentro de éste se tienen en cuenta: el niimero de excesos, el Test de Kupiec y el Test de
Christoffersen.

La UGR dispone de las herramientas necesarias, que le permiten evaluar y cuantificar los riesgos identificados
anteriormente. Asimismo, dispone de sistemas de alerta cuando se superan o se esta proximo a la superacion de
los limites de riesgo establecidos.

Los principales indicadores utilizados como medidas compiementarias son los siguientes: CVaR (diversificado y
sin diversificar, individual, component) y Escenarios de Stress-Test

La UGR verifica que las inversiones realizadas son adecuadas en funcién de la politica de inversion de cada
cartera gestionada al objeto de evaluar la adecuacion de las mismas a su politica de inversidn y evalda los
sistemas de valoracion de activos establecidos.

La UGR verifica permanentemente y reporta con sus correspondientes periodicidades, el cumplimiento de los
limites de riesgo aprobados. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan la exposicion. En relacion con el cumplimiento de los limites que establece la
norma para Trea Asset management, S.G.I.1.C., S.A., Sociedad Unipersonal y Trea Capital Partners, Sociedad de
Valores, S.A., Sociedad Unipersonal, se ha explicado en sus correspondientes cuentas anuales individuales.

Gestidn de Capital

La Circular 2/2014, de 23 de junio, de fa Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas
opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversién y sus grupos
consolidables, regula los recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, la forma en la que se
determinan dichos recursos propios, y los procesos e informacién sobre el nivel de solvencia que deben realizar
las entidades, asi como de la informacién de caracter plblico que deben elaborar. El objeto de esta circular es
regular las opciones que el Reglamento (UE) n.° 575/2013, de 26 de junio de 2013, sobre los requisitos
prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, y por el que se modifica el Reglamento (UE)
n.° 648/2012, atribuye a las autoridades competentes nacionales, aplicables a los grupos consolidables de
empresas de servicios de inversion y a las empresas de servicios de inversion espafiolas integradas o no en un
grupo consolidable, relativas a aquellas materias que se consideran necesarias para la aplicacion del citado
Reglamento (UE) n.° 575/2013 desde el 1 de enero de 2014. Esta circular también deroga la Circular 12/2008, de
30 de diciembre, de la CNMV, sobre solvencia de las empresas de servicios de inversién y sus grupos
consolidables.

Los requerimientos de recursos propios minimos que establece !a mencionada Circular se calculan en funcidn de
la exposicion de la Sociedad a los riesgos de mercado, de crédito, de liquidez, operativos, y otros que puedan
derivarse de su actividad.

60



27.

La estrategia de gestion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momento unos
niveles de recursos propios superiores a lo establecido en la normativa vigente. De cara a garantizar el
cumplimiento de estos riesgos, la Sociedad, y su Grupo consolidado, realizan una supervisién 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 informaticos, que pudieran incidir en un
incremento de las necesidades de recursos propios.

Los resultados de esta supervisién continua son informados mediante el Informe de Solvencia, aprobados por el
Consejo de Administracion.

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, y durante dichos gjercicios, los recursos propios computables de la Sociedad
excedian a los requeridos por la normativa en vigor en cada momento.

Cuentas de orden

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

La composicién al 31 de diciembre de 2016 y 2015, del saldo de este epigrafe es la siguiente:

Euros
31/12/2016 31/12/2015
Cuentas de riesgo y compromiso 10.296.301,61 2.320.375,15
10.296.301,61 2.320.375,15

La cuenta “Cuentas de riesgo y compromiso” a 31 de diciembre de 2016 y 2015, corresponde integramente a los
desembolsos pendientes de realizar por los compromisos de inversién adoptados por el Grupo.

31 de diciembre de 2016

COMPROMISO PENDIENTE
TITULAR INVERSION € €
TDL Incluye todas las inversiones 10.000.000,00 | 6.955.459,50
BLACK TORO CAPITAL FUND | Incluye todas las inversiones 499.960,00 33.716,21
BLACK TORO CAPITAL FUND || Incluye todas las inversiones 2.499.800,00 1.541.006,17
ELITE OPPORTUNITY Incluye todas las inversiones 34.429.493,53 1.766.119,73
TOTAL 47.429.253,53 | 10.296.301,61
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31 de diciembre de 2015

COMPROMISO PENDIENT
TITULAR INVERSION $ € €

ELITE Goldman Sachs Mezzanine 1.250.000,0 | 1.098.351,62| 54.919,34
ELITE Goldman Sachs Vintage Fd IV | 1.000.000,0| 872.657.07| 47.092.50
ELITE Goldman Sachs Vintage Fd V 3.000.000,0 | 2.636.043,89 | 386.619,77
ELITE P.E. Partners Asla 5.000.000,0 | 4.417.818,78| 517.323.43
ELITE 3i India 3.500.000,0 | 3.163.089.97 | 125.393 92
ELITE Prax Capital 2.000.000,0 | 1.884.126,24 | 635.091.85
ELITE Apax na.| 8.263.987,64| 103.18161
(E)IEJ-IP-(E)RTUNITY Mediterranea n.a.| 1.000.000,00| 450.752,73
TOTAL 15.750.000, | 23.336.0752 | 2.320.375.1

El tipo de cambio utilizado para determinar el capital pendiente de desembolso corresponde al publicado por
Bloomberg a 31 de diciembre de 2016 y 2015.

. Partes vinculadas
a) Saldos y operaciones con sociedades multigrupo y asociadas

El detalle de operaciones y saldos mantenidos con sociedades vinculadas, al 31 de diciembre de 2016 y 2015 es
el siguiente:

Euros
2016 2015

Activo:

Crédito a particulares (Nota 9) 3.442.133,44 1.105.689,58
Credito a intermediarios financieros (Nota 8) 2.676.548,52 4.052.392,07
Pasivo:

Deudas con particulares (Nota 17) 275.883,94 340.411,80
Resto de pasivos (Nota 15) 494.210,47 -
Ingresos:

Intereses y rendimientos asimilados (Nota 30) 319.964,52 =
Comisiones percibidas (Nota 33) 2.247.489,02 685.878,62

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

La informacion sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados por el Consejo de Administracién y la Alta
Direccion del Grupo y, en su caso, el saldo de las operaciones de riesgo directo concertados con el Consejo de
Administracion y la Alta Direccion del Grupo se detallan en la Nota 6.
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3.

¢) Operaciones con otras partes vinculadas

Al 31 de diciembre de 2016 y 2015 existen personas fisicas y juridicas, que entran dentro del concepto de partes
vinculadas y que realizan con el Grupo operaciones propias de una relacion comercial normal con una entidad
financiera, por importes no significativos, en condiciones de mercado o de empleado, segun proceda.

Departamento de Atencién al Cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004, de 11 de marzo, sobre departamentos y servicios de
atencion al cliente y al defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 35/2002, de 22 de
noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiera, la Sociedad de Valores del Grupo mantiene un
Departamento de Atencion al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma sistematica y completa
el funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de
reclamacion, asi como una &gil tramitacién y resolucién de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquéllos.

En este sentido, el informe anual sobre el desarrollo de la funcién del Departamento de Atencién al Cliente al que
hace mencién el articulo 17 de la mencionada Orden se ha presentado al Consejo de Administracién de la
sociedad de valores del grupo el 11 de febrero de 2016. En base al mencionado informe, durante el ejercicio 2016,
el Departamento de Atencion al Cliente de la sociedad de valores del grupo no ha recibido ninguna reclamacion.

Intereses y rendimientos asimilados

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

Seguidamente se desglosa el origen de los intereses y rendimientos asimilados devengados por el Grupo en los
ejercicios 2016 y 2015:

Euros
2016 2015
Crédito a intermediarios financieros (Nota 8) 184.858,65 69.739,12
Crédito a particulares (Nota 9) 137.373,11 20.663,85
322.231,76 90.402,97

El ingreso registrado en el capitulo de “Crédito a intermediarios financieros (Nota 8)”, al 31 de diciembre de 2016,
corresponde a los intereses devengados por las lineas de crédito otorgadas a BTC por importe de 182.658,55
euros. Estas lineas de crédito se cancelaron el 31 de diciembre de 2016.

Ademas, el capitulo de “Crédito a intermediarios financieros {(Nota 8)", at 31 de diciembre de 20186, incluye 2.200,10
euros correspondiente a los intereses devengados cuentas a la vista y depésitos por importe de 398,16 euros y
1.801,94 euros, respectivamente.

El ingreso registrado en el capitulo de “Crédito a particulares (Nota 9)", al 31 de diciembre de 2016, incluye
principalmente los ingresos generados por | aventa de las acciones de BTC por parte de Tusquets Consultores,
S.L. a particulares por importe de 118.303,89 euros.

Intereses y cargas asimiladas

Este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada comprende los intereses devengados en el
ejercicio por todos los pasivos financieros con rendimiento, implicito o explicito que se obtienen de aplicar el
método del tipo de interés efectivo, con independencia de que se valoren por su valor razonable.
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33.

Durante los ejercicios 2016 y 2015, el saldo registrado bajo este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada incluye, principalmente, los intereses devengados por las deudas mantenidas con los intermediarios
financieros (véase Nota 16).

Al 31 de diciembre de 2016, la procedencia de los intereses y cargas asimiladas es la siguiente:

Concepto 2016 2015
Préstamos 1.977.577,59 6.369,42
Leasing 3.312,80 158.118,53
Pdlizas 295.549,56 262.445,46
Otros 1.988,14 17.322,57
TOTAL 2.278.428,09 444.255,98

El capitulo de "Intereses y cargas asimiladas" recoge, principalmente, los intereses devengados durante el
ejercicio 2016 respecto al préstamo que mantiene Team & Work 5000, S.L.U. con la entidad Medbank.

Rendimientos de instrumentos de capital

Incluye los dividendos y retribuciones de instrumentos de capital correspondientes a beneficios generados por las
entidades participadas con posterioridad a la adquisicion de Ia participacion.

El importe de los dividendos cobrados, en los ejercicios 2016 y 2015, correspondientes a las inversiones, en
activos disponibles para la venta, mantenidas por la Sociedad, han ascendido a 1 .386.918,33 euros y 3.533.444,87
euros, respectivamente, que se incluyen en el epigrafe "Rendimientos de Instrumentos de Capital” de la cuenta
de peérdidas y ganancias. De Ia totalidad de los dividendos percibidos en el gjercicio 2016, 679.132.40 euros
corresponden a las distribuciones realizadas por el fondo Elite Private Equity Opportunity PLC (3.526.497,85 euros
en el gjercicio 2015}, 412.589,04 euros corresponden a las distribuciones realizadas por Pictet-US Equity Select-
P (sin importe en el ejercicio 2015) y 285.064,55 euros correspondiente a los dividendos obtenidos de la
participacion que mantiene en Banco Central Cooperativo (véase nota 11).

Comisiones percibidas y otros productos de explotacion

A continuacion indicamos el importe de las comisiones percibidas y otros productos de explotacién del gjercicio
2016 y 2015:

Comisiones percibidas:

Euros
2016 2015

Comisiones percibidas 13.115.643,25 4.084.883,84
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La composicion de las comisiones percibidas se detalla a continuacién:

a) Eldetalle de comisiones devengadas durante los ejercicios 2016 y 2015 por la prestacion de estos servicios y
de las comisiones pendientes de cobro y el patrimonio gestionado al 31 de diciembre de 2016 y 2015, es el

siguiente:

Denominacién de la

Euros

Comisiones devengadas

Pendientes de cobro

Patrimonio gestionado

stiucion de 31de 31de 31de 31de
nversion Lolectiva Ejercicio 2016 | Ejercicio 2015 | diciembre de | diciembre diciembre de diciembre de
2016 de 2015 2016 2015
TREA CAJAMAR
CRECIMIENTO, FI 2.151.529,15 80.397,25 189.688,71 80.397,25 | 140.895.883,42 | 130.432.984,78
TREA CAJAMAR
PATRIMONIO, FI 1.366.067,92 20.056,39 177.555,43| 20.056,39 | 165.960.422,54 | 40.698.576,90
TREA CAJAMAR
CORTO PLAZO, F 735.697,66 12.506,89 89.024,57| 12.506,89 | 268.705.623,93| 81.932.081,37
CAJAMAR
FONDEPOSITO, FI - 4.263,47 - 4.263,47 -] 36.945.617,00
(1)
TREA CAJAMAR
FLEXIBLE, FI 248.137,33 341,26 22.491,25 341,26 | 17.277.813,09 567.048,69
TREA CAJAMAR
RENTA VARIABLE 82.421,86 322,36 10.937,00 322,36 6.851.755,09 330.885,48
EUROPA, FI
TREA CAJAMAR
RENTA VARIABLE 101.651,19 318,5 14.698,24 318,5 8.871.388,02 346.689,90
ESPANA, FI
TREA CAJAMAR
RENTA VARIABLE 119.563,14 312,04 21.179,59 312,04 | 14.025.840,28 299.925,23
INTERNACIONAL, FI
TREA CAJAMAR
RENTA EIJA, FI 1.343.172,17 260,98 299.056,04 260,98 | 297.062.493,73 465.576,80
BUCEFALIA
INVERSIONES, 128.905,08 - 24.996,16 -] 10.657.137,51 -
SICAV, S.A.
USATEGI
INVERSIONES, 118.315,06 - 22.781,75 - 9.744 522 58 -
SICAV S.A.
TREA ABSOLUTE 6, 11.611,68 ; 3.348,05 | 288379232 :
TREA GLOBAL
BOND, Fi 24.057,78 - 4.922,67 - 4.668.437,82 -
TREA RENTAS
EMERGENTES, FI 59.287,03 - 18.764,43 -| 16.984.740,57 -
TOTAL 6.490.417,05 118.779,14 899.443,89 | 118.779,14 | 964.589.850,90 | 292.019.386,15

(1)  Durante el ejercicio 2016 Cajamar Fondepésito, F.I. ha sido fusionado por absorcion por Trea Cajamar Corto Plazo, F.I.
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b) Durante el ejercicio 2016 el grupo gestiona carteras de inversion de 6 Instituciones de Inversion Colectiva

y ha percibido las siguientes comisiones:

Euros
Comisiones Pendientes de
Cartera de Inversion devengadas cobro

Ejercicio 2016 | 31 e diciembre
DEGROOF GESTION INSTITUTIONNELLE -LUX 1.334.827,26 663.329,07
MEDIOLANUM GESTION SGIIC SA 846.989,78 336.573,66
MEDIOLANUM PENSIONES SGFP SA 339.440,24 123.565,12
MEDIOLANUM PREVISION SOCIAL EP 33.057,18 2.999,87
MEDIOLANUM ASSET MANAGEMENT, LTD 334.026,39 334.026,39
TOTAL 2.888.340,85 1.460.494,11

¢} Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el Grupo registra en este epigrafe las comisiones percibidas por
servicios de gestion de carteras de inversion y prestacion de servicios con:

1) Black Toro Capital Partners, Sarl. por:

* Las sociedades del Grupo han percibido 321.176,92 euros en concepto de comision por los servicios
prestados de asesoramiento, asistencia en el desarrollo de estrategias generales de mercado,
estudio de mercado, identificacion de potenciales inversores y seguimiento de inversiones a Black
Toro Capital Partners, Sarl (Al 31 de dicembre de 2015, el Grupo percibié 685.878,62 euros por el
mismo concepto de Black Toro Capital Partners, Sarl) (véase Nota 9).

2) Black Toro Capital Fund Il

° Al 31 de diciembre de 2016 las Sociedades del Grupo han percibido 1.926.312,10 euros por
concepto de comisiones por prestacién de servicio de Investment Advisory a Black Toro Capital

Fund II.

El importe restante corresponde a otros servicios auxiliares de la prestacion de servicios.
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34. Comisiones satisfechas

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, de los ejercicios 2016 y
2015, es el siguiente:

Euros Euros

2016 2015
Comisiones de comercializacidn (a) 3.560.856,18 -
Comisiones por prestacion de servicios (b) 30.110,11 -
Comisiones de administracion (c) 355.972,76 153.399,85
3.946.939,05 153.399,85

a) Comisiones de comercializacion

Corresponde principalmente a las comisiones por servicios de comercializacién de Cajamar por un
importe de 3.363.721,33 euros y Usategui-Bucefalia par un importe de 165.990,66 euros.

b) Comisiones por prestacién de servicios
Corresponde integramente a las comisiones por servicios bancarios y similares.
¢) Comisiones de administracién

Corresponde principalmente a las comisiones satisfechas por servicios administrativos de Inversis
Gestién por importe de 342.414,22 euros.

35. Resultados de operaciones financieras

a) Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Al 31 de diciembre de 2016 se incluye la pérdida por deterioro equivalente al importe 917.851,13 euros equivalente
a la diferencia positiva entre el coste de adquisicidn y el valor razonable de las inversiones detalladas en |a nota
11; una vez deducida las pérdidas por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias,
debido a la existencia objetiva de indicadores de deterioro de las inversiones al cierre del sjercicio.

b) Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas Yy ganancias

Dicho sub-epigrafe incluye el importe de los resultados obtenidos en la compraventa de instrumentos financieros
(véase Nota 11).

-
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36.

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2016 y 2015, en funcién
del origen y la naturaleza de las partidas que lo conforman es:

Euros
2016 2015
Origen:
Instituciones de inversion colectiva 441.409,14 | 1.183.433,70
441.409,14 | 1.183.433,70

Al 31 de diciembre de 2016 incluye principalmente los beneficios por reembolso de participaciones (véase nota
11.b)).

Diferencias de cambio

El desglose del contravalor en euros de los principales saldos de activo y pasivo del balance consolidado, al 31
de diciembre de 2016 y 2015, mantenidos en moneda extranjera, atendiendo a la naturaleza de las partidas que
los integran y a las divisas mas significativas en las que se encuentran denominados, es el siguiente:

Ejercicio 2016

Naturaleza de los Saldos Contravalor en Euros
en Moneda Extranjera: Activos Pasivos
Tesoreria
Délares americanos (USD) 12.688,86 -
12.688,86 -

Inversiones crediticias / Pasivos financieros a coste

amortizado
Dolares americanos (USD) 538.978,10 -
538.978,10 -

Instrumentos de capital
Délares americanos (USD) 213.129,09 -
Libras esterlinas (GBP) 348.720,23 -
561.849,32 -
Total saldos denominados en moneda extranjera 1.113.516,28 -
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Ejercicio 2015

Naturaleza de los Saldos Contravalor en Euros
en Moneda Exiranjera: Activos Pasivos
Tesoreria
Délares americanos (USD) 373,13 -
Libras esterlinas (GBP) 256,37 -
Francos suizos (CHF) 13,12 -
642,62 -
Inversiones crediticias / Pasivos financieros a coste
amortizado
Délares americanos (USD) 251.174,31 -
Coronas suecas (SEK) 438.402,27 -
689.576,58 -
Instrumentos de capital
Délares americanos (USD) 606.500,64
Libras esterlinas (GBP) 170.080,69 -
776.581,33 -
Total saldos denominados en moneda extranjera 1.466.800,53 -

Diferencias de cambio (neto)

Al 31 de diciembre de 2016, los ingresos generados por diferencias de tipo de cambio en el ejercicio 2018,
registrado en la cuenta de pérdidas y ganancias, corresponde principalmente a la realizacién de ias diferencias
por tipo de cambio registrados en patrimonio neto en el ejercicio anterior (ver nota 21).
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37._Gastos de personal
a) Composicién

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de los ejercicios 2016

y 2015, en funcién del origen y la naturaleza de las partidas que lo conforman es:

Euros
2016 2015
Sueldos y salarios (*) 5.351.334,69| 2.820.689,42
Seguridad Social 428.682,10 311.311,19
indemnizaciones (93.962,04) 93.962,04
Otros gastos de personal 11.623,80 3.783,20
5.697.678,55| 3.229.745,85

(*) Incluye un bonus global devengado al 31 de diciembre de 2016 a repartir entre el

personal por 1.863.361,06 euros (véase Nota 15).

b) Ndmero de empleados

El numero medio de empleados del Grupo durante los ejercicios 2016 y 2015 detallado por categorias

profesionales es el siguiente:

2016 2015
Directivo 5 4
Técnicos 35 16
Administrativos 12 9
52 29

Durante los ejercicios 2016 y 2015 el Grupo no ha tenido en plantilla personal con algin grado de discapacidad

reconocido.

El nimero de empleados del Grupo al cierre de los ejercicios 2016 y 2015 distribuido por categorias

profesionales y género, es el siguiente:

2016 2015
Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Directivos 4 1 5 1
Técnicos 28 6 18 3
Administrativos 6 7 4 7
38 14 27 11

Los importes pendientes de pago al cierre del ejercicio en concepto de gastos de personal se registran en el

capitulo “Resto de pasivos” del balance consolidado adjunto (véase Nota 15).
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38. Gastos generales

El desglose del saldo de este capitulo de fas cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a
los ejercicios 2016 y 2015 es el siguiente:

Euros
2016 2015
Arrendamientos (a) 209.664,41 177.515,81
Reparaciones y mantenimiento 39.258,05 19.836,51
Servicios Profesionales Independientes (b) 3.414.785,41 1.374.244,08
Seguros 42.377,33 27.965,49
Publicidad y Propaganda 429.080,27 348.510,66
Suministros 94.311,30 84.810,53
Ofros 102.521,02 132.567,56
Otros Tributos - 52.492,22
Total gastos generales 4.331.997,79 2.217.942,86

a) Arrendamientos financieros

Al cierre del ejercicio 2016 el Grupo, en su condicién de arrendatario financiero, mantiene dos contratos de
arrendamiento financiero con Banco Popular Espariol, S.A. y un contrato de arrendamiento financiero con Banco

de Sabadell, S.A. para la explotacién de diversos elementos de inmovilizado material (véanse Notas 13 y 16).

- Un primer contrato de arrendamiento financiero con Banco Popular Espafiol, S.A. para la explotacion de
equipos de procesamiento de informacion (véanse Notas 13 y 16). Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el
valor actual de los pagos minimos pendientes de realizacién por parte del Grupo para el mantenimiento del
mencionado contrato de arrendamiento financiero asciende a 83.420,29 y 143.595,51 euros
respectivamente.

Un segundo contrato de arrendamiento financiero con Banco Popular Espafiol, S.A. para la adquisicién de
elementos de mobiliario (véanse Notas 13 y 16). Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el valor actual de los
pagos minimos pendientes de realizacion por parte del Grupo para el mantenimiento del mencionado
contrato de arrendamiento financiero asciende a 36.542,71 y 62.902,99 euros respectivamente.

Un tercer contrato de arrendamiento financiero formalizado con fecha 5 de noviembre de 2015 con Banco
de Sabadell, S.A. con vencimiento el 5 de noviembre de 2020, que tiene como Unico fin la cesion de uso
en régimen de arrendamiento financiero de los equipos informaticos adquiridos durante el ejercicio 2015
(véase Nota 13 y 16). Al 31 de diciembre de 2016 y 2015, el valor actual de los pagos minimos pendientes
de realizacion por parte del Grupo para el mantenimiento del contrato de arrendamiento financiero sobre el
inmovilizado material adquirido asciende a 74.991,04 euros y 114.410,22 euros, respectivamente.
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Al cierre del ejercicio 2016 y 2015 el Grupo tiene contratado con los arrendadores las siguientes cuotas de
arrendamiento minimas (incluyendo, si procede, las opciones de compra), de acuerdo con los actuales contratos
en vigor, sin tener en cuenta repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni actualizaciones
futuras de rentas pactadas contractualmente (en euros):

Ejercicio 2016

Arrendamientos Financieros 2016
Cuotas Minimas Valor
Menos de un afo 85.224,46
Entre uno y cinco afios 148.857,91
Mas de cinco afios -
Total 234.082,37
Ejercicio 2015
Arrendamientos Financieros 2015
Cuotas Minimas Valor
Menos de un aio 90.430,85
Entre uno y cinco anos 240.946,35
Mas de cinco afios -
Total 331.377,20

b) Servicios profesionales

- Al 31 de diciembre de 2016, el epigrafe de "Servicios Profesionales Independientes” incluye,
principalmente los gastos devengados por servicios profesionales externos y servicios profesionales
juridicos por importe de 1.266.751,63 euros y 505.958,45 euros, respectivamente.

- Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2016 también incluye la prestacion de servicios informaticos y de
agentes por importe de 331.636,96 euros y 286.446,25 euros, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2016, la cuenta “Servicios profesionales independientes” incluye 43.500,00 euros
correspondientes a los honorarios y gastos de PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por los servicios
de auditoria de las cuentas anuales. Asimismo durante el ejercicio 2016 las sociedades vinculadas a
PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. han prestado servicios de naturaleza fiscal y regulatoria cuyos
honorarios ascienden a 0,00 euros.

Al 31 de diciembre de 2015, la cuenta “Servicios profesionales independientes” incluye 29.000,00 euros
correspondientes a los honorarios y gastos de Deloitte, S.L. por los servicios de auditoria de las cuentas
anuales, y 8.915,00 euros por otros trabajos. Asimismo durante el ejercicio 2015 las sociedades
vinculadas a Deloitte, S.L. han prestado servicios de naturaleza fiscal y regulatoria cuyos honorarios
ascienden a 45.931,60 euros.
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores

A continuacién se detalla Ia informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de Ia Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la Disposicidn final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales consolidadas en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales.

De acuerdo con lo permitido en la Disposicion adicional Gnica de la Resolucién anteriormente mencionada, al ser
éste el primer ejercicio de aplicacion de la misma, no se presenta informacion comparativa.

2016 2015
Dias Dias
Periodo medio de pago a proveedores 17 66
Ratio de operaciones pagadas 17 64
Ratio de operaciones pendientes de pago 18 454
Euros Euros
Total pagos realizados 5.121.901,13 | 3.308.486,67
Total pagos pendientes 1.554.411,80 12.185,73

Conforme a la Resolucion del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacién prevista en esta Resolucidn, a los

acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en las partidas “Resto de
pasivos” del pasivo del balance consolidado.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes o
la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.

73



V.

(eyeds3)
. . . . _ o euojaoleg UQISIBAl| / " T'S
e - ooo'e ; ; 00’000 #00L | ;1080 34 09N |  ‘NIVAS vEOOSId
‘leuobelq epluaAy
(eyeds3)
) e - omeraan ‘e s e o ~ euojedleq | UQISIaAU| / 1S ‘0008
eu - L7'9EE°G0L°ZE | 0S'86€'980°CL | (60'892°600°2) | 00'902'820'Z2 %001 21080 ‘T of ‘079 oN WHOM 8 WL
‘leuobeiq eplusay
SBI0|BA
“1'S ‘seloupny (euedsa) | o bepaiog /vs
) f . . ¢ . . ¢ . . ¢ . - ) euoisoseg 'SQUOIBA 9 Bp8aId0
siadoon - 0L'SP6'¥96'8E | 12°851°92€°SL | 6E°980°'ELO’L | 00°002°S20°2Z - %00} 21080 ‘T of ‘079 N IEA 8P PEpeI0S
asnoyJsyemsolid ‘leuobeiq EplUBAY ._<tmnw_%n_v/_ﬂw_mw.
m:o_mo._mMMcM Fa %wm_ﬁw uoIsIeAU|
ey - 156627011 (90'282°652) | 28'120°LL 00'900'€59 - %001 z16-¢ essobeseg | /1S 'SOLOIAOHd
eunsnBy /- ANVTHIZVHL
on
ap el10)$95) pepaInS
. (eyeds3)
"T'S *salo)pny . _ o o eUOIBOIEY /1080 / TYNOSYIJINN
siedoo) - 92'v81'061'Z | 8T'¥6ESES L 8Y068°€L 00'005°'1L25 - %00} Z ] o-¢ essobees avaz100s
asnoyIsiemadlid eURSNBY /3 Ng &mw@ %hw_\m,_w
13SSY vIuL
io)pny olololafe 9|qejuoo oluowed (ol IIETE] |eos [eyden ejoalpy| epaiqg [e190s offIIWoQg peplAnoY
18p oJouvleq 001108} Jojep |18p 0)say (epipiad) / ugroeuILIcUS]
opysusg uoioedioiled 9%,

(souna us) 910z sp aiquLIoIp 8P LE & sojeq

odn.ig o ue sepeibajuj sajusalpusdap sapepssIosg — | oxauy




157

(eyeds3)
eu - 0S'VOL'SLLYE | L6°162°82r'2) | (18'288°2bE) | 00'002'820°2Z - T mﬁ_uwwmm co_ﬂmmm\,»._%z@mm
‘leuoberq eplusay
S8I0|BA
eueds
_ mpo._mo hmm_mv_ ap pepalos / vs
TS ‘spoleq | - 99'262'820'9€ | 05°889°G5L°0) | 9E'v¥'962°E€ | 0000452022 - %001 11080 ‘T o€ ‘099 N | SPIOBA 8P PEpalog
__mcomm_m_ mv_cmn< ‘SHANLUVd
= IVLYD vIHL
(eueds3)
uolIsIsAy]
o N - - . euo .
eu - v6'e22'666 | (02'G6E'V92) | PL'ELLLL | 00'900°659 - %00L | 7 oiepecoboen| /7S ‘SOLOFAON
eunsnBy /5 ANYT1H3ZVH L
ol
(eueds3) op BI0)SOD) PBPBINoS
et . . . ) euojeoreg 71080 / TYNOSHIINN
'S epioieg | 56'0v9°Z8 eLolvose | (zz'oeses) | (So'6SELLL) | 00°00S°LZS - %001 Z "1 o-¢ essobeles avas3100s
eunsnby /9 “V'S ‘0IDS
’ ' LNIWIDOVYNYIN
13SSV v3ul
g ol o ey (ool e N . ugIsIaAL]
eoeng aplojeq | (02'Z0%°1LS) Ze'el8leL’ L jee'sel’9zg) | (15'¢L6°66) L2111 - %001 (eoeng) owjoooisgy 18V WaSIAY
Joyupny oasele 9jqejuoo oluowyed oroisfa |eos epdes ejoalpu) BjoaIIg [BIOOS Ol101WOoq PEPIADY
[ap oiouel®q | 00UQS) JO[BA |1op 0)say (epipiad) / ugeuwouaq
oloysuag ugedionted %

(souns ua) GLOZ op siquisidIp 8p Lg & soleq




9.

(eyeds3)
N , , . euojeaieg | @GO UQISIaAU]
eu (20°222) 68°05€'S 00'000°€ - %08 SLoI8S /1S ‘SY3NLEVd
1080 Fo€ 0VS | 5y 63 T3 vauL
oN ‘|euoBeiq epiusay
BLBIIGOWUI UQIOOWOIH
U (6°200°086')) | (00'Ge6) 00'9VY 09y - wop'ey | (Pe0s =SS 21080 /18 'YSSIAI
? NILUVIN NV
opusfe eoalpu| e081IQq
soppny P lep (eptpiodl) | fewos leyde . . IE100s ofIwOg pepIATOY
oldysusg ugioedioied %, [ ugloeulIouaq
(s01ns uv) G0z 3P SIqWBIdIP Bp ¢ B SolE(
mmm%__mm_w%mw BLIBI[IGOWU} UQISIaAU|
'y (26'291°2) (19'860°0%) 00'005°L - %0005 R /1S 'SHINLYVA
V080 o€ OV3 | 5|y 63 qyan vaul
oN ‘leucBelq epiuaay
BLIBI|IGOLLUI UQIO0WOIY
ey (167700°186'1) | (00°Ge6) 00'9YY'99Y'Z - %96'6% Amm_m\wm_mvomwm_n_mwmmﬁm@ /18 ‘VSSIAIZ
. NILEYIN NYO
olotolsle
oowned 191013 ejoauIpU| e840
1oppny o Ortong _mw_%wﬁmn_v eroog jendeq [e100s OljIoIWI0g -

uoloeddiped %,

(soina ua) 910z ap aIqWLIDIP 8P LE B SolRg

/ uoioeUjWOUB]

odnubnnuw sapepsadog - | oxauy




L

- [es‘s8L e85 1E [ss'882z8s'ie  TlBo‘zszsvi'Le]  |(B0°2SL8711E) 1s'e0c'ere’e  o1'szi'ose’9  [GE'LPSB8L) |SE IS 8BLL vavinwnav) zaainoin aa NOQIJISOd
- _mm,mw\..wmm. 1 [oo'speierze | (65090297 ¥ (6s'r289c0°€) [sz'oss 1057 |- GELPS'88LL Z30QIN0OIN 3a NOIDISOd
vZ'669 ISP 0F  |98'L8L 6y - 6V'¥59'L 1S VE pL'0SB08E'E  |6Z2500LT |- & lejol
- 1£'98G'GLO Y (81'z82029) | LY'0LZ 16y 120042697 |62/S00LLT |- - sonsed ap 0353y
o ¥6'€88'GLE 76'€88'GL2 - - - i B & saJejnofed Lod sepnag
- 66'822 00G'GE 09'G£0'Y6.L - 20"y LLOYE /€'67.'889 N o = SOI8[OUEBUY SOLBIpaLUIBIU LUOD sepnaq
- PT'669°LEYOF  (9E'LE16HY - 67'$59°115PE pLosg'08e’e  (sz'iso0itz |- - SoJaldueul SoAlsed
B _ N _ N _ - N - _ - . - uapJo ap sejuand ua obied ap sostwoldwon
- Z88yve0’Z.  [20°t8908L'se |- 06°C65"67 5G'620'PYE 00'vr91199 |- SE'IpSe8L | lejol
- 2160L°ZLY 29'09.°20) - - GS'GCOPE 00'€2E°0¢ : - SOAlJOB 8p 0}S3y
- GL'€T6L9 - - B - GL'€T6'L9 i ) SOIS10UBLIY SOAIIOR SOL0
- ¥9'€20°00Y'E G8'GZ5'068" | - 06'€6G "6 - 69'€06'6SSL |- - salenolled ‘pai)
- 95'126'956'9 00°000°051 - - - 9¢'e6Y'eZ0s | [4ATa g Y
- - - - - - - - - ugioea0Bsu ap elapes
N GG'96ETL019  |sS'oeETLONY |- - - 5 B N EJUOA ] BJed SOjqUOdSIp SeIsjousLy SONIOY
- - - - - - - - - e1alen
- EL'ELL'9 g - - - - r CL'ELL'Y BLISJ0SS |
1SOJIIIUBUY SOANNY
o1omek
sasall sossl
18P olpaw |ejol OpEuILIRepUY SOU G 8p SE| soue g A | aqug S8l |, B)seH elsia ey 910z o018l
U d ZiAganua | ghLenug
Qejui ep odry,
9102 0I121043r3

souojortado se| ap So[enpisal Sozejd — || OXouy



8.

- 19°C60°6£2°GE 19°¢60°6€2°SE |(26's25'PeL 22) |(22'se9'v68°62) | 92'059°62L 89'292°28 82'SZP 0L 12'294°29L (vavinwnay) zaaindii 3a NOIDISOd
- 19°860°6£2°GE £5'699'€26'29 | 08'660°091C  [(86°582°129°0¢€) | 85°Z8E 269 (01‘g51°22) (e6°9ee7€99) [ L2'z947292 Z3aindi1 3a NOIDISOd
- G0'L21°SS2°6E 08‘s0b°2£¢ - 9r'G62'8€9PE | ¥L'208°'20v'Z [ ZL98€'80Z°L | £6°92€°€99 - 1ejol
- 9E'95Y"€0. T 1.'282°1€8 ZL'OEEC'80T L | £6'0££°€99 - soalsed op 0}soy
- 08°Livove 08°S0V°L8€ - 00'900°¢ - - - - salenaped uoo sepneq
%EZQ 68'80€°LL2°9€ - - 9v'B8Z'GEIVE | £F'6L0°9LS"L - - - SOIBlouBUY SOLRIPSLLBIUl UOD sepnag
'SOJa|oUBUY SOAISEY
- - - - - - - - uapio ap sejusns ua obed ap sosjwoidwon
- S9'0LZ'V6V PL TE'GL0'LLEE9 | 08°650°09LC 87'600'796°C TLP8L'SOL'S | 29°8LL°98L°L - V2'T9L7L9L 1ejol
- L6'¥79°9LE £€°265°02 - = Gz'gge'sel £€'2e8°0zl - - SOAJOE ap 0159y
- 11'G6E 85 = = - - L1'66E'8S - - SQIBfoUBUY SOAIJOB S0NI0
%ZE'D 0€'s20'881°¢€ - LZ'20¥ 8LV LB'EVLERL L 9L'6.1°'906°L - - - saleinoiled ‘paij
%EG'0 69'cas /88" - £6'269°'12L°L 19'698'028'2 LE'08Y'€L0°L | 8L'L96°900°) - 20'86. ¥9. SOJ9IOUEUY SoURIpBULISIU| PaID
SEIOI}|PaI0 SBUOISIaAL]
- £8°65L°€0L £8'€52°€0) 2 3 - - ¥ - ugioelooBau ep esspe)
- 9L'vzL 9EL €9 9L'¥2L°981°€3 s - - r ] - EBlusA B eled sa|qiuodsip SoiaiouBUY SOAOY
elopen
- 69'796°2 . - - - - - 69'796°C ElISI0ST|
SOI9IoUBUY SOADY
olo1218fa
[op ofpaL sesal sSasaw
soIo) BjoL. opeujuLe)apyl | SOUB G ap SBl |SOUB G A | anug 71 A ¢ onug ¢ AL enug saw | eyseH | eIsney G0z o191019[3
ap odi|

§102 0101043r3



Anexo lll

Detalle de Instituciones de Inversién Colectiva

La sociedad de valores del grupo ha gestionado durante el ejercicio 2016 las siguientes Instituciones de Inversién
Colectiva domiciliadas en Espafia:

Fondos de Inversién

N° Registro
oficial

Denominacion

4774
3855
4782
3856
829
1204
132
827
12
1048
4875
1965
4753
1045

TREA ABSOLUTE 6, FI (2)
TREA GLOBAL BOND, FI (2)

TREA RENTAS EMERGENTES, FI (2)

XENIA FLEXIBLE, FI (2)

MEDIOLANUM ACTIVO FI

MEDIOLANUM MERCADOS EMERGENTES, FI
MEDIOLANUM RENTA, FI

MEDIOLANUM ESPARNA R.V., FI

MEDIOLANUM CRECIMIENTO, FI

MEDIOLANUM EUROPA R.V., FI

MEDIOLANUM REAL ESTATE GLOBAL

MEDIOLANUM EXCELLENT, FI

MEDIOLANUM SMALL & MID CAPS ESPARNA
MEDIOLANUM ALPHA PLUS, FI

MEDIOLANUM PENSIONES IIi, FONDO DE PENSIONES
MEDIFOND PENSIONS, FONDO DE PENSIONES
MEDIOLANUM PENSIONES II, FONDO DE PENSIONES
MEDIOLANUM PENSIONES I, FONDO DE PENSIONES
MEDIOLANUM PREVISION R.F., E.P.S.V.
MEDIOLANUM PREVISION R.V., E.P.S.V.

- | MEDIOLANUM PREVISION ACTIVOS MONETARIOS

E.P.S.\V.
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Sociedades de Inversién de Capital Variable

N° Registro

: Denominacién
oficial ©

1380 | ACAPITALRV S..C.AV,, S.A. (2)
893 | ARAGONYFAS, SICAV, S.A. (1)
3428 | BUCEFALIA INVERSIONES, SICAV, S.A. (1)
2131 | DENARIO INVERSIONES 2001, SICAV S.A. (1)
1973 | DON CURRO INVERSIONES, SICAV S.A. (1)
1240 | GLOBAL FINANCIAL INCOME, SICAV, S.A. (1)
3195 | INBARSAVE, SICAV, S.A. (1)
2472 | MIX-GLOBAL INVERSIONS, SICAV, S.A. (1)
2058 | MORCOTE INVERSIONES, SICAV, S.A. (1)
968 | OLIVARDA, SICAV S.A. (1)
1846 | RCSCCH 1604, SICAV S.A. (1)
1050 | SAGITARI 2000, SICAV S.A. (1)
2984 | TESORERIA DINAMICA, SICAV, S.A. (2)
2637 | USATEGI INVERSIONES, SICAV S.A. (1)
4131 | VALORES EL TALLAR, SICAV, S.A. (2)

(1) La Sociedad Gestora de estos Fondos de Inversion es Mediolanum Gestion, S.G.1.I.C., S.A.
(2) La Sociedad Gestora de estos Fondos de Inversion es Inversis Gestion, S.A., SGIIC.




Anexo lll

Detalle de Instituciones de Inversion Colectiva (cont.)

La sociedad de valores del grupo ha gestionado durante el ejercicio 2016 las siguientes Instituciones de Inversion
Colectiva domiciliadas en un estado miembro de la Unién Europea:

3 -

N Reglstro Denominacion Domicilio Administrador
oficial

B 160.815 | TREA SICAV — 3G Credit Opportunities | Luxemburgo | Degroof Gestion Institutionnelle

C25848 Challenge Spain Equity Fund Irlanda I'Yilr?w(ijtlgldanum Asset Management

C23376 Challenge European Equity Fund Irlanda lI\—/ilr?]cijtlgg:mum Asset Management

C47346 Elite Opportunities Plc Irlanda CACEIS Ireland Limited

La sociedad gestora del grupo ha gestionado durante el ejercicio 2016 las siguientes Instituciones de Inversion

Colectiva:
N® Reglstro Denominacion
oficial
3095 Trea Cajamar Corto Plazo, Fondo de Inversion
3313 Trea Cajamar Crecimiento, Fondo de Inversién
3314 Trea Cajamar Patrimonio, Fondo de Inversién
4928 Trea Cajamar Renta Variable Espafia, Fondo de Inversion
4929 Trea Cajamar Renta Variable Europa, Fondo de Inversién
4930 Trea Cajamar Renta Variable Internacional, Fondo de
Inversién
4931 Trea Cajamar Renta Fija, Fondo de Inversién
4932 Trea Cajamar Flexible, Fondo de Inversion
4774 Trea Absolute 6, Fondo de Inversion
3855 Trea Global Bond, Fondo de Inversion (Clase A)
4782 Trea Rentas Emergentes, Fondo de Inversion
3428 Bucefalia Inversiones, SICAV, S.A.
2637 Usategui Inversiones, SICAV, S.A.
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Anexo IV

Informacién del Grupo Tusquets Consultores para el cumplimiento del articulo
70 bis.Uno de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores —introducido
por la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervisién y solvencia de
entidades de crédito— (“Informe Anual de Empresas de Servicios de Inversién”)

La presente informacion 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 la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion,
supervision y solvencia de entidades de crédito y publicada en el Boletin Oficial del Estado del 27 de junio de
2014~y la Disposicién 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 la actividad de las entidades de crédito y a la supervisién prudencial de las entidades de crédito y las
empresas de inversion, por la que se modifica la Directiva 2002/87/CE (CRD IV) y se derogan las Directivas
2006/48/CE y 2006/49/CE.

a) Denominacién, naturaleza y ubicacién geogréfica de la actividad

Tusquets Consultores, S.L., Sociedad Dominante del Grupo Tusquets Consultores (en adelante, la Sociedad
Dominante) se constituyé como sociedad limitada en Espafia el 27 de mayo de 2004 por un periodo de tiempo
indefinido, y fue inscrita en el Registro Mercantit de Barcelona en el tomo 36.630, folio 30 hoja B-28.610 inscripcion
18. El domicilio social de la Sociedad Dominante se encuentra en, calle Moneders, n°5, 08034 Barcelona.

La Sociedad Dominante es cabecera de un grupo de entidades que se dedican a actividades diversas,
principalmente financieras, y que constituyen, junto con la Sociedad Dominante, el Grupo Tusquets Consultores
(en adelante, el Grupo).

Las actividades que conforman el objeto social de la Sociedad Dominante son las siguientes:

a. Dirigir y gestionar la participacion en el capital de otras sociedades, mediante la compra, venta e
intereses en todo tipo de sociedades, tanto espafiolas como extranjeras, actuando como sociedad
*holding”, quedando expresamente excluidas las actividades para cuyo ejercicio la Ley exija requisitos
especiales, en tanto no queden cumplidos por la Sociedad Dominante, asi como las reservadas a las
Instituciones de Inversion Colectiva y Sociedades de Valores.

b. Dirigir y gestionar la actividad de las compafifas participadas, lo cual incluye, entre otros conceptos, la
prestacion de servicios de asesoramiento y apoyo a las mismas.

c. Asesorar y aconsejar a terceros, prestar servicios de consultoria, asistencia y asesoramiento, realizar
estudios e informes, en relacion con la gestion empresarial y el desarrollo de los negocios.

Las actividades integrantes del objeto social podran ser desarrolladas total o parcialmente de modo indirecto,
mediante la titularidad de acciones y participaciones en sociedades con objeto idéntico o analogo.

El Grupo desarrolla, a fravés de su sociedades dependientes Trea Asset Management, SGIIC, S.A., Sociedad
Unipersonal y Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), las actividades propias
de las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y de las sociedades de valores,
respectivamente.
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Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) se constituyé por tiempo indefinido el 12
de septiembre de 2006, bajo la denominacién de Triple A Gestiones, Sociedad de Valores, S.A. y fue inscrita el
26 de octubre de 2006 en el Registro Mercantil de Barcelona. Con fecha 26 de septiembre de 2006 la Sociedad
cambid su denominacion por la actual, inscribiendo dicho cambio en el Registro Mercantil de Barcelona con fecha
11 de noviembre de 2006.

Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) esta inscrita en el Registro de
Sociedades y Agencias de Valores de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores (en adelante, la CNMV), con
el nimero 221, no siendo miembro de ninguna Bolsa de Valores. Su domicilio social se encuentra en Avenida
Diagonal, N° 640, 3° E, 08017 de Barcelona.

Tal y como establecen sus Estatutos Sociales, Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. es una Empresa
de Servicios de Inversion y su actividad esta sujeta a lo establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, reguladora
del Mercado de Valores (modificada por la Ley 37/1998, de 16 de noviembre, de Reforma del Mercado de Valores,
por la Ley 47/2007, de 19 de diciembre, por la Ley 5/2009, de 29 de Junio y por la Ley 12/2010, de 30 de junio),
en la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, en la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, en la Ley 13/1992, de 1 de junio,
de recursos propios y supervision en base consolidada de las entidades financieras, en el Real Decreto-ley
14/2013, de 29 de noviembre , de medidas urgentes para la adaptacién del derecho espafiol a la normativa de la
Union Europea en materia de supervisidn y solvencia de entidades financieras, en el Real Decreto 1.820/2009, de
27 de noviembre, en el Real Decreto 21 6/2008, en el Real Decreto 364/2007, de 16 de marzo, en el Real Decreto
217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y demas entidades
que prestan servicios de inversion (modificado por el Real Decreto 1.820/2009, de 27 de noviembre), asi como en
la normativa emanada de la CNMV.

Las actividades que conforman el objeto social de Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) y que se reflejan en su programa de actividades incluye la prestacion de los siguientes servicios de
inversion:

a) Larecepcion y transmisién de 6rdenes de clientes en relacién con uno o mas instrumentos financieros.
b) La negociacion por cuenta propia.

¢) La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversién con arreglo a los mandatos conferidos
por los clientes.

d) La colocacién de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.
e) Elasesoramiento en materia de inversion.
Y la realizacion de las siguientes actividades complementarias a dichos servicios de inversion:

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

b) Los servicios de cambio de divisas, cuando estén relacionados con la prestacién de servicios de inversion.

Los servicios de inversion y, en su caso, las actividades complementarias se prestaran sobre los siguientes
instrumentos financieros:

a) Los valores negociables emitidos por personas o entidades, publicas o privadas, y agrupados en
emisiones. Tendra la consideracién de valor negociable cualquier derecho de contenido patrimonial,
cualquiera que sea su denominacion, que por su configuracién juridica propia y régimen de transmision,
sea susceptible de trafico generalizado e impersonal en un mercado financiero.

Se consideraran en todo caso valores negociables:

1. Las acciones de sociedades vy los valores negociables equivalentes a las acciones, asi como
cualquier tipo de valores negociables que den derecho a adquirir acciones o valores equivalentes a
las acciones, por su conversién o por el ejercicio de los derechos que confieren.
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2. Las cuotas participativas de las cajas de ahorro y las cuotas participativas de la asociacion de la
Confederacion Espariola de Cajas de Ahorros.

3. Los bonos, obligaciones y valores analogos, representativos de parte de un empréstito, incluidos
los convertibles o canjeables.

4. Las cédulas, bonos y participaciones hipotecarias.

5. Los bonos de titulizacion.

6. Las participaciones y acciones de instituciones de inversién colectiva.

7. Los instrumentos del mercado monetario entendiendo por tales las categorias de los instrumentos
gue se negocian habitualmente en el mercado monetario, tales como las letras del Tesoro,
certificados de depésito y pagarés, salvo que sean librados singularmente, excluyéndose los
instrumentos de pago que deriven de operaciones comerciales antecedentes que no impliquen
captacién de fondos reembalsables.

8. Las participaciones preferentes.

9. Las cédulas territoriales.

10. Los “warrants” y demas valores negociables derivados que confieran el derecho a adquirir o vender

cualquier ofro valor negociable, o que den derecho a una liquidacion en efectivo determinada por
referencia, entre otros, a valores negociables, divisas, tipos de interés o rendimientos, materias
primas, riesgo de crédito u otros indices 0 medidas.

11. Los demés a los que las disposiciones legales o reglamentarias atribuyan la condicién de valor
negociable.

12. Las cédulas y bonos de internacionalizacion.

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

¢) Instrumentos financieros derivados para la transferencia del riesgo de crédito.
d) Contratos financieros por diferencias.
Y la realizacién de los siguientes servicios accesorios:

a) Servicios de inversién/auxiliares sobre instrumentos no contemplados en el articulo 2 de la Ley de
Mercado de Valores:

1. Recepcidn y transmision de 6rdenes por cuenta de terceros.
2. Asesoramiento sobre inversiones.
3. Gestion de patrimonios.

Para el desarrollo de sus actividades el Grupo, ademas de la oficina sita en el domicilio social Avda. Diagonal 640
de Barcelona, cuenta con otras oficinas, una en Barcelona y otra en Madrid sita en Calle Velazquez 70, a través
de las cuales realiza las actividades propias de su objeto social. Adicionalmente, en la oficina de Barcelona se
realiza la toma de decisiones sobre la cartera propia de Trea Capital Partners, Sociedad de Valores, S.A.
(Sociedad Unipersonal).

El Grupo desarrolla toda su actividad en Espafia.

b) Volumen de negocio
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El volumen de negocio del Grupo Tusquets Consultores, en el ejercicio 2016, ha ascendido a 12.026.222,82 euros.
En este sentido, se ha considerado como volumen de negocio, el margen bruto, segln aparece en la cuenta de
peérdidas y ganancias consolidada del Grupo Tusquets Consultores del ejercicio 2016.

¢) Nimero de empleados a tiempo completo

Los 38 empleados con los que cuenta el Grupo al cierre del ejercicio 2016, lo son a tiempo completo.

d)} Resultado bruto antes de impuestos

El resultado bruto antes de impuestos del Grupo Tusquets Consultores, correspondiente al ejercicio 2016,
asciende a (2.700.271,32) euros.

e) Impuestos sobre el resulfado

Durante el ejercicio 2016 el Grupo Tusquets Consultores no ha registrado gasto alguno en concepto de Impuesto
de Sociedades.

f) Subvenciones o ayudas publicas recibidas

En el ejercicio 2016 el Grupo Tusquets Consultores no ha recibido subvenciones o ayudas publicas.

g) Rendimiento de los activos

El rendimiento de los activos del Grupo Tusquets Consuitores, al cierre del ejercicio 20186, calculado como el
cociente entre su beneficio neto del ejercicio 2016 y el importe total de su activo al 31 de diciembre de 2016, es
de - 3,28%.
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Anexo V

Las Sociedades de Inversion, Fondos de Inversion, Fondos de Pensiones y
Fondos de Prevision que incluyen los contratos traspasados son los siguientes:

Contrato 1

Sociedades de Inversion

Contrato 2

Fondo de Pensiones

o
:egistro Denominacion

1846 Rescch 1604 SICAV

1973 Don Curro Inversiones SICAV, SA
2058 Marcote Inverisones SICAV, SA

2131 Denario Inversiones 2001, SICAV, SA
2472 Mix-Global Inversions SICAV, SA
2637 Usategui Inversiones SICAV, SA
3428 Bucefalia Inversiones SICAV, SA

893 Aragonyfas SICAV, SA

968 Olivarda SICAV, SA

1050 Sagitari SICAV, SA

3195 Inbarsave, SICAV SA

1240 Global Finance Income

Fondos de Inversion

o
:egistro Denominacién
F0874 Mediolanum Pensiones |
F0068 Meidolanum Pensiones I
F0875 Meidolanum Pensiones llI
F0069 Medifond
Contrato 3

Fondos de Previsién

NO

Registro Denominacién

827 Mediolanum Espaiia R.V, F.I.

1965 Mediolanum Excellent, F.I.

1045 Mediolanum Alpha, F.I.

3713 Mediolanum Fondcuenta, F.I.

3712 Mediolanum Premier, F.I.

1048 Mediolanum Europa R.V., F.1.

12 Mediolanum Crecimiento, F.I.

829 Mediolanum Activo, R.V., F.I.

1294 Mediolanum Mercados Emergentes, F.1.
132 Mediolanum Renta, F.I.

4875 Mediolanum Real State Global, F.I.
4753 Mediolanum Small&Mid Caps, F.I.

No
Registro Denominacién
- Medioclanum Prevision R.F.
- Mediolanum Previsién R.V.
- Mediolanum Prevision Activos Monetarios
Contrato 4
NO
Registro Denominacién

Patrimonio Gestionado challenge europe
(64%)

Patrimonio Gestionado challenge spain
(36%)
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Contrato 5

N° Registro

Denominacion

3G Credit opportunities
Patrimonio Gestionado
clase E

Patrimonio Gestionado
Clase G

Patrimonio Gestionado
Clase C-USD
Patrimonio Gestionado
clase F

Patrimonio Gesitonado
Clase D

Contrato 6

N° Registro

Denominacién

Xenia Flexible, F.1.
Acapital RV Sivcad

Tesoreria dinamica SICAV
Trea Global Bond F! Clase
A

Valores El Tallar Sicav, SA
Trea Rentas Emergentes,
F.L

Trea Absolute 6, F.l.

Contrato 7

Contrato de gestién de inversiones suscrito entre TREA Capital
Partners, S.V., S.A.U. y Lombard International Assurance, S.A.
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TUSQUETS CONSULTORES, S.L y Sociedades Dependientes

Informe de Gestion
Correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2016

1. Entorno econémico de los mercados financieros

Primer semestre del ejercicio 2016: El primer semestre ha sido uno de los mas convulsos que se recuerdan, con
tensiones tanto macroeconoémicas como de indole politica. Indicadores desconcertantes en cuanto a crecimiento
se refiere acompafiados de momentos de euforia, como el mes de marzo, y meses de absoluto pesimismo como
enero después de que saltaran las alarmas desde los paises emergentes dado el nivel de precios de las materias
primas. Al final nos encontramos, en renta variable, en el mismo sitio en que lo dejamos el afio pasado (-0,57%,
MSCI World) y con valaraciones en renta fija todavia mas extremas. El 74% de los titulos de deuda publica mundial
se encuentra ya a TIRes por debajo del 1% vy las TIRes son negativas en mas del 30% de los casos. Con una
inflacion subyacente en EEUU por encima del 2% y un crecimiento anualizado del 2% no parece tener mucho
sentido un bono en el 1,45% a no ser que pensemos en una recesion de érdago. Sin duda la actuacion constate
de los bancos centrales en todo el mundo nos ha llevado a una situacion en la que los inversores habituales de
renta fija deben salir de su habitat natural para buscar el “cupén” en forma de dividendo en el mercado de renta
variable. Con todo esto, referéndums a parte, la situacion por clase de activo en el periodo ha sido la siguiente.

En renta fija, y a pesar de la volatilidad, estrechamiento de los diferenciales de crédito tanto en IG como en HY, y
por regiones sobre todo en mercados emergentes. En gobiernos, aplanamiento de curvas y descenso de TIRes
en todos los tramos de la curva, tanto en EE.UU. como en Europa y Japén. Destacar las TIRes negativas en el 10
afos japonés, a raiz del cambio en su tipo de interés de referencia, y Alemania. En divisas, depreciacion
generalizada del dolar (-2,5% DXY, Dollar Index) y en especial contra el yen (-16,4%).

En materias primas, fuertes apreciaciones (+13,1%, Bloomberg Commodity Index) impulsadas por energia
(+30,5%, Crudo) y metales preciosos (24,6%, Oro).

Segundo semestre_del ejercicio 2016: La segunda parte del 2016 ha sido memorable en cuanto a volatilidad,
sorpresas a nivel politico y dramaticas correcciones en los mercados de renta fija. En Septiembre Draghi
decepciond al mercado no extendiendo el programa de relajacién cuantitativa provocando correcciones que
recordaron al “taper tantrum” de 2013. El Banco de Japén sorprendié con el control impuesto sobre la parte larga
de la curva y en Noviembre llegd la sorpresa del afio con la eleccion de Donald Trump como presidente de los
EE.UU. Después de la correccion inicial en los mercados de renta variable y rally en los de renta fija la tendencia
revertio y los activos de riesgo iniciaron una progresién al alza en lo que se conoce ya como la reflaccién y que
sin duda marcara el inicio de 2017. En las siguientes semanas a la eleccion de Trump las rentabilidades de los
bonos alcanzaron niveles no vistos desde septiembre de 2014 y los sectores mas ciclicos de la economia se
vieron impulsados por la retérica de crecimiento y mejora de la economia americana de Trump.

En renta fija, y a pesar de la volatilidad, estrechamiento de los diferenciales de crédito tanto en IG como en HY,y
por regiones sobre todo en mercados emergentes. En gobiernos, empinamiento de curvas y ascenso de TIRes en
todos los tramos de la curva, tanto en EE.UU. como en Europa y Japén. En divisas, apreciacién generalizada del
ddlar (+6,8% DXY, Dollar Index) y en especial contra el yen (-11,8%).

En renta variable, Japon lideré las subidas (22,7%, Nikkei), Europa recuper6 el terreno perdido en el primer
semestre (+9,6%, STOXX 600), y EE.UU. cerrd el afio como mejor indice desarrollado en 2016 (+9,5%, S&P 500).
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Por su parte, emergentes perdio parte de lo ganado en la primera parte del afio, sobre todo después de la eleccidn
de Trump.

En materias primas, ligeras correcciones (-1,15%, Bioomberg Commodity Index) impulsadas por metales
preciosos (-13,5%, Oro) y apreciaciones del indice de energia (10,3%, Bloomberg Energy Subindex).

En lineas generales, seguimos favoreciendo los activos de riesgo. Por zonas geogréficas preferimos Europa y
Mercados Emergentes. Las primas de riego todavia se encuentran lejos respecto a los niveles gue indicarian un
pico en las valoraciones. En renta fija, fruto de la sobrevaloracién, nos situamos mas infra ponderados, aun asi
existen todavia algunos nichos de mercado con valor y dentro de esta clase de activo estariamos mas optimistas
can la renta fija de paises emergentes.

2. Politica y gestién de riesgos

El Consejo de Administracion y la Direccion General del Grupo basandose en lo especificado en el Manual de
Medicion y Control de riesgos tutelan y supervisan las politicas contables y los sistemas y procedimientos de
control interno en relacién con todos los riesgos de la actividad del Grupo.

El objetivo fijado en cuanto a la medicion y control de riesgos es revisar periédicamente los limites del alcance de
los tipos de riesgos que afectan o pueden afectar a la actividad y los activos del Grupo. De esta manera se
establecen y actualizan los |imites operativos de cada una de las areas con un direccionamiento enfocado a la
optimizacion en la utilizacion de los distintos instrumentos que a su vez permiten una gestiéon adecuada y un
control, acotacion y minimizacion de dichos riesgos.

En el ambito organizativo, existe una segregacion de funciones entre las unidades de negocio donde se originan
los riesgos y las unidades de seguimiento y control de los mismos.

Por su parte, se pone especial énfasis en la identificacién, medicién, control y el seguimiento de riesgos.
3. Acontecimientos posteriores

No existen acontecimientos posteriores al cierre del ejercicio 2016 distintos de los sefialados en la memoria
consolidada.

4. Acciones propias

Las sociedades del Grupo no realizan operaciones con acciones propias.

5. Actividades de I+D

No se realizan actividades de 1+D.

6. Uso de instrumentos financieros por el Grupo

Durante el ejercicio 2016, el Grupo no ha realizado actividades inversoras o de otra indole distintas a las sefialadas
en la memoria que deriven en una especial atencion a sus posiciones de riesgo de mercado, crédito o liquidez.
No obstante, ha seguido manteniendo los controles necesarios para la correcta gestion de estas areas de riesgo,

incluido el riesgo operativo, cumpliendo en todo momento los limites y coeficientes establecidos por la normativa
vigente para empresas de servicios de inversion.

8. Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 38).
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TUSQUETS CONSULTORES, S.L. y Sociedades dependientes

Formulacion de Cuentas Anuales Consolidadas

Reunido el Consejo de Administracion de Tusquets Consultores, S.L., el 30 de marzo de 2017, y en cumplimiento
de los requisitos establecidos en la Legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales consolidadas y
el informe de gestion consolidado del gjercicio 2016, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos
que preceden a este escrito:

a)
b)

c)

d)

e)

f)

9)

Balances consolidados al 31 de diciembre de 2016 y 2015,

Cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2016 y 2015.

Estados de ingresos y gastos reconocidos consolidados correspondiente a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Estados totales de cambios en el patrimonio neto consolidados correspondiente a los ejercicios anuales
terminados el 31 de diciembre de 2016 y 2015.

Estados de flujos de efectivo consolidados correspondiente a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2016 y 2015.

Memoria de las cuentas anuales consolidadas correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2016.

Informe de gestion consolidado del ejercicio 2016.

Los miembros del Consejo de Administracién de Tusquets Consultores, S.L. firman el presente documento en
conformidad con la citada formulacién y un miembro del Consejo firma asimismo a efectos de identificacion todas
las hojas integrantes de las cuentas anuales consolidadas y del informe de gestién consolidado.

Barcelona, 30 de

o155 do 2017

Don“Carlos Tusquets Trias de Bes Dofia Rosa Cafada Mufioz

( Adx’_xd'e)

Don Pol Tusquets Batlle



