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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES
Alos Accionistas de Fidentiis Equities, S.V., S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de la sociedad Fidentiis Equities, S.V., S.A., que
comprenden el balance de situacién a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los Administradores en relacién con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Fidentiis
Equities, 8.V., S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Esparfia, que se identifica en la Nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreceién material,
debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales 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 estén libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los
importes y la informacién revelada en las cuentas anuales. Los procedimientos seleccionados
dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de los riesgos de incorreccién material en las
cuentas anuales, 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 la entidad de las cuentas anuales,
con el fin de disefiar los procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las
circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la
entidad. Una auditoria también incluye la evaluacién de la adecuacién de las politicas contables
aplicadas y de la razonabilidad de las estimaciones contables realizadas por la direccidn, asi como la
evaluacion de la presentacion de las cuentas anuales tomadas en su conjunto.

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, toma 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-79 031290
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Opinién

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la sociedad Fidentiis Equities, S.V., S.A. a 31
de diciembre de 2015, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y,
en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Otras cuestiones

Las cuentas anuales de la sociedad Fidentiis Equities, S.V., S.A. correspondientes al ejercicio
terminado a 31 de diciembre de 2014 fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinién
favorable sobre dichas cuentas anuales el 20 de abril de 2015.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestién adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los Administradores
consideran oportunas sobre la situacién de la Sociedad, la evolucién de sus negocios y sobre otros
asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. Hemos verificado que la informacién
contable que contiene el citado informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio
2015. Nuestro trabajo como auditores se limita a la verificacion del informe de gestién con el alcance
mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revisién de informacién distinta de la obtenida a
partir de los registros contables de la Sociedad.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. ks il
| B
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FIDENTIIS EQUITIES, S.V., S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Expresados en euros)

ACTIVO Nota

2015

2014

Tesoreria
Cartera de negociaciéon
Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital 5.a
Derivados de negociaciéon
Otros activos financieros
Pro-memoria: Prestados o en garantia
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias
Valores representativos de deuda
Otros instrumentos de capital
Otros activos financieros
Pro-memoria: Prestados o en garantia
Activos financieros disponibles para la venta 5.¢c
Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital
Pro-memoria: Prestados o en garantia
Inversiones crediticias 5.b
Crédito a intermediarios financieros
Crédito a particulares
Otros activos financieros
Cartera de inversion a vencimiento
Pro-memoria: Prestados o en garantia
Derivados de cobertura
Activos no corrientes en venta
Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital
Activo material
Otros
Participaciones 6
Sociedades del Grupo
Sociedades multigrupo
Sociedades asociadas
Contratos de seguros vinculados a pensiones
Activo material 7
De uso propio
Inversiones inmobiliarias
Activo intangible 8
Fondo de comercio
Otro activo intangible

Activos fiscales 9
Corrientes
Diferidos

Resto de activos 10

TOTAL ACTIVO

11.509,18
3.397.348,23

13.412,90
3.860.170,34

3.397.348,23

3.860.170,34

1.000,00

905,00

1.000,00

15.202.294,61

905,00

12.071.305,04

14.850.594,61

11.749.354,53

351.700,00  321.950,51
600.000,00 -
600.000,00 .
467.430,66  423.563,95
467.430,66  423.563,95

22.118,46 _ 38.928,00

2211846  38.928,00
161.381,29 _ 179.643,95
117.630,22 ~ 134.802,54

4375107  44.841.41
314.827,02  234.02559

20.177.909,45

16.821.954,77




FIDENTIIS EQUITIES, S.V., S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Expresados en euros)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota

2015

2014

Cartera de negociacion
Otros pasivos a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias
Pasivos financieros a coste amortizado 11
Deudas con intermediarios financieros
Deudas con particulares
Emprestitos y pasivos subordinados
Otros pasivos financieros
Derivados de cobertura
Pasivos asociados con activos no corrientes en venta
Provisiones
Fondos para pensiones y obligaciones similares
Provisiones para impuestos y otras contingencias legales
Provisiones para otros riesgos
Pasivos fiscales 12
Corrientes
Diferidos
Restos de pasivos 13

TOTAL PASIVO

FONDOS PROPIOS 4
Capital
Escriturado
Menos: Capital no exigido
Prima de emisién
Reservas
Otros instrumentos de capital
Menos: Valores propios
Resultado del ejercicio
Menos: Dividendos y retribuciones

AJUSTES POR VALORACION

Activos financieros disponibles para la venta

Coberturas de los flujos de efectivo

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero
Diferencias de cambio

Resto de ajustes por valoracién

SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS

TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

188.058,46

32.685,72

188.058,46

32.685,72

387.037,65

399.792,94

346.094,56
40.943,09
9.465.036,98

359.794,15
39.998,79
7.201.385,17

10.040.133,09

7.723.863,83

10.137.776,36

9.098.090,94

3.000.000,00

3.000.000,00

3.000.000,00
5.288.090,94

1.849.685,42

3.000.000,00
5.919.226,47

178.864,47

10.137.776,36

9.098.090,94

20.177.909,45

16.821.954,77




FIDENTIIS EQUITIES, S.V., S.A.

BALANCES DE SITUACION AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Expresados en euros)

PRO-MEMORIA Nota

Avales y garantias concedidas

Oftros pasivos contingentes

Compromisos de compraventa de valores a plazo

Valores propios cedidos en préstamo

Desembolsos comprometidos por aseguramiento de emisiones
Derivados financieros

Oftras cuentas de riesgo y compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

Depésito de titulos
Carteras gestionadas
Otras cuentas de orden 14

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

2015 2014
3.397.348,23 _ 3.860.170,34
3.397.348,23  3.860.170,34




FIDENTIIS EQUITIES, S.V., S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

(Expresadas en euros)

Intereses y rendimientos asimilados
Intereses y cargas asimiladas

Margen de Intereses

Rendimientos de instrumentos de capital
Comisiones percibidas
Comisiones satisfechas
Resultados de operaciones financieras (neto)
Cartera de negociacion
Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias

Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias

Otros

Diferencias de cambio (neto)
Otros productos de explotacién
Otras cargas de explotacion

Margen bruto

Gastos de personal
Gastos generales

Amortizacioén

Dotacién a provisiones (neto)

Pérdidas por deterioro de activos financieros (neto)
Inversiones crediticias
Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias

Resultado de la actividad de explotacion
Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto)

Activos materiales
Activos intangibles

Resto

Ganancias (pérdidas) en la baja activos no clasificados como no corrientes en

venta

Diferencia negativa en combinaciones de negocios

Ganancias (pérdidas) de activos no corrientes en venta no clasificados como
operaciones interrumpidas

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

Resultado del ejercicio por operaciones continuadas

Resultado de operaciones interrumpidas (neto)

Resultado del ejercicio

Beneficio por accion

Basico
Diluido

Nota 2015 2014
15 8.129,51 31.194,33
(14.712,29) (109.466,83)
(6.582,78) {78.272,50)

18 49.365,79 18.126,27
16 18.333.558,96 14.867.013,40
16 (118.708,88) (79.935,26)
17 914.081,52 278.089,16
914.081,52 278.089,16
(45.169,16) (19.526,00)

21 (240.325,47) (139.778,35)
18.886.219,98 14.845.716,72

20 (12.958.314,54) (11.488.754,15)
20 (3.212.187,42) (2.989.240,19)
Ty8 (149.610,32) (129.802,80)
2.566.107,70 237.919,58

499,99 (2.403,02)

2.566.607,69 235.516,56

22 (716.922,27) (56.652,09)
1.849.685,42 178.864,47
1.849.685,42 178.864,47

6,17 0,60

6,17 0,60

6,17 0,58



FIDENTIIS EQUITIES, S.V., S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Expresados en euros)

2015 2014

Resultado del ejercicio 1.849.685,42 178.864,47

Otros ingresos/gastos reconocidos - -

Activos financieros disponibles para la venta -

Ganancias/Pérdidas por valoracion - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Otras reclasificaciones - -

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

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero (+/-) - -
Ganancias/Pérdidas por valoracion (+/-) -

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-) - -
Otras reclasificaciones (+/-) . -

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

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

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

Impuesto sobre beneficio (+/-) - 5

Total ingresos y gastos del ejercicio 1.849.68542 178.864,47
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FIDENTIIS EQUITIES, S.V., S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014
(Expresado en euros)

1. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (+/-)

Resultado del ejercicio antes de impuestos (#/-)

Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de
explotacién (+/-)

Amortizacion (+)

Pérdidas netas por deterioro de valor de los activos (+/-)

Dotaciones netas a provisiones para riesgos (+/-)

Resultado por venta de participaciones (+/-)

Otras partidas (+/-)

Resultado ajustado (+/-)

Aumento (Disminucién) neta en los activos de explotacion (+/-)
Inversiones crediticias (+/-)

Cartera de negociacion (+/-)

Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias (+/-)

Activos financieros disponibles para la venta (+/-)

Otros activos de explotacién (+/-)

Aumento (Disminucién) neta en los pasivos de explotacion (+/-)
Pasivos financieros a coste amortizado (+/-)

Cartera de negociacion (+/-)

Otros pasivo financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias (+/-)

Otros pasivos de explotacion (+/-)

Cobros/pagos por Impuesto sobre beneficios (+/-)

Total Flujo de Efectivo Neto de las Actividades de Explotacién

2. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION (+/-)
Pagos (-)

Participaciones (-)

Activos materiales (-)

Activos intangibles (-)

Cobros (+)

Participaciones (+)

Activos materiales (+)

Activos intangibles (+)

Total Flujo de Efectivo Netos de las Actividades de Inversion

3. FLUJO DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (+/-)

Pagos (-)

Cobros (+)

Dividendos pagados y remuneracion de otros instrumentos de
patrimonio (-}

Total Flujos de Efectivo Neto de las Actividades de Financiaciéon

EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIOS EN EL
EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+/-)

AUMENTO /DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE

EFECTIVO (+/-)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio (+/-)
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio (+/-)

2015 2014
2.566.607,69  235.516,56
144.411,43  138.981,44
149.610,32  129.802,00
(5.198,89) 9.179,44
2.711.019,12  374.498,80
1.901.531,89 (1.343.988,50)
1.501.343,55  (752.409,86)
562.822,11  (496.130,06)

- 31,00

(95,00) -
(62.538,77)  (95.479,58)
1.599.346,99 (1.862.380,15)
155.372,74  (15.779,90)
1.443.974,25 (1.846.600,25)
6.211.898,00 (2.831.870,65)

(776.667,49)
(600.000,00)
(174.603,68)
(2.063,81)
5.198,89

5.198,89

(771.468,60)

(810.000,00)

(810.000,00)

4.630.429,40

9.297.747,15
13.928.176,55

(186.811,17)

(143.818,00)
(42.993,17)

(186.811,17)

(1.260.000,00)

(1.260.000,00)

(4.278.681,02)

13.576.428,17
9.297.747 15



FIDENTIIS EQUITIES S.V., S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMRBE DE 2015
(Expresada en euros)

1.  Informacioén general

Fidentiis Equities, S.V., S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyd, por un periodo de
tiempo indefinido, el 17 de febrero de 2003 como sociedad andénima, bajo la denominacion
de Fidentiis Equities, S.A., adoptando su actual denominaciéon el 22 de octubre de 2003.
Con fecha 14 de octubre de 2003, el Ministerio de Economia y Hacienda resolvié autorizar
la transformacion de la Sociedad en Sociedad de Valores y consta inscrita en el Registro
de Empresas de Servicios de Inversioén de la C.N.M.V. con el niumero 205.

La Sociedad se encuentra registrada en el Registro Mercantil de Madrid, en el Tomo 18527,
libro O, folio 155, seccién 82, hoja M-321979 inscripcion 52. Su domicilio social se encuentra
en la calle Velazquez, 140 22 planta de Madrid, lugar en el que desarrolla su actividad.

Por ser una Empresa de Servicios de Inversiéon, su operativa se encuentra sujeta,
principaimente, a lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores
(que transpone al ordenamiento juridico espafol las Directivas 93/22/CEE y 97/9/CE
relativas a los servicios de inversion en el ambito de los valores negociables y a los
sistemas de indemnizacién de los inversores, respectivamente), que fue modificada por la
Ley 37/1998, de 16 de noviembre, y por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas
de Reforma del Sistema Financiero, y a lo dispuesto en el Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero, sobre el régimen juridico de las Empresas de Servicios de Inversion y de las
demas entidades que prestan servicios de inversion, asi como en la normativa emanada
de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.).

a) Objeto social

Su objeto social exclusivo consiste en la prestacion de servicios de inversion y el desarrollo
de las actividades previstas para las sociedades de valores en la Ley 24/1988, de 28 de
julio, del Mercado de Valores y en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el
Régimen Juridico de las Empresas de Servicios de Inversion, tal y como se incluye en el
desglose de actividades presentado en la C.N.M.V.

Los citados servicios de inversion y servicios auxiliares se prestaran sobre los instrumentos
relacionados en el articulo 2 de la Ley 24/88 de 28 de julio del Mercado de Valores.

b) Consolidacion

La Sociedad, de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Cédigo de Comercio,
pertenece a un Grupo de Sociedades cuya Sociedad dominante directa y ultima es Grupo
Fidentiis Equities, S.L., sociedad domiciliada en Madrid, la cual posee el 87,67% de las
acciones de la Sociedad.

Las cuentas anuales consolidadas del ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2015, se
formularan el 29 de enero de 2016 y se depositaran en el Registro Mercantil de Madrid.
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¢)  Fecha de formulacién

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en fecha 29 de enero de 2016, procede a
formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado al 31 de
diciembre de 2015. Los miembros del Consejo de Administracién, a la fecha de formulacién
de las presentes cuentas anuales, son:

Miembros del Consejo de Administracion Cargo

D. Enrique Pérez —Pla de Viu Presidente
D. Mark Emilio Umberto Giacopazzi Consejero
D. Alejandro Arraez Garcia Consejero
D. Francisco Do Amaral Do Casal Ribeiro de Carvalho Consejero
D. Pablo Martinez Mufioz Consejero
D. John David Wilcox Consejero

Las cuentas anuales del ejercicio 2015, formuladas por el Consejo de Administracién de la
Sociedad, seran sometidas a la aprobacién de la Junta General de Accionistas,
estimandose que seran aprobadas sin modificaciones.

d) Plantilla media

El desglose de la plantilla de la Sociedad en los ejercicios 2015 y 2014 es el siguiente:

2015 2014
Descripcién Hombres Mujeres Hombres Mujeres
Consejeros 6 - 6 -
Directivos 7 1 2 1
Profesionales, técnicos y similares 22 6 24 5
Personal de servicios administrativos y similares 1 6 1 6
36 13 33 12

e) Sucursales y representantes
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad tiene una Sucursal en Milan (ltalia).
Los servicios de inversién que desarrolla dicha Sucursal se detallan a continuacion:

- La recepcién y transmisién de érdenes de clientes en relacion con uno o mas
instrumentos financieros.

- La colocacion de instrumentos financieros, sin base a un compromiso firme.

- El aseguramiento de instrumentos financieros o colocaciéon de instrumentos
financieros sobre la base de un compromiso firme.

— El asesoramiento en materia de inversion.
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De igual forma, la Sucursal podra realizar los siguientes servicios auxiliares:

- Elaboracion de informes de inversiones y andlisis financieros u otras formas de
recomendacién general relativa a operaciones sobre instrumentos financieros.

Los citados servicios de inversion y servicios auxiliares se prestardn sobre valores
negociables de renta variable, salvo en la actividad de negociaciéon por cuenta propia en la
que también se operara con valores negociables de renta fija.

Los servicios de inversion y servicios auxiliares anteriormente indicados se prestaran
unicamente a clientes profesionales y contrapartes elegibles.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el nimero de empleados en la Sucursal asciende a 13
empleados y 15 empleados, respectivamente.

La Sociedad no tiene representantes al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
2. Bases de presentacion
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad,
y se presentan de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
Sociedad, que es el establecido en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V.
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las
Empresas de Servicios de Inversién, Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion
Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Capital-Riesgo y sucesivas
modificaciones, siendo la dltima la Circular 4/2015, de 28 de octubre, con el objeto de
mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y de los resultados de la
Sociedad.

Las cifras que se muestran en las cuentas anuales estan expresadas en euros.

b)  Principios contables no obligatorios aplicados

No existen principios contables de caracter obligatorio que teniendo un efecto significativo
en las cuentas anuales hayan dejado de ser aplicados. Todos los principios contables
obligatorios con incidencia en el patrimonio, la situacion financiera y los resultados se han

aplicado en la elaboracion de estas cuentas anuales.

Los principios y criterios contables aplicados para la elaboracion de estas cuentas anuales
son los que se resumen en la Nota 3 de esta memoria.
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c)  Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

La preparacién de las presentes cuentas anuales exige el uso, por parte de la Sociedad,
de ciertas estimaciones y juicios en relacién con el futuro que se evalGan continuamente y
se basan en la experiencia historica y otros factores , incluidas las expectativas de sucesos
futuros que se creen razonables bajo las circunstancias.

Las estimaciones contables resultantes, por definicion, raramente igualardn a los
correspondientes resultados reales. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existen
estimaciones y juicios que tienen un riesgo significativo de dar lugar a un ajuste material
en los valores en libros de los activos y pasivos dentro del ejercicio financiero siguiente

d) Comparacién de la informacion

Al objeto de facilitar la comparacién de los datos que constan en las cuentas anuales, éstas
incorporan las cifras del ejercicio anterior.

e) Empresa en funcionamiento

Las cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 2014 han sido formuladas por el Consejo de
Administracion de la Sociedad bajo el principio de empresa en funcionamiento, al entender
que no hay factores que afecten a dicho principio.

3. Normas de registro y valoracion

Los principios contables y normas de valoracién mas significativos aplicados en la
preparacion de las cuentas anuales son los que se describen a continuacién:

a) Activos financieros
Los activos financieros se clasifican en el balance de acuerdo con los siguientes criterios:
i) Cartera de negociacion

Incluye los activos financieros que se han adquirido con el objeto de realizarlos a
corto plazo formando parte de una cartera de instrumentos financieros identificados
y gestionados conjuntamente para los que se han realizado actuaciones recientes en
busqueda de obtener ganancias a corto plazo. Asimismo, pueden ser instrumentos
derivados no designados como instrumentos de cobertura contable.

Estos activos financieros se valoran, tanto en el momento inicial como en
valoraciones posteriores por su valor razonable, imputando los cambios que se
produzcan en dicho valor en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio. Los
costes de transaccion directamente atribuibles a la adquisicién se reconocen en la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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i)  Disponibles para la venta

Corresponde a los valores representativos de deuda no clasificados como inversién
a vencimiento, como otros activos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias, como inversiones crediticias o como cartera de negociacién y
los instrumentos de capital de Entidades que no son dependientes, asociadas o
muitigrupo y que no se han incluido en las categorias de cartera de negociacién y de
otros activos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

i)  Inversiones crediticias

Son activos financieros no derivados, con flujos de efectivo de cuantia determinada
o determinable, u en los que todo el desembolso realizado por la entidad se
recuperard sustancialmente, excluidas las razones imputables a la solvencia del
deudor, que no se valoran a valor razonable, ni la entidad tiene necesariamente la
intencién de mantenerlos hasta su vencimiento.

Un activo financiero que se negocia en un mercado activo, tal como un instrumento
de deuda cotizado, no cumple los requisitos para su clasificacion en esta categoria.
Tampoco los cumple una participacion adquirida en un conjunto de activos que no
sean créditos o cuentas a cobrar, tal como una participacion en un fondo de inversion.

Reqistro y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros se registran inicialmente, en general, por su coste de adquisicion.
Su valoracion posterior en cada cierre contable se realiza de acuerdo con los siguientes
criterios:

- Los activos financieros se valoran a su valor razonable excepto las Inversiones
crediticias, las Inversiones mantenidas a vencimiento, los instrumentos de capital
cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva, las
participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas y los derivados
financieros que tengan como activo subyacente a dichos instrumentos de capital y se
liquiden mediante la entrega de los mismos.

- Se entiende por valor razonable de un activo financiero en una fecha dada el
importe por el que podria ser entregado entre partes interesadas debidamente
informadas, en una transaccion realizada en condiciones de independencia mutua.
La mejor evidencia del valor razonable es el precio de cotizacién en un mercado
activo que corresponde a un mercado organizado, transparente y profundo.
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Cuando no existe precio de mercado para un determinado activo financiero, se
recurre para estimar su valor razonable al establecido en transacciones recientes de
instrumentos analogos y, en su defecto, a modelos de valoracion suficientemente
contrastados. Asimismo, se tienen en cuenta |las peculiaridades especificas del activo
a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el activo financiero
lleva asociados. No obstante, 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 activo
financiero no coincida exactamente con el precio al que el mismo podria ser
comprado o vendido en la fecha de su valoracién.

- El valor razonable de los derivados financieros con valor de cotizacién en un
mercado activo es su precio de cotizacién diaria y si, por razones excepcionales, no
se puede establecer su cotizacién en una fecha dada, se recurre para valorarlos a
métodos similares a los utilizados para valorar los derivados financieros “OTC”.

El valor razonable de los derivados financieros “OTC” es la suma de los flujos de caja
futuros con origen en el instrumento y descontados a la fecha de la valoracion,
utilizandose métodos reconocidos por los mercados financieros.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no mantiene posiciones propias en
instrumentos derivados.

- Las Inversiones crediticias y las Inversiones mantenidas a vencimiento se
valoran a su coste amortizado, utilizandose en su determinacioén el método del tipo
de interés efectivo. Por coste amortizado se entiende el coste de adquisicion de un
activo financiero corregido por los reembolsos de principal y la parte imputada en la
cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la utilizacion del método del tipo de interés
efectivo, de la diferencia entre el coste inicial y el correspondiente valor de reembolso
al vencimiento y menos cualquier reduccion de valor por deterioro reconocida
directamente como una disminucién del importe del activo o mediante una cuenta
correctora de su valor. En el caso de que se encuentren cubiertas en operaciones de
cobertura de valor razonable, se registran aquellas variaciones que se produzcan en
su valor razonable relacionadas con el riesgo o con los riesgos cubiertos en dichas
operaciones de cobertura.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el valor
de un instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida
esperada del instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal como
opciones de amortizacion anticipada, pero sin considerar pérdidas por riesgo de
crédito futuras.
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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
adquisicidn 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 interés efectivo coincide con la tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revisién del tipo de interés de referencia que vaya a tener
lugar.

Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran, en
general, con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose
entre las que tienen su origen en el devengo de intereses y conceptos asimilados,
que se registran en el epigrafe de intereses y rendimientos asimilados, y las que
corresponden a ofras causas, que se registran, por su importe neto, en el epigrafe
de Resultados de operaciones financieras de la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, las variaciones del valor en libros de los instrumentos incluidos en el
epigrafe de Activos financieros disponibles para la venta se registran transitoriamente
en el epigrafe Ajustes por valoraciéon del Patrimonio neto salvo que procedan de
diferencias de cambio. Los importes incluidos en el epigrafe de Ajustes por valoracion
permanecen formando parte del Patrimonio neto hasta que se produzca la baja en el
balance de situacion del activo en el que tienen su origen, momento en el que se
cancelan contra la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, las variaciones del valor en libros de los elementos incluidos en el epigrafe
de Activos no corrientes en venta se registran con contrapartida en el epigrafe de
Ajustes por valoracion del Patrimonio neto.

En los activos financieros designados como partidas cubiertas y de cobertura contable, las
diferencias de valoracion se registran teniendo en cuenta los siguientes criterios:

- En las coberturas de valor razonable, las diferencias producidas tanto en los
elementos de cobertura como en los elementos cubiertos, en lo que se refiere al tipo
de riesgo cubierto, se reconocen directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Las diferencias en valoraciéon correspondientes a la parte ineficiente de las
operaciones de cobertura de flujos de efectivo y de inversiones netas en negocios en
el extranjero se llevan directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias.

- En las coberturas de flujos de efectivo, las diferencias de valoracién surgidas
en la parte de cobertura eficaz de los elementos de cobertura se registran
transitoriamente en el epigrafe de Ajustes por valoracién del Patrimonio neto.

- En las coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero, las
diferencias de valoracion surgidas en la parte de cobertura eficaz de los elementos
de cobertura se registran transitoriamente en el epigrafe de Ajustes por valoraciéon
del Patrimonio neto.
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En estos dos Ultimos casos, las diferencias en valoracién no se reconocen como resultados
hasta que las pérdidas o ganancias del elemento cubierto se registren en la cuenta de
pérdidas y ganancias o hasta la fecha de vencimiento del elemento cubierto.

En las coberturas del valor razonable del riesgo de tipo de interés de una cartera de
instrumentos financieros, las ganancias o pérdidas que surgen al valorar los instrumentos
de cobertura se reconocen directamente en la cuenta de pérdidas y ganancias, mientras
que las ganancias o pérdidas debidas a variaciones en el valor razonable del importe
cubierto, en lo que se refiere al riesgo cubierto, se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias utilizando como contrapartida el epigrafe de Ajustes a activos financieros por
macro-coberturas.

En las coberturas de los flujos de efectivo del riesgo de tipo de interés de una cartera de
instrumentos financieros, la parte eficaz de la variacién del valor del instrumento de
cobertura se registra transitoriamente en el epigrafe de Ajustes por valoracion del
Patrimonio neto hasta el momento en que ocurran las transacciones previstas,
registrandose entonces en la cuenta de pérdidas y ganancias. La variacion de valor de los
derivados de cobertura por la parte ineficaz de la misma se registra directamente en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Pérdidas por deterioro

El valor en libros de los activos financieros se corrige, en general, con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido una
pérdida por deterioro, lo que se produce:

- En el caso de instrumentos de deuda, entendidos como los créditos y los
valores representativos de deuda, cuando después de su reconocimiento inicial
ocurra un evento o se produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga
un impacto negativo en sus flujos de efectivo futuros.

- En el caso de instrumentos de capital, cuando después de su reconocimiento
inicial ocurra un evento o se produzca el efecto combinado de varios eventos que
suponga que no se va a poder recuperar su valor en libros.

Como norma general, la correccién del valor en libros de los instrumentos financieros por
deterioro se efectlia con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que
tal deterioro se manifiesta y la recuperacién de las pérdidas por deterioro previamente
registradas, en caso de producirse, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del
periodo en el que el deterioro se elimina o se reduce. En el caso de que se considere
remota la recuperacion de cualquier importe por deterioro registrado, éste se elimina del
balance de situacién, aunque la Sociedad pueda llevar a cabo las actuaciones necesarias
para intentar conseguir su cobro hasta tanto no se hayan extinguido definitivamente sus
derechos por prescripcion, condonacién u otras causas.
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En el caso de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado el importe de
las pérdidas por deterioro incurridas es igual a la diferencia negativa entre su valor en libros
y el valor actual de sus flujos de efectivo futuros estimados. En el caso de instrumentos de
deuda cotizados se puede utilizar, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo
futuros, su valor de mercado siempre que éste sea suficientemente fiable como para
considerarlo representativo del valor que pudiera recuperar la Sociedad.

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad estima que obtendra durante la vida del instrumento.
En dicha estimacién se considera toda la informacién relevante que se encuentra
disponible en la fecha de elaboracién de los estados financieros, que proporcione datos
sobre la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. Asimismo, en la
estimacion de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias
reales, se tienen en cuenta los flujos que se obtendrian de su realizacion, menos el importe
de los costes necesarios para su obtencién y posterior venta, con independencia de la
probabilidad de la ejecucion de la garantia.

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo
de actualizacion el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es
fijo, o el tipo de interés efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros
determinado de acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

Las carteras de instrumentos de deuda, riesgos contingentes y compromisos contingentes,
cualquiera que sea su titular, instrumentacion o garantia, se analizan para determinar el
riesgo de crédito al que esta expuesta la Sociedad y estimar las necesidades de cobertura
por deterioro de su valor. Para la confeccion de los estados financieros, la Sociedad
clasifica sus operaciones en funcién de su riesgo de crédito analizando, por separado, el
riesgo de insolvencia imputable al cliente y el riesgo-pais al que, en su caso, estén
expuestas.

La evidencia objetiva de deterioro se determinara individualmente para todos los
instrumentos de deuda que sean significativos e individual o colectivamente para los grupos
de instrumentos de deuda que no sean individualmente significativos. Cuando un
instrumento concreto no se pueda incluir en ningln grupo de activos con caracteristicas de
riesgo similares, se analizara exclusivamente de forma individual para determinar si esta
deteriorado y, en su caso, para estimar la pérdida por deterioro.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la
base de los términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda
calificados individualmente como deteriorados y para aquéllos para los que se hubiesen
calculado colectivamente pérdidas por deterioro por tener importes vencidos con una
antigledad superior a tres meses.
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El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en valores representativos de deuda e
instrumentos de capital incluidos en el epigrafe de Activos financieros disponibles para la
venta es igual a la diferencia positiva entre su coste de adquisicion, neto de cualquier
amortizacion de principal, y su valor razonable menos cualquier pérdida por deterioro
previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando existen evidencias objetivas de que el descenso en el valor razonable se debe a
su deterioro, las minusvalias latentes reconocidas directamente en el epigrafe de Ajustes
por valoracién en el Patrimonio neto se registran inmediatamente en la cuenta de pérdidas
y ganancias. Si con posterioridad se recuperan todas o parte de las pérdidas por deterioro,
su importe se reconoce, para el caso de valores representativos de deuda, en la cuenta de
pérdidas y ganancias del periodo de recuperacion y, para el caso de instrumentos de
capital, en el epigrafe de Ajustes por valoracién en el Patrimonio neto.

Las pérdidas por deterioro de los instrumentos de capital valorados a su coste de
adquisicién corresponden a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de los
flujos de caja futuros esperados, actualizados al tipo de rentabilidad de mercado para otros
valores similares. Dichas pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias del periodo en el que se producen minorando directamente el coste del activo
financiero, sin que su importe pueda recuperarse salvo en caso de venta.

Baja del balance de activos financieros

La Sociedad dara de baja un activo financiero de su balance sélo cuando se produzca
alguna de las siguientes circunstancias:

a) Los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo generados por el activo
financiero hayan expirado.

b)  Transfiera el activo financiero, segun los términos establecidos a continuacién,
y no retenga substancialmente los riesgos y beneficios ni, en caso de no retenerlo,
transmita el control del activo transferido. Un activo financiero se transfiere sélo
cuando la Sociedad cedente:

- trasmita integramente todos los derechos contractuales a recibir los flujos
de efectivo del activo, o bien,

- conserve los derechos contractuales a recibir todos los flujos de efectivo
del activo financiero, pero asuma una obligacion contractual de
reembolsarselos integramente a los cesionarios sin retraso material, incluso los
intereses que se produzcan por la reinversién de tales flujos en instrumentos
financieros de elevada liquidez. Ademas, el contrato de transferencia le prohiba
vender o pignorar el activo financiero original, salvo que lo haga para garantizar
el abono de los flujos de efectivo a los cesionarios, y no le obligue al pago de
cantidad alguna que no haya recibido previamente del activo transferido.

10



FIDENTIIS EQUITIES S.V., S.A.
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Las transferencias de activos financieros se evaluaran para determinar en qué medida se
han trasmitido a terceros los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo
financiero. La evaluacion se realizard comparando la exposicion de la Sociedad cedente,
antes y después de la transferencia, a la variacion que puedan experimentar los importes
y vencimientos de los flujos de efectivo netos del activo transferido.

a) La Sociedad cedente habra trasmitido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo transferido si su exposicién a la variacion en el
valor actual de los flujos netos de efectivo futuros, es decir, a las pérdidas y ganancias
futuras, disminuye de forma significativa como resultado de la cesion.

Los riesgos y beneficios relacionados con el activo financiero se trasmiten
sustancialmente a terceros, entre otras, en las siguientes transferencias:

(i) Una venta incondicional de un activo financiero.

(i) Una venta de un activo financiero con pacto de recompra o con una opcion
de compra adquirida o de venta emitida, por su valor razonable en la fecha de
la recompra.

(iii) Una venta de un activo financiero con una opcién de compra adquirida o
de venta emitida que estan profundamente fuera de dinero y que es altamente
improbable que pasen a estar dentro de dinero antes del vencimiento del
contrato.

(iv) Una transferencia de un activo financiero junto con una permuta financiera
de tipos de interés en la que la Sociedad cedente figura como contraparte,
siempre que los pagos de la permuta no estén condicionados por el riesgo de
crédito o de reembolso anticipado del activo financiero.

b) La Sociedad cedente habra retenido sustancialmente los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo transferido si su exposicion a la variacion en el
valor actual de los flujos netos de efectivo futuros no cambia de forma significativa
como resultado de la cesidn.

En cualquier caso, los riesgos y beneficios derivados de la propiedad del activo
financiero se retienen sustancialmente, entre otras, en las siguientes transferencias:

(i) Una venta de una activo financiero con pacto de recompra del mismo
activo, de otro substancialmente igual o similar que tengan el mismo valor
razonable, por un precio fijo mas un interés. Las Sociedades tienen prohibido
efectuar cesiones temporales por un importe superior al precio de mercado o
valor razonable del activo financiero cedido, ya que la diferencia en mas podria
considerarse, en su caso, captacion no autorizada de financiacion directa del
cesionario.
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b)

(i) Un contrato de préstamo de valores en que el prestatario tenga la
obligacion de devolver los mismos valores u otros sustancialmente iguales que
tengan idéntico valor razonable.

(iii) La venta de una cuenta a cobrar por su valor razonable o el descuento de
papel comercial, cuando la Sociedad cedente garantice al cesionario la
compensacion de cualquier pérdida crediticia.

(iv) Una venta de un activo financiero por su valor razonable junto con una
permuta financiera sobre el rendimiento total, cuando la Sociedad cedente
asuma el riesgo de mercado del activo transferido.

(v) Una venta de un activo financiero con una opcién de compra adquirida o
de venta emitida que estén profundamente dentro de dinero y que es muy
improbable que pasen a estar fuera de dinero antes del vencimiento del
contrato.

Pasivos financieros

i) Cartera de negociacion

Incluye los pasivos financieros que se han adquirido con el objeto de realizarlos a
corto plazo, son parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y
gestionados conjuntamente para la que se han realizado actuaciones recientes para
la obtencién de ganancias a corto plazo, son instrumentos derivados no designados
como instrumentos de cobertura contable o son originados por la venta en firme de
activos financieros adquiridos temporalmente o recibidos en préstamo.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no mantiene instrumentos financieros
en esta cartera.

i)  Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de
pérdidas y ganancias

Corresponden a los que no formando parte de la Cartera de negociacion tienen la
naturaleza de instrumentos financieros hibridos y no es posible determinar con
fiabilidad el valor razonable del derivado implicito que contienen.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad no mantiene instrumentos financieros
en esta cartera.

i)  Pasivos financieros al coste amortizado

Se incluyen los no incluidos en ninguna de las categorias anteriores.
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iv)  Resto de pasivos
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad registra en esta categoria
principalmente las periodificaciones del ejercicio y las obligaciones de pago por

prestaciones de servicios.

Registro v valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se registran a su coste amortizado excepto en los casos siguientes:

Los pasivos financieros incluidos en los epigrafes de Cartera de negociaciéon, de Otros
pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias y de Otros
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto que se valoran a
valor razonable. Los pasivos financieros cubiertos en operaciones de cobertura de valor
razonable se ajustan, registrandose aquellas variaciones que se producen en su valor
razonable en relacion con el riesgo cubierto en la operacion de cobertura.

Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen
su origen en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el
epigrafe de Intereses y cargas asimiladas, y las que corresponden a otras causas, que se
registran, por su importe neto, en el epigrafe de Resultados de operaciones financieras de
la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, las variaciones del valor en libros de los instrumentos incluidos en el epigrafe
de Pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto se registran
transitoriamente en el epigrafe Ajustes por valoracién del Patrimonio neto. Los importes
incluidos en el epigrafe de Ajustes por valoracion permanecen formando parte del
Patrimonio neto hasta que se produzca la baja en el balance de situacién del pasivo en el
que tienen su origen, momento en el que se cancelan contra la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Baja del balance de pasivos financieros

- Un pasivo financiero, o una parte de él, debera ser dado de baja del balance
cuando se haya extinguido la obligacidén especifica en el contrato porque haya sido
pagada, cancelada o haya caducado.

La diferencia entre el valor en libros de un pasivo financiero extinguido, o una parte
de €l, y la contraprestacion pagada, incluyendo cualquier activo transferido distinto
del efectivo, menos cualquier pasivo asumido, se reconocera inmediatamente en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Las recompras de instrumentos de deuda emitidos por la entidad se daran de baja
del balance aunque se vayan a recolocar en el futuro.
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En caso de recompras de una parte de un pasivo financiero, la entidad distribuira el
valor en libros previo del pasivo entre la parte que se dara de baja y la parte que
continuara siendo reconocida en el balance, en funcion de los valores razonables
relativos de ambas partes en la fecha de adquisicién. La diferencia entre la parte
dada de baja y cualquier contraprestacion entregada a cambio se reconocera en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

- Un pasivo financiero liquidado por la entidad a un tercero para que asuma el
importe de la deuda transferida no se extinguira, aunque tal circunstancia se haya
comunicado al acreedor, a menos que la entidad quede legalmente liberada de su
obligacion, por acuerdo contractual con el acreedor o mediante resolucion judicial o
arbitral.

Cuando la entidad quede liberada por el acreedor de su obligaciéon de liquidar una
deuda, porque ha sido asumida por un tercero, pero garantice su pago en el nuevo
supuesto de incumplimiento del nuevo acreedor, la entidad debera:

» Dar de baja del balance el importe de la deuda original y reconocer un
nuevo pasivo financiero por el valor razonable de la obligacién asumida por la
garantia.

o Contabilizar inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias la
diferencia entre: el valor en libros del pasivo financiero original menos el valor
razonable del nuevo pasivo reconocido; y cualquier contraprestacion
entregada.

- Una permuta de un pasivo financiero entre la entidad y sus acreedores, o una
modificacion en sus condiciones, se tratara contablemente aplicando los siguientes
criterios:

e Cuando la permuta o modificacién, suponga un cambio sustancial en las
condiciones del instrumento de deuda, la entidad debera darlo de baja del
balance y reconocer un nuevo pasivo financiero. Los costes o comisiones
incurridos por la entidad en la transaccion se registraran inmediatamente en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

¢ Cuando la permuta o modificacion no suponga un cambio sustancial en las
condiciones del instrumento de deuda, la entidad no lo daré de baja en el
balance y reconocera el importe de los costes y comisiones como un ajuste en
el valor en libros del pasivo financiero, determinando sobre la base de las
nuevas condiciones.

A estos efectos, las condiciones de los contratos se consideraran sustancialmente
diferentes cuando el valor actual de los flujos de efectivo del nuevo pasivo financiero,
incluyendo las comisiones netas cobradas o pagadas, sea diferente, al menos, en un 10%
del valor actual de los flujos de efectivo remanentes del pasivo original, descontados ambos
al tipo de interés efectivo de este ultimo.
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c)  Activo material

El activo material de uso propio corresponde al inmovilizado material que se estima que se
le dara un uso continuado por la Sociedad. Se valora a su coste de adquisiciéon menos su
correspondiente amortizacion acumulada y, en su caso, menos cualquier pérdida por
deterioro que resulte de comparar el valor neto de cada elemento con su correspondiente
importe recuperable.

Las amortizaciones se calculan sistematicamente seglin el método lineal, aplicando los
afios de vida 0til estimada de los diferentes elementos sobre el coste de adquisicién de los
activos menos su valor residual. En el caso de los terrenos sobre los que asientan los
edificios y otras construcciones, se entiende que tienen una vida indefinida, por tanto, no
son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion del activo material se registran con
cargo en la cuenta de pérdidas y ganancias y se calculan en funcién de los siguientes afios
de vida util estimada, como promedio, de los diferentes grupos de elementos:

% de
Elemento amortizacion
Ofras instalaciones 8-12%
Mobiliario 10-20%
Equipos para procesos de informacion 25-33%

En cada cierre contable, la Sociedad analiza si existen indicios, tanto internos como
externos, de que el valor neto de los elementos de su activo material excede de su
correspondiente importe recuperable. En dicho caso, la Sociedad reduce el valor en libros
del correspondiente elemento hasta su importe recuperable y ajusta los cargos futuros en
concepto de amortizacién en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida 0til
remanente, en el caso de ser necesaria una reestimaciéon de la misma.

Por otra parte, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un elemento,
la Sociedad registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos
anteriores y ajusta los cargos futuros en concepto de su amortizacion. La reversion de la
pérdida por deterioro de un elemento en ninglin caso puede suponer el incremento de su
valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran reconocido pérdidas por
deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad, al menos al final de cada ejercicio, procede a revisar la vida Util estimada de
los elementos del activo material de uso propio con la finalidad de detectar cambios
significativos en las mismas que, en el caso de producirse, se ajustan mediante la
correspondiente correccién del registro en la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios
futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de la nueva vida Util estimada.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.
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d) Activo intangible

Los activos intangibles son activos no monetarios identificables pero sin apariencia fisica.
Se considera que los activos intangibles son identificables cuando son separables de otros
activos porque se pueden enajenar, arrendar o disponer de ellos de forma individual o
surgen como consecuencia de un contrato o de otro tipo de negocio juridico. Se reconoce
un activo intangible cuando, ademés de satisfacer la definicion anterior, la Sociedad estima
probable la percepcidn de beneficios econémicos derivados de dicho elemento y su coste
puede estimarse de manera fiable.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste, ya sea éste el de
adquisicién o de produccion, y, posteriormente, se valoran por su coste menos, cuando
proceda, la amortizacién acumulada y cualquier pérdida por deterioro.

La Sociedad no mantiene activos intangibles que tengan vida til indefinida y, por lo tanto,
todos los elementos son objeto de amortizacion. La amortizacién se calcula linealmente en
funcién de una vida util estimada:

% de
Elemento amortizaciéon
Aplicaciones informaticas 33%

En cualquier caso, la Sociedad registra contablemente cualquier pérdida que haya podido
producirse en el valor registrado de estos activos con origen en su deterioro con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias. 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 del activo
material.

e) Activos no corrientes disponibles para la venta

Son aquéllos cuyo plazo de realizacién se espera que no sea superior a un afio desde la
fecha de las cuentas anuales. La Sociedad clasifica de forma separada en el balance,
dentro de la rdbrica de Activos no corrientes mantenidos para la venta, aquellos elementos
cuyo valor se recuperara principalmente, y con alta probabilidad, mediante su venta, en
lugar de su utilizacion continuada.

Las participaciones en entidades asociadas adquiridas para su venta, asi como los activos
corrientes, materiales o intangibles que la entidad haya retirado del uso al que estaban
destinados con la intencién de venderlos de forma inmediata, se clasifican como
mantenidos para su venta en el balance.
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También se clasifican en esta categoria todos los activos no financieros adjudicados que
la Sociedad reciba de sus deudores para satisfacer, total o parcialmente, los derechos de
cobro de otros activos financieros.

Los activos no corrientes mantenidos para su venta se valoran por el menor importe entre
su valor razonable menos los costes de venta necesarios y su valor en libros anterior a esta
clasificacion.

Los activos no financieros mantenidos para su venta no se amortizan mientras
permanezcan clasificados en esta categoria. Sin embargo, la Sociedad podra reconocer
cualquier pérdida por deterioro que se produzca con posterioridad a su registro inicial.

f) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se registran
contablemente, en general, en funciéon de su periodo de devengo y por aplicaciéon del
metodo del tipo de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras entidades se
reconocen como ingreso en el momento en que nace el derecho a percibirlos.

Las comisiones pagadas o cobradas por servicios financieros, con independencia de la
denominacion que reciban contractualmente, se clasifican en las siguientes categorias, que
determinan su imputacién en la cuenta de pérdidas y ganancias:

- Comisiones financieras

Son aquéllas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una
operacion financiera y se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de
la vida esperada de la operacion como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de
la misma.

- Comisiones no financieras

Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la
ejecucion de un servicio que se realiza durante un periodo de tiempo y en la
prestaciéon de un servicio que se ejecuta en un acto singular.

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se registran en
la cuenta de pérdidas y ganancias, en general, de acuerdo a los siguientes criterios:

- Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias se registran en el momento de su cobro.

- Los que corresponden a transacciones o servicios que se realizan durante un
periodo de tiempo se registran durante el periodo de tales transacciones o servicios.
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- Los que corresponden a una transaccién o servicio que se ejecuta en un acto
singular se registran cuando se produce el acto que los origina.

Los ingresos y gastos no financieros se registran contablemente en funcién del principio
del devengo. Los cobros y pagos diferidos en el tiempo se registran contablemente por el
importe resultante de actualizar financieramente los flujos de efectivo previstos a tasas de
mercado.

g) Gastos de personal

Las retribuciones de corto plazo son las remuneraciones cuyo pago debe ser atendido en
el plazo de los doce meses siguientes al cierre del gjercicio en el cual los empleados han
prestado sus servicios.

Se valoran por el importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, registrandose en
las cuentas anuales como un pasivo por el gasto devengado, después de deducir cualquier
importe ya satisfecho y como un gasto del periodo en el que los empleados hayan prestado
Sus servicios.

h)  Impuesto sobre beneficios

El Impuesto sobre beneficios se considera como un gasto y se registra en el epigrafe de
Impuesto sobre beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias excepto cuando es
consecuencia de una transaccion registrada directamente en el Patrimonio neto, en cuyo
supuesto se registra directamente en el Patrimonio neto, y de una combinacién de
negocios, en la que el impuesto diferido se registra como un elemento patrimonial mas de
la misma.

El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a
pagar calculado respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las
variaciones durante dicho ejercicio derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos
por deducciones y bonificaciones y de bases imponibles negativas. La base imponible del
gjercicio puede diferir del Resultado neto del ejercicio presentado en la cuenta de pérdidas
y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que son gravables o
deducibles en otros ejercicios y las partidas que nunca lo son.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aquellos impuestos que se
prevén pagaderos o recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los
activos y pasivos en los estados financieros y las bases imponibles correspondientes, se
contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance de situaciéon y se cuantifican
aplicando a la diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se
espera recuperar o liquidar.
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Un activo por impuesto diferido, tal como un impuesto anticipado, un crédito por
deducciones y bonificaciones y un crédito por bases imponibles negativas, se reconoce
siempre que sea probable que la Sociedad obtenga en el futuro suficientes ganancias
fiscales contra las que pueda hacerlo efectivo. Se considera probable que la Sociedad
obtendra en el futuro suficientes ganancias fiscales, entre otros supuestos, cuando:

- Existen pasivos por impuestos diferidos cancelables en el mismo ejercicio que
el de la realizacién del activo por impuesto diferido o en otro posterior en el que pueda
compensar la base imponible negativa existente o producida por el importe
anticipado.

- Las bases imponibles negativas han sido producidas por causas identificadas
que es improbable que se repitan.

Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, salvo cuando se reconozca
un fondo de comercio, si la Sociedad es capaz de controlar el momento de reversién de la
diferencia temporaria y, ademas, es probable que ésta no revierta en un futuro previsible.
Tampoco se reconoce un pasivo por impuesto diferido cuando inicialmente se registra un
elemento patrimonial, que no sea una combinacién de negocios, que en el momento del
reconocimiento no haya afectado al resultado contable ni al fiscal.

En cada cierre contable se revisan los impuestos diferidos registrados, tanto activos como
pasivos, con el objeto de comprobar que se mantienen vigentes y efectuandose las
oportunas correcciones en los mismos.

La Sociedad tributa en régimen de declaracion fiscal consolidada, cuya sociedad
dominante es Grupo Fidentiis Equities, S.L.

4. Patrimonio neto y propuesta de aplicacion de resultados

El movimiento de Patrimonio Neto, durante los ejercicios 2015 y 2014, se recoge en el
Estado de Cambios en el Patrimonio Neto del ejercicio correspondiente.

a) Capital social
El capital social al 31 de diciembre de 2015 y 2014 asciende a 3.000.000 euros, compuesto
por 300.000 acciones nominativas, de 10 euros de valor nominal cada una, totalmente

suscritas y desembolsadas.

El porcentaje de participacion de los Accionistas en el capital de la Sociedad, al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, se detalla a continuacion:

2015 2014

Grupo Fidentiis Equities, S.L. 87,67% 90,33%
Otros 12,33% 9,67%
100,00% 100,00%
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Con fecha 21 de abril de 2015, la Sociedad ha llevado a cabo el reparto de un dividendo
por importe de 810.000 euros con cargo a Reservas voluntarias que correspondia a un total
de 2,70 euros por accién en circulacién a la fecha.

b) Reservas

El detalle de las reservas al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se muestra a continuacion:

2015 2014

Reserva legal 600.000,00 600.000,00
Reserva voluntaria 4.688.090,94 5.319.226,47
5.288.090,94 5.919.226,47

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de
Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% del beneficio del ejercicio
se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no
puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan
otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.
Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Reserva legal ha alcanzado el minimo establecido
por la legislacién en vigor.

c)  Distribucién del resultado
La propuesta de distribucion de los resultados obtenidos en el gjercicio 2015 que el Consejo

de Administracién propone para su aprobacién a la Junta General de Accionistas y la
propuesta aprobada del ejercicio 2014, se detallan a continuacion:

2015 2014

(Propuesta) (Aprobada)

Beneficio / (pérdida) del ejercicio 1.849.685,42 178.864,47
Distribucién

Dividendo 1.847.835,73 -

Reserva voluntaria 1.849,69 178.864,47

1.849.685,42 178.864,47

Con fecha 28 de junio de 2014, la C.N.M.V. emiti6 la Circular 2/2014 sobre el gjercicio de
diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las Empresas de Servicios de
Inversién y sus grupos consolidables, de acuerdo con el Reglamento (UE) 575/2013 del
parlamento europeo sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las
empresas de inversion, derogando la anterior normativa aplicable.
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El reglamento (UE) 575/2013 incorpora la informacién prudencial reservada que
periddicamente deben enviar a la C.N.M.V. las Empresas de Servicios de Inversion. Tal
informacién es homogénea con la que se exige en el marco del mercado Unico, dado que
responde a un proceso de convergencia entre los diferentes paises de la Union Europea.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los recursos propios computables de la Sociedad
exceden de los requerimientos minimos exigidos por la citada normativa en 4.294 miles
euros y 2.353 miles euros, respectivamente.

5. Instrumentos financieros

a) Cartera de negociacion

El detalle de este epigrafe y su valoracion al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se presenta

a continuacion:

2015
Nimero de

acciones/ Valor Valor de Plusvalias /
participaciones Adquisicion Mercado (Minusvalias)
Acerinox 20.000 202.897,64 188.340,00 (14.557,64)
OHL 90.000 512.365,10 474.300,00 (38.065,10)
Saeta Yield SA 50.000 452.286,60 430.000,00 (22.286,60)
Vocento 96.809 134.784,25 143.277,32 8.493,07
Abengoa 100.000 31.994,40 12.503,00 (19.491,40)
Siitnedif Tordesillas, S.I.C.A.V., S.A. 36.268 362.687,79 511.389,78 148.701,99
Siitnedif Tordesillas, F.I.L 48.147 550.000,00 648.948,13 98.948,13

Siitnedif Spanish Banking
Opportunities, F.I.L. 100.000 1.000.000,00 988.590,00 (11.410,00)
541.224 3.247.015,78 3.397.348,23 150.332,45
2014

Numero de

acciones/ Valor Valor de Plusvalias /
participaciones Adquisicion Mercado (Minusvalias)
Atresmedia 50.000 612.796,45 582.000,00 (30.796,45)
Banco Sabadell 400.000 1.019.059,42 882.000,00 (137.059,42)
NH Hoteles 80.000 371.276,35 318.000,00 (53.276,35)
Siitnedif Tordesillas, S.1.C.A.V., S.A. 36.268 362.687,79 475.121,00 112.433,21
Siitnedif Tordesillas, F.I.L 48.147 550.000,00 603.049,34 53.049,34

Siitnedif Spanish Banking
Opportunities, F.I.L. 100.000 1.000.000,00 1.000.000,00 -
714.415 3.915.820,01 3.860.170,34 (55.649,67)

El valor razonable de estos instrumentos financieros se ha obtenido de la cotizacion de los
titulos en un mercado activo y, en el caso de las Instituciones de Inversion Colectiva, de su
valor liquidativo al cierre de cada uno de los ejercicios.
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El movimiento de las participaciones en acciones e instituciones de inversién colectiva
durante los ejercicios 2015 y 2014 es el siguiente:

31.12.14 Aumentos Disminuciones Traspasos 31.12.15
Inv. Financ. Tempor. Cotiz.
Oficial Espafa 1.782.000,00 37.155.432,56 (37.701.515,24) - 1.235.917,32
Participaciones Cotiz. Oficial -
Espafia 1.603.049,34 65.239,57 (19.340,78) (1.000.000,00) 648.948,13
Participaciones en valores no
cotizados - 31.640,00 (43.050,00) 1.000.000,00 988.590,00
Participaciones Cotiz. Oficial -
Exterior 475.121,00 138.655,54 (102.386,76) . 511.389,78
Valores representativos de renta
fija Internacional CP - 91.808,00 (79.305,00) 12.503,00
3.860.170,34 37.482.775,67 (37.945.597,78) - 3.397.348,23
31.12.13 Aumentos Disminuciones Traspasos 31.12.14
Inv. Financ. Tempor. Cotiz.
Oficial Espaiia 1.085.790,00 35.708.787,97 (35.012.577,97) - 1.782.000,00
Participaciones Cotiz. Oficial -
Espafia 468.158,85 1.193.456,90 (58.566,41) - 1.603.049,34
Participaciones Cotiz. Oficial -
Exterior 1.810.091,43 279.535,97 (1.614.506,40) - 475.121,00
3.364.040,28 37.181.780,84 (36.685.650,78) - 3.860.170,34

Las plusvalias realizadas durante los ejercicios 2015 y 2014 por las operaciones de venta
de la cartera han ascendido a 763.749,07 euros y 333.738,83 euros, respectivamente, que
se incluyen en el epigrafe de Resultado de operaciones financieras (neto) de la cuenta de
pérdidas y ganancias (Nota 17).

Las plusvalias latentes al 31 de diciembre de 2015, se encuentran registradas en la Cuenta
de resultados de la Sociedad en el epigrafe de Resultado de operaciones financieras (neto)
por un importe de 150.332,45 euros (Nota 17).

Las minusvalias latentes al 31 de diciembre de 2014, respectivamente, se encuentran

registradas en la Cuenta de resultados de la Sociedad en el epigrafe de Resultado de
operaciones financieras (neto) por un importe de 55.649,67 euros (Nota 17).
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b) Inversiones crediticias
El detalle de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, que recoge saldos

pendientes de cobro a favor de la Sociedad, y con vencimiento a corto plazo, es el
siguiente:

2015 2014
Créditos a intermediarios financieros 14.850.594,61 11.749.354,53
Créditos a particulares 351.700,00 321.950,51

15.202.294,61 12.071.305,04

El epigrafe de Créditos a intermediarios financieros, al 31 de diciembre de 2015y 2014, se
detalla a continuacion:

2015 2014

Deudores por comisiones de gestion 371.049,20 2.308.907,30
Comisiones difusién andlisis 200.302,13 762.835,78
Comisiones compra venta valores 170.747,07 1.546.071,52
Cuentas a vista 10.897.643,53 3.972.365,31
Cuentas a plazo - 1.800.000,00
Adquisicion temporal de activos 3.019.023,84 3.511.968,94
Empresas del grupo - consolidacion fiscal (Nota 22) 559.525,91 154.354,91
Intereses devengados pendientes de cobro 3.352,13 1.758,07

14.850.594,61  11.749.354,53

Cuentas a la vista y cuentas a plazo

El saldo correspondiente a cuentas a la vista al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se
corresponde con depésitos en diversas entidades bancarias remuneradas a tipos de interés
de mercado. Durante los ejercicios 2015 y 2014, los ingresos financieros de dichas cuentas
han ascendido a 4.397,98 euros y 13.971,77 euros, respectivamente (Nota 15).

El detalle de las cuentas a plazo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente:

Intereses
devengados
pendientes de
Nominal cobro Tipo de interés Vencimiento
2015
Depositos a plazo - - - -
2014
Depésitos a plazo 1.800.000,00 295,89 0,40% 17/01/2015

23



FIDENTIIS EQUITIES S.V., S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMRBE DE 2015
(Expresada en euros)

El movimiento en las cuentas a plazo durante los ejercicios 2015 y 2014, se presenta a
continuacién:

2015 2014

Saldos al inicio del ejercicio 1.800.000,00 1.800.000,00
Adiciones - 16.050.000,00
Retiros {1.800.000,00) (16.050.000,00)
Saldos al cierre del ejercicio - 1.800.000,00

Durante los ejercicios 2015 y 2014 los ingresos financieros devengados por dichas cuentas
a plazo han ascendido a 315,62 euros y 6.720, 04 euros, respectivamente (Nota 15).

Adquisicion temporal de activos

El movimiento de la Adquisicién temporal de activos durante los ejercicios 2015y 2014, se
presenta a continuacion:

2015 2014

Saldos al inicio del ejercicio 3.511.968,94 9.127.645,02
Adiciones 3.498.105,64 26.495.354,56
Retiros (3.991.050,74) (32.111.030,64)
Saldos al inicio del ejercicio 3.019.023,84 3.511.968,94

El detalle de la Adquisicion temporal de activos al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se
presenta a continuacién:

Intereses
devengados
Precio de pendientes de
adquisicion cobro Tipo de interés Vencimiento
2015
Bonos y obligaciones del Estado 3.019.023,84 = - 04/01/2016
2014
Bonos y obligaciones del Estado 899.082,65 18,47 0,05% 16/01/2015
Bonos y obligaciones del Estado 2.612.886,29 - - 02/01/2015
3.511.968,94 18,47

Durante los ejercicios 2015 y 2014 los ingresos financieros devengados por estos activos
han ascendido a 898,66 euros y 5.414,22 euros, respectivamente (Nota 15).
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el epigrafe de Créditos a particulares se detalla a
continuacion:

2015 2014

Anticipos de remuneraciones 3.150,00 104.000,00
Créditos a Administradores 135.000,00 135.000,00
Créditos al personal 213.550,00 82.950,51
351.700,00 321.950,51

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 los créditos al personal se corresponden con los
importes concedidos a empleados para la adquisicion de acciones de la Sociedad (Nota
23).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 los créditos a Administradores han sido concedidos
para la adquisicion de acciones de la Sociedad y de su matriz y para la ejecucién de las
opciones sobre acciones de la Sociedad que se concedieron en ejercicios anteriores. La
duracion de los créditos es de 12 meses y se les aplica el Euribor a un afio, més el 0,50%
(Nota 23).

c) Activos financieros disponibles para la venta

El saldo de este epigrafe del balance de situacién corresponde a la participaciéon que la
Sociedad mantiene, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en la Gestora del Fondo General
de Garantia de Inversiones, S.A.

6. Participaciones

Con fecha 3 de marzo de 2015, la Junta General de Accionistas de Fidentiis Capital, S.A.,
ha acordado la transmisién de las 10.000 acciones de las que se compone la Sociedad con
un valor nominal de 10 euros, de las que 8.000 acciones cuyo titular era Grupo Fidentiis
Equities, S.L. han sido adquiridas por Fidentiis Equities, S.V., S.A.

Con fecha 9 de marzo de 2015, la Junta General de Accionistas de Fidentiis Capital, S.A.,
ha aprobado el aumento del capital social por importe de 685.200 euros, compuesto por
68.520 acciones con un valor nominal de 10 euros por accién, totalmente suscritas y
desembolsadas.

Al 31 de diciembre de 2015, el epigrafe de participaciones - Sociedades del Grupo asciende

a 600.000 euros, correspondientes al coste de adquisicién del Capital social de Fidentiis
Capital, S.A., de la que posee el 80% de las acciones.
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Los importes del capital, reservas, resultado del gjercicio y otra informaciéon de interés,
segln aparecen en las cuentas anuales individuales auditadas de las sociedades
dependientes al 31 de diciembre de 2015, es la siguiente:

2015
Patrimonio neto
Resultado de Valor
ejercicios Resultado contable en la Dividendos
Sociedad Capital Reservas anteriores ejercicio Sociedad recibidos
Fidentiis Capital, S.A. (*) 785.200,00 (35.226,74) 180.167,20 600.000,00
(*) Datos obtenidos de las cuentas anuales auditadas del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015.

7. Activo material

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014, asi como del movimiento
experimentado durante los ejercicios 2015 y 2014, referente a bienes afectos directamente
a la explotacién es el siguiente:

Altas/
31.12.14 (Dotaciones) Bajas 31.12.15
Valor de adquisicion

Otras Instalaciones 770.820,60 15.315,88 - 786.136,48
Mobiliario 310.602,95 6.438,50 (4.698,90) 312.342,55
Equipos para procesos de informacion 408.422,45 8.349,37 - 416.771,82
Otro inmovilizado material 189.079,71 144.499,93 - 333.579,64
1.678.925,71 174.603,68 (4.698,90)  1.848.830,49

Amortizacion acumulada
Otras Instalaciones (710.739,30) (23.671,07) - (734.410,37)
Mobiliario (212.295,39) (29.162,14) 4.698,90 (236.758,63)
Equipos para procesos de informacién (283.714,72) (38.944,89) - (322.659,61)
Otro inmovilizado material (48.612,35) (38.958,87) - (87.571,22)
(1.255.361,76) (130.736,97) 4.698,90 (1.381.399,83)

Inmovilizaciones materiales netas

423.563,95

43.866,71

- 467.430,66
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Valor de adquisicion

Oftras Instalaciones

Mobiliario

Equipos para procesos de informacion
Otro inmovilizado material

Amortizacion acumulada
Otras Instalaciones
Mobiliario

Equipos para procesos de informacion
Otro inmovilizado material

Inmovilizaciones materiales netas

Altas/

31.12.13 {Dotaciones) Bajas 31.12.14
779.312,22 8.806,54 (17.298,16) 770.820,60
296.419,24 20.532,71 (6.349,00) 310.602,95
294.137,41 114.478,75 (193,71) 408.422,45
189.079,71 - - 189.079,71

1.558.948,58 143.818,00 (23.840,87) 1.678.925,71
(694.531,29) (31.583,80) 15.375,79 (710.739,30)
(188.893,22) (29.698,99) 6.296,82 (212.295,39)
(256.789,01) (27.119,42) 193,71 (283.714,72)
(18.359,51) (30.252,84) - (48.612,35)
(1.158.573,03) (118.655,05) 21.866,32 (1.255.361,76)
400.375,55 25.162,95 (1.974,55) 423.563,95

El coste de los bienes del activo material situados en la Sucursal de Milan al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 han ascendido a 199.296,46 euros y 185.271,71 euros,
respectivamente, siendo su amortizacién acumulada de 157.673,59 euros y 134.739,38

euros, respectivamente.

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han reconocido ni revertido correcciones

valorativas por deterioro significativas para ningun activo material.

El detalle de los elementos en uso totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2015 y

2014 es el siguiente;

Otras instalaciones
Mobiliario
Equipos proceso de informacion

2015 2014
655.079,76 547.575,38
100.661,64 62.231,88
221.975,01 232.830,97
977.716,41 842.638,23

El detalle de los elementos totalmente amortizados en uso del gjercicio 2015 es el siguiente:

Otras instalaciones
Mobiliario
Equipos proceso de informacion

Madrid Milan Total
597.479,76 57.600,00 655.079,76
59.970,89 40.690,75 100.661,64
221.975,01 . 221.975,01
879.425,66 98.290,75 977.716,41
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En 2014 |la Sociedad no tenia elementos totalmente amortizados en uso en Milan.

La Sociedad tiene contratadas varias pélizas de seguro para cubrir los riesgos a que estan
sujetos los bienes del activo material. La cobertura de estas pélizas se considera suficiente.

8. Activo intangible

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014, asi como el movimiento
experimentado durante los ejercicios 2015 y 2014 de las partidas incluidas en el
inmovilizado intangible, es el siguiente:

Valor de adquisicién
Aplicaciones informaticas

Amortizacion acumulada
Aplicaciones informaticas

Inmovilizaciones intangibles netas

Valor de adquisiciéon
Aplicaciones informaticas

Amortizacién acumulada
Aplicaciones informaticas

Inmovilizaciones intangibles netas

Altas/

31.12.14 {Dotaciones) Bajas 31.12.15
538.352,41 2.063,81 (2.596,97) 537.819,25
538.352,41 2.063,81 (2.596,97) 537.819,25

(499.424,41) (18.873,35) 2.596,97  (515.700,79)

(499.424,41) (18.873,35) 2.596,97  (515.700,79)

38.928,00 (16.809,54) - 22.118,46
Altas/

31.12.13 (Dotaciones) Bajas 31.12.14
495.359,24 42.993,17 - 538.352,41
495.359,24 42.993,17 - 538.352 41

(487.768,21) (11.656,20) - (499.424.41)
(487.768,21) (11.656,20) - (499.424,41)
7.591,03 31.336,97 - 38.928,00

La totalidad del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014, pertenece a la

oficina de Madrid.
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El detalle de los elementos en uso totalmente amortizados al 31 de diciembre de 2015 y
2014 es el siguiente:

2015 2014
Aplicaciones informaticas 494.136,19 482.378,74
494.136,19 428.378,74

9. Activos fiscales

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se muestra a
continuacion:

2015 2014

Activos Corrientes
Hacienda Publica deudora por impuestos (Milan) 117.253,14 134.308,20
Hacienda Publica deudora por retenciones 0,79 125,38
Hacienda Pudblica deudora por IVA 376,29 368,96
117.630,22 134.802,54

Activos Diferidos

Impuesto sobre Beneficios anticipados (Nota 22.b) 43.751,07 44.841,41
161.381,29 179.643,95

10. Resto de activos

El detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se muestra a continuacion:

2015 2014

Fianzas constituidas a largo plazo 33.930,00 33.930,00
Anticipos de proveedores 28.128,16 8.025,00
Deudores 595,44 634,50
Otras periodificaciones 252.173,42 191.436,09
314.827,02 234.025,59

El capitulo de Fianzas constituidas a largo plazo al 31 de diciembre de 2015y 2014, recoge
la fianza constituida por el contrato de arrendamiento que mantiene la Sociedad de la
oficina en la calle Velazquez, 140 (Madrid).

El capitulo de Otras periodificaciones, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 recoge

principalmente los pagos anticipados asociados a los servicios de comunicacion y sistemas
de analisis.
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11. Pasivos financieros y resto de pasivos

a) Deudas con intermediarios financieros

El detalle de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se muestra a continuacion:

2015 2014
Comisiones por intermediacion 188.058,46 32.685,72
188.058,46 32.685,72

12. Pasivos fiscales

La composicion de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se muestra a
continuacion:

2015 2014

Pasivos Corrientes
Hacienda Publica acreedora por IVA 35.476,94 67.256,54
Hacienda Publica acreedora por IRPF 168.982,85 182.229,17
Hacienda Publica acreedora por Retenciones 63.945,88 35.889,06
Organismo de la Seguridad Social acreedora 77.688,89 74.419,38
346.094,56 359.794,15
Pasivos Diferidos (Nota 22.b) 40.943,09 39.998,79
387.037,65 399.792,94

13. Resto de pasivos

La composicion de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se muestra a
continuacioén:

2015 2014

Deudas con empresas del grupo (Nota 22.a) 789.918,41 75.030,78
Acreedores varios 738.815,57 643.683,46
Remuneraciones pendientes de pago 7.936.303,00 6.572.670,93
9.465.036,98 7.291.385,17

Las Deudas con empresas del grupo al 31 de diciembre de 2015 y 2014 corresponden a
las deudas generadas por el efecto impositivo en el célculo del Impuesto sobre beneficios
consolidado (Nota 22).
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Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el importe registrado en Acreedores varios corresponde
al siguiente desglose:

2015 2014

Aportacién fondo (*) 312.037,28 271.049,47
Conexiones a diversas plataformas 119.492,82 96.355,11
Ofros (**) 307.285,47 276.278,88
738.815,57 643.683,46

(*) Se trata de aportaciones a un fondo de indemnizacion de obligado cumplimiento en Milan.
(**) Corresponde a facturas pendientes de recibir asociadas a diversos gastos recurrentes.

El importe registrado al 31 de diciembre de 2015y 2014 en el epigrafe de remuneraciones
pendientes de pago, corresponde al bonus devengado por los empleados de la Sociedad
de los ejercicios 2015 y 2014, pagado con fecha 28 de enero de 2016 y 27 de enero de
2015.

14. Otras cuentas de orden

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el importe reflejado en las cuentas de orden
corresponde a los instrumentos financieros propios depositados en otras entidades a su
valor de mercado por importe de 3.397.348,23 euros y 3.860.170,34 euros,
respectivamente (Nota 5.a).

15. Intereses y rendimientos asimilados

La composicién del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta,
al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es la siguiente:

2015 2014

Adquisicion temporal de activos (Nota 5.b) 898,66 5.414,22
Pagarés de empresa - 1.071,31
Cuentas a plazo (Nota 5.b) 315,62 6.720,04
Cuentas a la vista(Nota 5.b) 4.397,98 13.971,77
Otros 251725 4.016,99
8.129,51 31.194,33
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16. Comisiones percibidas y comisiones satisfechas

El detalle de las Comisiones percibidas y comisiones pagadas en los ejercicios 2015y 2014
es el siguiente:

2015 2014
Comisiones percibidas
Tramitacion y ejecucion de 6rdenes
En mercados nacionales 9.964.291,57 7.696.830,72
En mercados extranjeros
Sucursal de Milan (ltalia) 3.138.404,68 2.568.921,02
Portugal 133.511,19 357.304,26
Otros 464.832,79 299.066,76
Difusion de analisis 4.618.706,75 3.909.414,81
Otros 13.811,98 35.475,83
18.333.558,96 14.867.013,40
2015 2014
Comisiones pagadas
Comisiones compra venta de valores (118.708,88) (79.935,26)
(118.708,88) (79.935,26)

17. Resultados de operaciones financieras

El resultado neto de los ejercicios 2015 y 2014 por operaciones en la cartera de
negociacion, clasificado por mercados, se presenta a continuacion:

2015 2014
Beneficios renta variable y fija espafiola 1.964.811,01 955.935,47
Pérdidas renta variable y fija espafiola (1.085.047,58) (598.814,45)
Total renta variable y fija espafola 879.763,43 357.121,02
Valoracién participacion F.I.L. 45.898,79 (128.425,76)
Valoracién participacion S.I.C.A.V. 24.858,78 83.418,11
Total Participacion Instituciones de Inversion Colectiva 70.757,57 (45.007,65)
Corretajes cartera negociacion (36.439,48) (34.024,21)

914.081,52 278.089,16

18. Rendimientos de instrumentos de capital
El saldo del epigrafe de Rendimientos de instrumentos de capital al 31 de diciembre de
2015 y 2014 corresponde en su totalidad a dividendos percibidos por los instrumentos de
patrimonio incluidos en la cartera de negociacion.
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19. Moneda extranjera

El importe de los elementos de activo denominados en moneda extranjera al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 asciende a 150.878,13 euros y 119.621,99 euros,
respectivamente. El saldo corresponde a transacciones con clientes por difusién de andlisis
realizados en délares americanos y libras esterlinas. Asimismo, al 31 de diciembre de 2015
y 2014 no existen elementos de pasivo denominados en moneda extranjera.

Las principales transacciones efectuadas durante los ejercicios 2015 y 2014 en monedas
distintas del euro se detallan a continuacion:

Transacciones Moneda 2015 2014
Servicios recibidos Dolar USA (698.029,88) (551.289,37)
Servicios prestados Doélar USA 1.981.299,85 1.392.518,00
Servicios recibidos Libra Esterlina (56.029,87) (29.637,15)
Servicios prestados Libra Esterlina 798.015,29 713.380,93
Servicios recibidos Dolar HK (30.030,00) -
Servicios prestados Franco Suizo 21.946,31 -
2.017.171,70 1.524.972,41

El detalle de las diferencias de cambio reconocidas en la Cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio por tipos de instrumentos financieros es el siguiente:

2015

Instrumento financiero Moneda Negativas Positivas Neto
Clientes Dolar USA (45.863,24)  30.521,77 (15.341,47)
Clientes Libra Esterlina (19.184,53)  10.308,99 (8.875,54)
Clientes Franco Suizo (337,72) 78,43 (259,29)
Proveedores Dolar USA (2.744,39) 296,62 (2.447,77)
Proveedores Libra Esterlina (18.523,39) 410,54 (18.112,85)
Proveedores Délar HK (132,24) - (132,24)
(86.785,51) 41.616,35 (45.169,16)
2014

Instrumento financiero Moneda Negativas _ Positivas Neto
Clientes Doélar USA (16.283,15) 8.910,17 (7.372,98)
Clientes Libra Esterlina (13.689,07) 6.836,22 (6.852,85)
Clientes Franco Suizo (101,41) - (101,41)
Proveedores Doélar USA (5.311,46) 730,57 (4.580,89)
Proveedores Libra Esterlina (661,11) 43,24 (617,87)
(36.046,20) 16.520,20 (19.526,00)
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20. Gastos de personal y gastos generales

a) Gastos de personal

El detalle de los gastos de personal devengados

sigue:

Sueldos y salarios

Seguridad social a cargo de la empresa
Gastos de formacion

Otros gastos de personal

en los ejercicios 2015 y 2014 es como

2015 2014
11.498.000,75 10.299.748,96
1.156.289,19 885.384,37
4.205,68 6.965,00
299.818,92 296.655,82

12.958.314,54

11.488.754,15

El detalle por mercados geograficos de los gastos de personal correspondientes al ejercicio

2015 es el siguiente:

Sueldos y salarios

Seguridad social a cargo de la empresa
Gastos de formacion

Otros gastos de personal

2015

Madrid Milan Total
9.562.146,04 1.835.854,71 11.498.000,75
399.149,96 757.139,23 1.156.289,19
4.205,68 - 4.205,68
196.684,90 103.134,02 299.818,92
10.162.186,58 2.796.127,96 12.958.314,54

El detalle por mercados geograficos de los gastos de personal correspondientes al ejercicio

2014 es el siguiente:

Sueldos y salarios

Seguridad social a cargo de la empresa
Gastos de formacion

Otros gastos de personal

2014

Madrid Milan Total
8.719.622,55 1.580.126,41 10.299.748,96
369.685,36 515.699,01 885.384,37
6.965,00 - 6.965,00
200.036,10 96.619,72 296.655,82
9.296.309,01 2.192.445,14 11.488.754,15
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Transacciones con pagos basados en instrumentos de patrimonio

La Junta General de Accionistas de la Sociedad, celebrada el 30 de abril de 2005, aprobd
un plan de incentivos para los empleados basado en la concesién del derecho proporcional
a un determinado porcentaje de capital social sobre (i) los dividendos que se acordase
retribuir a los accionistas o (ii) las plusvalias resultantes en caso de operacién societaria,
determinadas como la diferencia entre el precio de la operacién y el precio determinado en
el momento de |la percepcion de dicho derecho, que es el equivalente al valor neto contable
del! ultimo dia del mes previo a la fecha de su concesion.

Los derechos concedidos a cada empleado anualmente no pueden superar el equivalente
a la posesion del 1% del capital social, con un maximo del 3% por empleado. Los derechos
concedidos en virtud de este plan, fueron los siguientes:

, o= Porcentaje equivalente al Precio fijado para el ejercicio
Afio Namero de(i))eneﬁmanos capital soJciansobre el que del Jerecf\o sobreJIas
se otorga el derecho (*) plusvalias (euros/accion)
2005 1 1,00% 12,93
2006 4 2,00% 18,57
2008 3 1,00% 32,26
2010 2 0,50% 29,42
2011 1 1,50% 27,66
6,00%

(*) No incluye los que han causado baja en el periodo.

La Junta General de Socios de Grupo Fidentiis Equities, S.L. (Nota 4) celebrada el 8 de
mayo de 2013 aprobé ofrecer a los empleados de la Sociedad que habian recibido los
derechos anteriormente mencionados la posibilidad de canjearlos por un porcentaje del
capital social equivalente a los derechos recibidos, a un precio de canje que seria el menor
entre el precio determinado en el momento de la concesién del derecho como referencia
para el calculo de las plusvalias por operaciones societarias y el equivalente al valor teérico
contable, entendiendo como tal el capital, mas las reservas mas el resultado del ejercicio,
neto de dividendos, obtenidos de las Ultimas cuentas anuales auditadas aprobadas por la
Junta General de Accionistas de la Sociedad.

El nimero de acciones canjeadas ascendié a 13.500, equivalentes a un 4,50% del capital
social de la Sociedad, a un precio que en todos los casos fue el precio determinado en el
momento de la concesidn del derecho como referencia para el calculo de las plusvalias por
operaciones societarias. Uno de los empleados, propietario de derechos equivalentes a la
posesion del 1,5% del capital social, no acepté la oferta de canje.
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Adicionalmente, dicha Junta General de Socios de Grupo Fidentiis Equities, S.L. ofreci6 a
7 empleados de la Sociedad, de los que uno causé baja en 2013, la opcidon de adquirir
acciones equivalentes al 7% del capital social de la Sociedad, a un precio equivalente al
valor tedrico contable, entendiendo como tal el capital, mas las reservas mas el resultado
del ejercicio, obtenidos de las ultimas cuentas anuales auditadas aprobadas por la Junta
General de Accionistas de la Sociedad. La entrega y desemboiso de las acciones se
realizara de la siguiente forma, siempre que sigan prestando servicios en la Sociedad:

- 1/3 del total tras la aceptacion de la oferta, que tuvo lugar el 24 de junio de
2013.

- 1/3 a los 12 meses de la materializacion del primer tercio

- 1/3 a los 24 meses de la materializacién del primer tercio

6 empleados aceptaron la oferta, mediante la cual adquirieron a Grupo Fidentiis Equities,
S.L. 8.000 acciones de la Sociedad a un precio de 27,54 euros por accion en el ejercicio
2013, y 6.000 acciones a un precio de 27,54 euros por accion en el gjercicio 2014.

Junta General de Socios de Grupo Fidentiis Equities, S.L. celebrada el 5 de mayo de 2014,
ofrecié a 2 empleados de la Sociedad la opcién de adquirir acciones equivalentes al 1%
del capital social de la Sociedad, a un precio equivalente al valor teérico contable,
entendiendo como tal el capital, mas las reservas mas el resultado del gjercicio, obtenidos
de las ultimas cuentas anuales auditadas aprobadas por la Junta General de Accionistas
de la Sociedad. La entrega y desemboilso de las acciones se realizara de la siguiente forma,
siempre que sigan prestando servicios en la Sociedad:

- 1/3 del total tras la aceptacion de la oferta, que tuvo lugar el 5 de mayo de 2014
- 1/3 a los 12 meses de la materializacion del primer tercio
- 1/3 a los 24 meses de la materializacion del primer tercio

Ambos empleados aceptaron la oferta, mediante la cual han adquirido 1.000 acciones de
la Sociedad a un precio de 27,61 euros por accion.

Los empleados deben decidir en cada una de las fechas de compra si realizan o no la
adquisicién de las acciones correspondientes a cada ejercicio.

En el momento de la adquisicion de estas acciones, cada empleado se adhiere al Pacto
Parasocial de los Socios, La prestacion de servicios en cualquiera de las sociedades del
Grupo Fidentiis Equities es requisito necesario para el mantenimiento de la participacion y
limita la transmisibilidad de las acciones a la propia Sociedad y a otros empleados.
Adicionalmente, el Acuerdo de los Accionistas que forma parte del Pacto Parasocial
determina la forma de calculo de la valoracién razonable de las acciones en los casos de
separacién y exclusién de accionistas.
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Por tanto, sobre la base de que las acciones son intransmisibles salvo a la propia sociedad
o a otros socios, y que el precio de transmisién esta fijado, los Administradores de la
Sociedad estiman que el valor razonable de los instrumentos entregados a los empleados
es equivalente al precio que éstos pagan en el momento de su adquisicién, tal y como
establece el Pacto Parasocial.

De la misma forma, respecto a las opciones de compra de acciones que permanecen vivas
al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los Administradores estiman que su valor es inmaterial
dado que Unicamente otorgan a los empleados el derecho a convertirse en socios con las
mismas obligaciones y al mismo precio fijado para el resto de socios, por tanto sin ninguna
caracteristica ventajosa para el nuevo socio.

b) Gastos generales

El detalle del epigrafe Gastos generales de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta
correspondiente a los ejercicios 2015 y 2014 es el siguiente:

2015 2014

Arrendamientos oficinas 487.076,71 532.231,31
Comunicaciones 292.026,85 303.099,02
Sistemas informaticos 52.033,74 81.748,93
Suministros 33.200,31 34.033,11
Conservacién y reparacién 108.228,35 128.208,89
Publicidad y propaganda 224.353,58 180.472,00
Representacion y desplazamiento 259.237,64 195.174,70
Otros servicios de profesionales independientes 238.266,91 303.099,02
Servicios de informacién 755.327,10 611.129,30
Resto de gastos 762.436,23 620.043,91
3.212.187,42 2.989.240,19

El detalle de los gastos generales distribuidos por sucursales correspondientes al ejercicio
2015 es el siguiente:

2015
Madrid Milan Total

Arrendamientos oficinas 318.093,55 168.983,16 487.076,71
Comunicaciones 213.125,17 78.901,68 292.026,85
Sistemas informaticos 44.548,74 7.485,00 52.033,74
Suministros 22.581,31 10.619,00 33.200,31
Conservacion y reparacion 73.100,19 35.128,16 108.228,35
Publicidad y propaganda 152.086,63 72.266,95 224.353,58
Representacion y desplazamiento 209.702,09 49.535,55 259.237,64
Otros servicios de profesionales independientes 209.761,03 28.505,88 238.266,91
Servicios de informacion 580.391,86 174.935,24 755.327,10
Resto de gastos 289.070,54 473.365,69 762.436,23

2.112.461,11 1.099.726,31 3.212.187,42
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El detalle de los gastos generales distribuidos por sucursales correspondientes al gjercicio

2014 es el siguiente:

2014
Madrid Milan Total

Arrendamientos oficinas 365.963,97 166.267,34 532.231,31
Comunicaciones 235.265,07 67.833,95 303.099,02
Sistemas informéaticos 46.009,73 35.739,20 81.748,93
Suministros 24.273,81 9.759,30 34.033,11
Conservacioén y reparacion 85.228,80 42.980,09 128.208,89
Publicidad y propaganda 120.744,49 59.727,51 180.472,00
Representacion y desplazamiento 163.773,39 31.401,31 195.174,70
Otros servicios de profesionales independientes 67.833,95 235.265,07 303.099,02
Servicios de informacion 470.478,42 140.650,88 611.129,30
Resto de gastos 340.217,68 279.826,23 620.043,91
1.919.789,31 1.069.450,88 2.989.240,19

21. Otras cargas de explotacién

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el epigrafe de Otras cargas de explotacién recoge,
principalmente, la aportacion que la Sociedad realiza al Fondo de Garantia de Inversiones
que ha ascendido a 30.000 euros en ambos ejercicios, asi como 195.000 euros y
100.511,45 euros, respectivamente, correspondientes a una donacion realizada a una

entidad sin animo de lucro.
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22. Situacion fiscal

a) Impuesto sobre beneficios

La conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre
beneficios correspondiente a los ejercicios 2015 y 2014 es la siguiente:

2015 2014
Resultado contable del gjercicio (2.566.607,69) (235.516,56)
Diferencias permanentes (195.000,00) (100.000,00)
Resultado contable ajustado {2.761.607,69) (335.516,56)
Diferencias temporales 7.266,58 (34.715,33)
Base imponible fiscal (2.754.341,11) (370.231,89)
Cuota integra al 28% (771.215,51) -
Cuota integra al 30% - (111.069,57)
Deducciones 56.327,88 36.038,79
Cuota liquida (Nota 13) (714.887,63) (75.030,78)
Retenciones y pagos a cuenta (Nota 5.b) 405.171,00 5.491,54
Cuota a pagar (309.716,63) (69.539,24)

El desglose del epigrafe de Impuestos sobre beneficios de la cuenta de pérdidas y
ganancias de los ejercicio 2015 y 2014 se detalla a continuacion:

2015 2014
Cuota al 28% (714.887,63) -
Cuota al 30% - (75.030,78)
Impuesto sobre beneficios corriente (714.887,63) (75.030,78)
Impuesto sobre beneficios diferido 2.034,64 10.414,60
Ajustes ejercicios anteriores - 7.964,09
Gasto por Impuesto sobre beneficios (716.922,27) (56.652,09)
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b)  Activos y pasivos fiscales diferidos

El detalle y movimiento del saldo de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2015 y 2014 es
el siguiente:

2014 Aumentos Disminuciones 2015
Activos fiscales - Diferidos:
Diferencias por amortizaciones de inmovilizado
(Nota 9) 44.841,41 . (1.090,34) 43.751,07
Total activos por impuesto diferido 44.841,41 - (1.090,34) 43.751,07
Pasivos fiscales - Diferidos:
Diferencias por amortizaciones de inmovilizado 39.998,79 944,30 - 40.943,09
Total pasivos por impuesto diferido 39.998,79 944,30 - 40.943,09
2013 Aumentos Disminuciones 2014
Activos fiscales - Diferidos:
Diferencias por amortizaciones de inmovilizado 305.553,66 11.682,99 (272.111,52)  44.841,41
Total activos por impuesto diferido 305.553,66 11.682,25 (272.110,78) 44.841,41
Pasivos fiscales - Diferidos:
Diferencias por amortizaciones de inmovilizado 28.249,83 11.748,96 - 39.998,79
Total pasivos por impuesto diferido 28.249,83 11.748,96 - 39.998,79

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el
balance de situacién por considerar los Administradores de la Sociedad que, conforme a la
mejor estimacion sobre los resultados futuros de la Sociedad, incluyendo determinadas
actuaciones de planificacion fiscal, es probable que dichos activos sean recuperados.

En el ejercicio 2014, los Administradores subsanaron un error contable incurrido en el
ejercicio 2013, con origen en un exceso de correcciones de valor por deterioro registrado
en dicho ejercicio por importe de 907.035,94 euros (634.924,47 euros netos de efecto
fiscal), contabilizando el ajuste contra reservas por la subsanacién del error.

Con fecha 12 de diciembre de 2006, la Junta General Extraordinaria de la Sociedad acordo

la inclusion de la misma en el Grupo de Tributacién Fiscal Consolidada por Impuesto sobre
Sociedades cuya sociedad dominante es Grupo Fidentiis Equities, S.L.
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23. Operaciones con partes vinculadas

Los saldos con empresas del Grupo al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se muestran a
continuacion:

Euros
Activo 2015 2014
Inversiones en empresas grupo (Nota 6) 600.000,00 -
Créditos con empresas del grupo (Nota 5.b y Nota 22) 559.525,91 154.354,91
Créditos a Administradores (Nota 5.b) 135.000,00 135.000,00
Pasivo
Deudas con empresas del grupo (Nota 13 y 22) 789.918,41 75.030,78
Ingresos
Ingresos por comisiones de operaciones (Nota 16) - 197.000,00

24, Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucién de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante el ejercicio 2015 por
la Sociedad es el siguiente:

2015
Dias
Periodo medio de pago a proveedores 20
Ratio de operaciones pagadas 100%
Ratio de operaciones pendientes de pago 0%
Total de pagos realizados 1.369.705,92

Total de pagos pendientes -

Tal y como se establece en la Disposicion Adicional Unica de la Resolucion de 29 de enero
de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacién a
incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago
a proveedores en operaciones comerciales, al ser éste el primer ejercicio de aplicacion, no
se presenta informacién comparativa considerandose éstas cuentas anuales iniciales a los
exclusivos efectos del principio de uniformidad y requisito de comparabilidad.
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25. Informacién sobre medioambiente y seguridad laboral

La Sociedad tiene en cuenta en sus operaciones globales las leyes relativas a la proteccion
del medioambiente (leyes medioambientales). La Sociedad considera que cumple tales
leyes y que mantiene procedimientos disefiados para fomentar y garantizar su
cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacién con la proteccién y mejora del
medio ambiente y la minimizacién, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo
con la normativa vigente al respecto. Durante el ejercicio la Sociedad no ha realizado
inversiones de caracter medioambiental ni ha incurrido en gastos para la proteccién y
mejora del medioambiente y, asimismo, no se ha considerado necesario registrar ninguna
dotacion para riesgos y gastos de caracter medioambiental al no existir contingencias
relacionadas con la protecciéon y mejora del medioambiente, ni responsabilidades de
naturaleza medioambiental.

26. Remuneraciones a miembros del Consejo de Administracion y personal de alta
direccion

Dos miembros y un miembro del Consejo de Administracién de la Sociedad han percibido
durante los ejercicios 2015 y 2014 remuneraciones brutas en concepto de sueldos, salarios
y otras retribuciones, por importe de 3.661.590,45 euros y de 3.602.351,69 euros,
respectivamente. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 |la Sociedad ha concedido un crédito
por importe de 135.000 euros, en ambos ejercicios a un miembro del Consejo de
Administracién para la adquisicion de acciones de acciones del Grupo Fidentis S.L. (Nota
5.b). No existian otros créditos o anticipos al 31 de diciembre de 2015 y 2014, ni se han
asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

Al 31 de diciembre de 2015, el Consejo de Administracién de la Sociedad se compone de
siete hombres.

Al 31 de diciembre de 2015, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion de acuerdo con lo dispuesto en
el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.
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Por lo que hace referencia al resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

27. Honorarios auditores

Los honorarios devengados durante el ejercicio 2015 por PricewaterhouseCoopers
Auditores, S.L. por los servicios de auditoria de cuentas anuales han ascendido a 15.000
euros. Adicionalmente, se han prestado por PricewaterhouseCoopers otros servicios a la
Sociedad en dicho ejercicio por importe de 3.900 euros.

28. Departamento de Atencion al Cliente

Con arreglo a la Orden ECO 734/2004, de 11 de marzo, el titular del Departamento de
Atencién al Cliente no ha recibido reclamaciones durante el ejercicio 2015. No hay quejas
o reclamaciones abiertas de ejercicios anteriores al 2015.

29. Acontecimientos posteriores

En el periodo comprendido entre el 31 de diciembre de 2015 y la fecha de formulacién de
las presentes cuentas anuales no han tenido lugar hechos significativos que pudieran ser
significativos en relacién con el patrimonio, la situaciéon financiera y los resultados de la
Sociedad.

30. Gestion de riesgos.

Informacién sobre la naturaleza y el nivel de riesgo procedente de instrumentos
financieros

La Sociedad dispone de un manual de Normas y Procedimientos de Control Interno en el
que se detallan las normas, politicas y procedimientos del personal asi como los Sistemas
Internos de Control, Seguimiento y Evaluacion Continuada de Riesgos.

El control de los riesgos requiere su identificacién, medicién, cuantificacion y seguimiento,
existiendo un adecuado control interno que trata de dar seguimiento a dichos riesgos,
definiéndose claramente limites y responsabilidades.

En la actualidad, se han definido limites operativos que fijan los importes maximos de
inversién por cuenta propia, el limite diario de inversién en un solo valor o grupo econdmico,
el importe maximo en la intermediacién de operaciones con clientes y con brokers y de
tesoreria (estableciendo limites por tipo de producto, contraparte y vencimiento)
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La clasificacion de riesgos a los que esta expuesta la Sociedad es:

a) Riesgo de mercado

Se puede definir como el riesgo de incurrir en pérdidas ante movimientos adversos en los
precios de los activos en los que se mantengan posiciones.

El principal riesgo en este apartado es el riesgo de precio, esto es, las pérdidas en renta
variable ante movimientos adversos del precio de las acciones.

La Sociedad ha fijado limites de exposicion de sus recursos en su cartera de negociacion
de renta variable estableciéndose importes maximos de inversion. Asimismo, la Sociedad
trata de diversificar su cartera.

b) Riesgo de crédito

Se refiere a la pérdida que se puede producir por incumplimiento de alguna o todas las
obligaciones de la contraparte.

Se puede distinguir;

Riesgo de liquidacion

Es el riesgo que asume una parte cuando ha cumplido sus obligaciones bajo un contrato,
pero la contraparte no ha satisfechos los suyos, por ejemplo, por diferencias en el momento
de la liquidacién.

El riesgo de la Sociedad consistiria en un fallo en la propia operativa, asumiendo las
diferencias de liquidacién de las operaciones implicadas.

Banco de Santander, como entidad liquidadora de la Sociedad, asumiria en un primer
momento la liquidacion de estas operaciones, ajustando las diferencias en nuestra cuenta
con ellos. Esto en el caso de operaciones con clientes extranjeros. Para clientes
nacionales, el riesgo lo asume el banco nacional liquidador que corresponda.

Riesgo de contrapartida

Vendra representado por la pérdida en que incurrird en caso de incumplimiento de la
contraparte al tener que reponer la posicién en el mercado.

En la Sociedad, en el caso de que un cliente incumpliera sus obligaciones, Banco de
Santander asumiria en un primer momento las operaciones, y se procederia: en el caso de
una compra, se realizaria la operacion contraria (venta de los titulos a comprar) y se
asumirian las diferencias generadas en la liquidacién para, posteriormente, realizar la
oportuna reclamacion al cliente. En caso de venta, se recomprarian los titulos, e,
igualmente, se asumirian las diferencias y se reclamaria con posterioridad al cliente.
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a. Riesgo de liguidez

En las previsiones de tesoreria.

Es el riesgo de no poder hacer frente a las obligaciones de pago debido a una inadecuada
estructura de flujos de caja derivada de las inversiones efectuadas.

En Fidentiis Equities, S.V., S.A. se preparan semanalmente informes que proporcionan el
importe minimo que debe contener el fondo de maniobra, teniendo en cuenta las néminas,
impuestos, pagos por cheque y/o domiciliados, transferencias e importes colocados en
cartera propia.

De liquidez de mercado

Es el riesgo de que la Sociedad no sea capaz de deshacer una posicién de una forma
oportuna, sin sufrir distorsiones en el precio de mercado y en el coste de la operacién.

No existe, pues el propio mercado garantiza la liquidez de todas las operaciones. La faita
de liquidez de un cliente en una operacion, seria asumida por el Banco Santander, quién
cargaria a la Sociedad los intereses correspondientes, que serian luego reclamados al
cliente en cuestion.

En todos los casos la operativa es la misma, en primer lugar es la entidad liquidadora
declarada en bolsa, la que responde por la operacion ya que la Sociedad no dispone de
efectivo ni titulos por cuenta de clientes, ni actia como liquidador directamente en ninguna
operacion.

b. Riesgo operativo

Representa el riesgo que existe como consecuencia de la posible ocurrencia de sucesos
inesperados relacionados con la estructura operativa interna y externa.

Se puede clasificar como:

Recursos Humanos

En Fidentiis Equities, S.V., S.A., en la contratacion de recursos humanos existen unos
estandares de requerimientos minimos de formacién y experiencia. En cuanto a los medios
materiales, se dispone de las herramientas necesarias para un adecuado tratamiento de la
informacion, asi como para asegurar un funcionamiento continuado ante cualquier
adversidad.

Sistemas

Interrupcion en el procesamiento de la operacién, en los sistemas de tratamiento de las
operaciones.
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Operaciones

Autorizacién, documentacion, procesamiento, contabilidad.

Gestidn capital

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Entidad dispone de un superavit de Recursos propios
de 4.294 miles de euros y 2.353 miles de euros, respectivamente.

Durante todo el ejercicio se ha mantenido un superavit suficiente para cubrir los niveles de
riesgo.

La gestién de los recursos se realiza invirtiendo en operaciones de compraventa de activos
de renta fija a muy corto plazo y en el mantenimiento de importantes saldos de efectivo en
intermediarios financieros.

Como se ha mencionado anteriormente, la exposicién del activo a los precios de mercado
por posiciones en cartera de negociacion esta limitada a unos importes fijados por el
consejo de administracion.

Valor razonable

En los activos financieros cuya valoracién se ha realizado por su valor razonable, este se
ha determinado tomando como referencia los precios cotizados obtenidos de mercados
activos.

Para el resto de instrumentos en los que no se utiliza el valor razonable, no se considera
necesario informar de dicho valor bien por no existir una estimacion fiable, bien porque el
valor en libros constituye una aproximacién aceptable al valor razonable.

31. Informe anual de Empresas de Servicios de Inversién

El presente informe se emite con el propdsito de dar cumplimiento a los requisitos de
divulgacion de la informacion establecidos en el articulo 70 bis, Uno de la Ley 24/1988, de
28 de julio, del Mercado de Valores.

Este informe sera ser publicado como anexo de los estados financieros auditados; e
incluido en la pagina web de Fidentis Equities, Sociedad de Valores, S.A.
(www. fidentiis.es), siendo su acceso publico.

Los datos econdmicos que se reflejan en este informe corresponden al ejercicio 2014.

A. Denominacion, naturaleza y ubicacion geografica de la actividad.

a) Denominacién

Fidentiis Equities, S.V., S.A. - Sociedad An6nima.
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b)  Naturaleza

Con fecha 7 de septiembre de 2005, la Comisiéon Nacional del Mercado de Valores acordé
la inscripcion de la Sociedad en el Registro Administrativo de Sociedades de Valores con
el nimero 216.

Por ser una Empresa de Servicios de Inversién, su operativa se encuentra sujeta,
principalmente, a lo dispuesto en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y
a lo dispuesto en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de
las empresas de servicios de inversién y de las demas entidades que prestan servicios de
inversién, asi como en la normativa emanada de la Comision Nacional del Mercado de
Valores (CNMV).

Su objeto social exclusivo consiste en la prestacion de todos los servicios de inversion y
actividades complementarias previstas para las sociedades de valores en la Ley 24/1988,
de 28 de julio, del Mercado de Valores y en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre el Régimen Juridico de las empresas de servicios de inversién. Asimismo, la
Sociedad podra realizar actividades tales como las de gestion, asesoramiento o
intermediacion y actividades accesorias que se enumeran, con los instrumentos financieros
que asimismo se citan en el articulo 5.1 del mencionado Real Decreto.

De conformidad con lo establecido en la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores y en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre régimen juridico de las
empresas de servicios de inversion y de las demas entidades que prestan servicios de
inversion, Fidentiis Equities, S.V., S.A. (en adelante, Fidentiis Equities) llevara a cabo las
siguientes actividades de servicios de inversién, asi como los servicios auxiliares y
actividades accesorias que se enumeran, con los instrumentos financieros que asimismo
se citan.

L. Servicios de Inversion (Art. 63.1 de la Ley 24/1988 y Art. 5.1 del RD
217/2008)

Fidentiis Equities, S.V, S.A. en el gjercicio de su actividad, ofertara a su clientela los
siguientes servicios de inversion:

a) La recepcion y transmisioén de 6rdenes de clientes en relacion con uno o
mas instrumentos financieros.

Se entendera comprendida en este servicio la puesta en contacto de dos o mas
inversores para que ejecuten operaciones entre si sobre uno o mas
instrumentos financieros.

b) La ejecucién de dichas érdenes por cuenta de clientes.

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

e) La colocacion de instrumentos financieros.

f)  El aseguramiento de una emisién o de una colocacion de instrumentos
financieros.

g) El asesoramiento en materia de inversion, entendiéndose por tal la
prestacion de recomendaciones personalizadas a un cliente, sea a peticion de
éste o por iniciativa de la empresa de servicios de inversion, con respecto a una
0 mas operaciones relativas a instrumentos financieros. No se considerara que
constituya asesoramiento, a los efectos de lo previsto en este apartado, las
recomendaciones de cardacter genérico y no personalizadas que se puedan
realizar en el ambito de la comercializacion de valores e instrumentos
financieros. Dichas recomendaciones tendran el valor de comunicaciones de
caracter comercial.

Servicios auxiliares (Art. 63.2 de la Ley 24/1988 y Art. 5.2 del RD 217/2008)

Fidentiis Equities, S.V., S.A., en el gjercicio de su actividad, ofertara a su clientela los
siguientes servicios auxiliares:

a) La custodia y administracién por cuenta de clientes de los instrumentos
previstos en el articulo 2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores.

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

c) Los servicios relacionados con las operaciones de aseguramiento de
emisiones o colocacién de instrumentos financieros.

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

lll. Instrumentos financieros (Art. 2 de la Ley 24/1988)

Los instrumentos sobre los que se desarroliaran los servicios de inversion y servicios
auxiliares son los que se enumeran a continuacion:

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

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.

c) Contratos de opciones, futuros, permutas, acuerdos de tipos de interés a
plazo y otros contratos de instrumentos financieros derivados relacionados con
materias primas que deban liquidarse en efectivo o que puedan liquidarse en
efectivo a peticion de una de las partes (por motivos distintos al incumplimiento
o a otro suceso que lleva a la rescisién del contrato).

IV. Actividades accesorias (Art. 63.3 de la Ley 24/1988 y 10 del RD 217/2008)

De acuerdo con lo establecido en el articulo 10 del Real Decreto 217/2008, de 15 de
febrero, y dado que se cumplen los requisitos establecidos en el citado Real Decreto
y se han adoptado medidas para resolver de forma adecuada los posibles conflictos
de interés entre Fidentiis Equities, S.V., S.A. y sus clientes, o entre los de los distintos
tipos de clientes. Fidentiis Equities, S.V., S.A. realizard actividades tales como las de
asesoramiento, intermediacion o gestion de patrimonios sobre instrumentos no
contemplados en el articulo 2 de la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de
Valores, especialmente con productos de seguros de ahorro y capitalizacién, y planes
de pensiones.

A lo largo del ejercicio 2015 los principales servicios de inversion prestados por la
sociedad han sido los de asesoramiento financiero e intermediacion financiera.

Ubicaciéon geografica de la actividad

El domicilio social se encuentra en Madrid (calle Veldzquez, nimero 140-22 planta),
realizando la mayor parte del negocio en las zonas de Espaiia, ltalia, y Portugal. La
actividad de la sociedad se encuentra radicada en Esparia e Italia, esta Gltima opera como
Sucursal.
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B. Volumen de negocio.

El volumen de negocio correspondiente al afio 2015 por comisiones percibidas asciende a
18.333.558,96 euros, con el siguiente desglose:

2015
Tramitacion y ejecucion de ordenes de clientes 13.701.040,23
Comisiones por difusién de analisis 4.618.706,75
Otras comisiones 13.811,98

18.333.558,96

C. Numero de empleados a tiempo completo.

Al 31 de diciembre de 2015 el nimero de empleados de la sociedad a tiempo completo
asciende a 49 personas (8 directivos y 41 técnicos), estando la mayor parte ubicados en
Espafia.

D. Resultado bruto antes de impuestos.

El resultado bruto antes de impuestos del ejercicio 2015 es de 2.566.607,69 euros.

E. Impuesto sobre beneficios.

El impuesto sobre beneficios del ejercicio 2015 asciende a 716.922,27 euros.

F. Subvenciones o ayudas publicas recibidas.

Durante el ejercicio 2015 la sociedad no ha recibido importe alguno en concepto de
subvenciones o ayudas pUblicas.

G. Rendimiento sobre el activo.

El rendimiento sobre el activo, que se obtiene de dividir el beneficio neto por el balance
total, asciende al 9,17%.
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En nuestro informe de gestién presentado el pasado afo, al comentar las incidencias del
ejercicio 2014, comentabamos que, practicamente todas las variables analizadas, habian
ido experimentando a lo largo del afio una ligera mejoria, que servia para consolidar el
clima de confianza generado durante el ejercicio 2013, tras el cambio radical de tendencia
respecto a los ejercicios anteriores en nuestro mercado. En el ejercicio 2014, el volumen
que logramos intermediar, mantuvo la tendencia de los Gltimos ejercicios, aungue con un
aumento bastante menos significativo al incrementarse respecto a 2013 en un 4,36%.

También indicAbamos que nuestra sucursal en Milan (ltalia), habia continuado
desarrollando su actividad con previos y nuevos clientes, prestando sobre el mercado
italiano los mismos servicios que se vienen ofreciendo desde la oficina de Madrid, y que
habia vuelto a cerrar el ejercicio batiendo con mejores cifras de volimenes y rendimientos
al afio 2013.

Ya en el gjercicio 2015 la recuperacién de la actividad econémica, tanto a nivel global como,
sobre todo, en los principales paises desarrollados parece estar consolidandose. Las
economias emergentes acabaron cerrando un afio globalmente positivo. China, registré un
crecimiento algo mejor de lo esperado en el Uitimo trimestre, lo que apacigud un poco los
temores sobre una posible fuerte desaceleracion. El riesgo de los paises emergentes se
mantiene, sin embargo, como un factor clave, especialmente por la situacion tan fragil de
algunos paises como Brasil y Rusia.

En la Eurozona, se mantiene una senda de recuperacion gradual si bien, esta depende, en
gran medida, de factores de apoyo temporales, como el abaratamiento de las materias
primas, la depreciacion del euro o la expansién cuantitativa del BCE.

En lo que respecta a Espafia, los datos recientes muestran que se mantiene el tono
expansivo de la actividad econémica con un crecimiento del PIB en el ejercicio 2015 de un
3,2%. Sin duda han influido de forma significativa el impacto de factores como la rebaja
fiscal y la caida del petroleo. También, la evolucién favorable de la nueva concesion de
crédito ha ayudado a apuntalar la recuperacidon de la economia espafiola. El sector
inmobiliario se ha sumado a la misma. Los menores costes de financiacién han ayudado a
activar la compra de viviendas con un crecimiento interanual del 11,7 %.

En definitiva, la actividad econémica se esta beneficiando de factores de apoyo temporal y
de las reformas estructurales llevadas a cabo durante los Ultimos afios, que permiten un
crecimiento de fondo mas sélido. Sin embargo existen riesgos, sobre todo los que proceden
del exterior, via paises emergentes. A nivel interno, los resultados de las elecciones han
derivado en una fragmentacién parlamentaria notable, aumentando la incertidumbre sobre
el panorama politico y por ende sobre la capacidad para seguir implementando las
necesarias reformas.

Los mercados de renta variable ibérica, en el ejercicio 2015 han estado muy centrados en
temas macro econémicos o geopoliticos, lo que genera que, quitando el sector de bancos,
cuyo reajuste a las nuevas condiciones de mercado dejaban poca duda de cual seria el
destino del sector, la seleccién de los demas valores se vio condicionado por los
nubarrones macro/politicos que se fueron dilucidando.
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Los selectivos espafiol, portugués e italiano al final del afio presentaban rentabilidades muy
distintas con el IBEX bajando un -7.16%, el PSI20 recuperandose un +10.71% y el MIB
subiendo un 12,66%.

En relacién con la evolucion de las distintas actividades dentro de la sociedad de valores
cabe destacar la incorporacion de un equipo de renta fija formado por dos vendedores para
desarrollar una labor de intermediacién en renta fija nacional e internacional, tanto publica
como privada. Esto ha supuesto un nuevo reto para la Sociedad al no contar con
experiencia previa en este campo. La actividad histérica de la Sociedad de Valores ha
estado siempre centrada en renta variable. Durante los meses previos a la incorporacion
de este equipo (Julio 2015), los departamentos operativos y de soporte han desarrollado
una labor de adaptacion y desarrollo de las aplicaciones de contabilidad (“Qennta”), de
liguidacion de operaciones (“Sigecorc”) y de Gestion de Riesgos (“Control”), para adecuar
los sistemas de Fidentiis Equities, S.V., S.A. a su nueva actividad. Durante la segunda
mitad del ejercicio 2015, la renta fija ha demostrado ser una buena decisidon de
diversificacion por parte del Consejo de Administracion de la Sociedad, ya que, no sélo ha
cubierto sus gastos dentro del ejercicio, sino que ha arrojado un resultado
significativamente positivo al final de su primer periodo de vida.

La actividad de renta variable se enmarca dentro de una industria cada vez mas competitiva
y un marco regulatorio mucho mas exigente.

En este ejercicio 2015, hemos intermediado, en cumplimiento de las 6rdenes de nuestros
clientes, un total de 17.877 operaciones, que representan un 9,94 % menos que en el previo
ejercicio 2014, mientras que el volumen total intermediado por Fidentiis Equities S.V., S.A.,
supuso un aumento del 11,41 % sobre los volumenes intermediados en el gjercicio 2014.
El nimero de clientes que nos han cursado 6rdenes durante el ejercicio 2015 ha sido un
12,08 % superior al de los que lo hicieron durante el afio 2014. Ademas, se ha continuado
con la labor de apertura de nuevos mercados de renta variable en un esfuerzo por ampliar
el campo de accion de la sociedad y, ademas de en las bolsas espaiiola, portuguesa e
italiana, ya se intermedian operaciones en los mercados sueco, briténico, aleman, belga,
francés, holandés, helvético, noruego, finés, danés e irlandés.

A lo largo del ejercicio 2015, se han publicado en nuestra pagina web de la Sociedad, un
total de 183 andlisis, comentarios o informes, sobre distintas compariias cotizadas en las
bolsas espafiola o portuguesa o sectores de actividad, ademas de publicar en nuestro
apartado “Inside Iberia” 1.981 noticias relevantes. De la misma manera, se han publicado
96 analisis, comentarios o informes, sobre distintas compafiias cotizadas en la bolsa
italiana y 1.341 noticias relevantes.

Un afio mas, las operaciones del departamento de Equity Capital Markets han supuesto
una importante contribucién a los ingresos de la sociedad de valores.

No hay que olvidar tampoco, la actividad de cartera propia con una aportacién positiva
significativa al resultado de la compainiia.
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Durante el egjercicio objeto de analisis, hay que destacar, ademas, la reactivacion de la
actividad de la empresa del grupo, Fidentiis Capital con la incorporacién de 5 empleados
que han logrado aflorar, al igual que renta fija, un beneficio en su cuenta de resultados en
su primer afio de actividad, con apenas 9 meses de actividad. Esta Sociedad, dentro de la
configuracién del Grupo consolidable Fidentiis Equities, ha pasado de ser filial de la
sociedad holding Grupo Fidentiis Equities, S.L. a ser filial directamente de la sociedad de
valores.

Por otro lado, en el periodo contemplado, no se han registrado gastos en concepto de
Investigacion y Desarrollo. Tampoco se han efectuado operaciones de adquisicion de
acciones propias.

Para poder mantener los altos estandares de calidad, objetivo primordial siempre del
Consejo de Administracién de Fidentiis Equities, se han incorporado a las 4reas operativas
y de soporte de la entidad tres nuevos empleados distribuidos en los departamentos
administrativo-contable, informatico y de Cumplimiento Normativo.

La persona contratada en esta Ultima area ha sido nombrada, ademas, responsable de
dicha funcién en las distintas entidades que conforman el Grupo Fidentiis. Con este
movimiento, el objetivo del Consejo de la Sociedad de Valores para el ejercicio 2015 ha
sido reforzar el area de control interno, ante la exigente y creciente presién regulatoria,
fortaleciendo el tridngulo constituido por las Unidades de Cumplimiento Normativo, Gestion
de Riesgos y Auditoria Interna.

Esta ultima funcién ha sido externalizada a través de la compaiiia especializada “Control
Solutions”. De este modo, se produce un doble control (interno/externo) de la actividad de
la Sociedad.

Durante el ejercicio analizado, se ha llevado a cabo una revisién y actualizacién completa
de todos los manuales, procedimientos y reglamentos internos de la compaiiia, que ha
culminado con la aprobacién por el Consejo de Administracion de toda una bateria de
nuevos documentos en el mes de Octubre, debidamente comunicados a la C.N.M.V., tras
obtener su visto bueno.

Después del cierre del ejercicio 2015, y hasta la fecha de este informe, no se han registrado
acontecimientos importantes.

Variaciones en el Consejo de Administracion
Durante 2015 no se han producido variaciones en el Consejo de Administracion.
Gastos de | +D

La Sociedad no ha incurrido en gastos de | + D durante el ejercicio 2015.



FIDENTIIS EQUITIES S.V,, S.A.

Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015

Acciones propias

La Sociedad no mantiene acciones propias en cartera al 31 de diciembre de 2015 ni ha
realizado operaciones con las mismas durante el ejercicio 2015.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre del ejercicio
2015, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento
superior al plazo legal establecido.

Acontecimientos posteriores al cierre

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2015 que puedan
afectar significativamente las cuentas anuales de la Sociedad a dicha fecha.



FIDENTIIS EQUITIES S.V.,, S.A.

Formulacion de las cuentas anuales abreviadas correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2015

El Consejo de Administracién de Fidentiis Equities, S.V., S.A., con fecha 29 de enero de
2016, en cumplimiento de los requisitos establecidos en la legislacion vigente aplicable,
procede a formular las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2015.
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D. Enrique Pe z-Pla de Viu D. Mark Emilio Umberto Giacopazzi
Presidente Consgjero
y yzw (/( % \
D. Alejandro Arraez Garcia D. Francisco Do Amaral Do Casal Ribeiro
Consejero de Carvalho
Consejero
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D,/John David Wilcox
onsejero

D inez Munoz
Cons€jero

Yo, Concepcién del Solar Bertolin, Secretaria no Consejera del Consejo de
Administracion de Fidentiis Equities, S.V., S.A., certifico la autenticidad de las firmas que
anteceden de los sefiores cuyo hombre figura a su pie, que son los miembros asistentes
del Consejo de Administracion de dicha Sociedad y viso todas las paginas como
evidencia de la formulacién de las cuentas anuales abreviadas por parte de los mismos.
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