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INFORME DE AUDITORIA INDEPENDIENTE DE CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

Al Socio Unico de Inversiones Zulti, S.L. (Sociedad Unipersonal);

Informe sobre las cuentas anuales consolidadas

Hemos auditado las cuentas anuales consolidadas adjuntas de Inversiones Zull, S.L. {Sociedad Unipersonal) -en adelante, la Sociedad o Sociedad
dominante- y Sociedades que componen, junto con la Sociedad, el Grupo Inversiones Zult (en adelante, el Grupo), que comprenden el balance
consolidado a 31 de diciembre de 2015, la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, el estado de cambios en el patrimonio neto consolidado, el estado
de flujos de efectivo consolidado y la memoria consolidada correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales consolidadas

Los administradores de la Sociedad dominante son responsables de formular las cuentas anuales consolidadas adjuntas, de forma que expresen la imagen
fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados consolidados de Inversiones Zult, S.L. (Sociedad Unipersonal) y Sociedades que
componen el Grupo Inversiones Zult, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable al Grupo en Espafia, que se identifica
en la Nota 2.1 de la memoria consolidada adjunta, y de! control interno que consideren necesario para penmitir la preparacion de cuentas anuales
consolidadas libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

Responsabilidad del auditor

Nuestra responsabilidad es expresar una opinién sobre las cuentas anuales consolidadas adjuntas basada en nuestra auditoria. Hemos llevado a cabo
nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la auditoria de cuentas vigente en Espafia. Dicha normativa exige que cumplamos los
requerimientos de ética, asi como que planifiquemos y ejecutemos la auditoria con el fin de obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales
consolidadas estan libres de incorrecciones materiales.

Una auditoria requiere la aplicacion de procedimientos para obtener evidencia de auditoria sobre los importes y la informacion revelada en las cuentas
anuales consolidadas. Los procedimientos seleccionados dependen del juicio del auditor, incluida la valoracion de fos riesgos de incorreccién material
en las cuentas anuales consolidadas, debida a fraude o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el auditor tiene en cuenta el control interno
relevante para la formulacion por parte de los administradores de la Sociedad dominante de las cuentas anuales consolidadas, con el fin de disefiar los
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del
control interno del Grupo. Una auditoria también incluye la evaluacion de la adecuacién de las politicas contables aplicadas y de la razonabilidad de las
estimaciones contables realizadas por la direccion, asi como la evaluacion de la presentacién de las cuentas anuales consolidadas tomadas en su
conjunto.

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

En nuestra opinion, las cuentas anuales consolidadas adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del patrimonio consolidado y
de la situacion financiera consolidada de Inversiones Zuld, S.L. (Sociedad Unipersonal) y Sociedades que componen el Grupo Inversiones Zulti a 31 de
diciembre de 2015, asi como de sus resultados consolidados y flujos de efectivo consolidados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulte de aplicaciéon y en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Informe sebre otros requerimientos legales y reglamentarios

El informe de gestion consolidado adjunto del ejercicio 2015 contiene las explicaciones que los administradores de la Sociedad dominante consideran
oportunas sobre la situacion de Inversiones Zuld, S.L. (Sociedad Unipersonal) y Sociedades que componen el Grupo Inversiones Zuld, la evolucién de
sus negocios y sobre otros asuntos y no forma parte integrante de las cuentas anuales consolidadas. Hemos verificado que la informacién contable que
contiene el citado informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2015. Nuestro trabajo como auditores se limitaa
la verificacion del informe de gestion consolidado con el alcance mencionado en este mismo parrafo y no incluye la revision de informacién distinta de
la obtenida a partir de los registros contables de Inversiones Zuly, S.L. (Sociedad Unipersonal) y Sociedades que componen el Grupo Inversiones Zula.
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CLASE 82

INVERSIONES ZULU, S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO INVERSIONES ZULU
BALANCES CONSOLIDADOS AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 A 4)

(Miles de euros)

OM7096436

ACTIVO Nota 31/12/2018 31/12/2014 (%) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31/12/2015 31/12/2014 ()
TESORERIA 14 11 |[PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION: CARTERA DE NEGOCIACION 13 26.944 13.540

Valores representativos de deuda 8 25.037 23.847

Instrumentos de capital 8 2.988 1.352 |OTROS PASIVOS FINANGIEROS A VALOR RAZONABLE CON

Derivados de negociacién 8 30 . CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS . -

Otros activos financieros - -

Pro-memoria: Prestades o en garantia - - PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO:
Deudas con intermediarios financieros 14 49.672 18.643
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON Deudas con particulares 18 9.878 43.792

CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS: Empréstitos y pasives subordinados 24 23.686 11.834

Valores representativos de deuda - - Otros pasivos financieros - -

Otros instrumentos de capital - -

Otros activos financieros - - DERIVADOS DE COBERTURA 13 1" -
Pro-memoria: Prestados o en garantla - -

PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA . -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA!

Valores representativos de deuda - - PROVISIONES:

Ofros instrumentos de capital 8 23.267 34,610 | Fondos para pensiones y obligaciones similares 16 107 44
Pro-memoria: Prestados o en garantia 23 16.045 24.627 Provisiones para impuestos . -

Otras provisiones 8y10 171 392
INVERSIONES CREDITICIAS:

Crédito a intermediarios financieros 6 £6.646 £8.276 |PASIVOS FISCALES:

Crédifo a particulares 7 39.954 30.368 | Corrigntes 20 - -

Otros activos financieros - - Diferidos 20 22 16
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO - - RESTO DE PASIVOS 12 8.262 14.391
Pro-memoria: Prestados o en garantia - -

TOTAL PASIVO 117.751 102,682
DERIVADOS DE COBERTURA - -
FONDOS PROPIOS 78.898 748777
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA: CAPITAL:

Valores representativos de deuda - - Escriturado 18 76.114 73.808

Instrumentos de capital - - Menes: Capital no exigido . -

Activo material - - PRIMA DE ASUNCION - -

Oftros - - RESERVAS 18 942 (3.854)

OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL
PARTICIPACIONES: Menos: Valores propios - .
Entidades multigrupo - - RESULTADO DEL EJERCICIO 18 1.842 4.823
Entidades asociadas 8 37 33 Menos: Dividendos y refribuciones - .
AJUSTES POR VALORACION: 5.268 13.901
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - - Activos financieros disponibles para la venta 17 5274 13.901
Coberturas de los flujos de efectivo 17 ®) -
ACTIVO MATERIAL: Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero - -
De uso propio 10 24,233 2.591 |Diferencias de cambio - -
inversiones inmobiliarias 10 - 19,247 {Entidades valoradas por el método de participacién - -
Resto de ajustes por vaioracion - -
ACTIVO INTANGIBLE: PATRIMONIO NETO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 84.166 88.678

Fondo de comercio 11 10.808 10.808

Otro activo intangible " 695 641 |INTERESES MINORITARIOS (+/-) 19 487 378
ACTIVOS FISCALES:

Corrientes 20 273 1.852

Diferidos 20 4477 1.564

TOTAL PATRIMONIO NETO 84.623 89.066
RESTO DE ACTIVOS 12 1.452 6.408
TOTAL ACTIVO 202,374 191.708 [ TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 202,374 181.708
Promemoria:
Cuentas de riesgo y compromiso 23 87.608 51.304
Otras cuentas de orden 23 40.314 96.266

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte i del batance i al 31 de dici de 2015.
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CLASE 82

INVERSIONES ZULU, S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)
Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO INVERSIONES ZULU

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS CONSOLIDADAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 A 4}

{Miles de suros)

{Debe) Haber
Ejercicio Ejercisio
Nota 2015 2014 ()
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 25 7.938 4137
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 26 (1.827) (1.533)
MARGEN DE INTERESES 6.011 2.604
RENDIMIENTCOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 8 1.968 14.105
RESULTADO DE ENTIDADES VALORADAS POR EL METODO DE LA PARTICIPACION 18 4 6
COMISIONES PERCIBIDAS 27 33.268 37.238
COMISIONES PAGADAS 28 (1.385) (2.947)
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto):
Cartera de negociacion 29 (1.554) 1.825
Qtros. a valor con cambios en pérdidas y ganancias - -
Instrumentos financieros no a valor con cambios en pérdidas y genancias 29 - 31
Otros - -
DIFERENCIAS DE CAMBIO (neto} 30 53 (1.194)
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION - -
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 32 (115) (95)
MARGEN BRUTO 38.281 51.570
GASTOS DE PERSONAL 3 (18.021) (20.213)
GASTOS GENERALES 32 (14.868) (17.873)
AMORTIZACION 10y 11 (1.004) 841)
DOTACIONES A PROVISIONES {neto) 8 - {382)
PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (neto):
Inversiones crediticias 6y7 {1.528) (374)
Otros i no dos a valor con cambios en pérdidas y ganancias - -
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 2.860 12.077
PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (neto}:
Activos materiales 10 - (200)
Activos intangibles 11 - 1)
Resto - -
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA - 184
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES
INTERRUMPIDAS - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2,860 12.040
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 20 (367) (2.475)
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS 2.493 9.565
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) - -
RESULTADO CONSOLIDADO DEL EJERCICIO 2.493 9.565
RESULTADO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE 18 1.842 4.823
RESULTADO ATRIBUIDO A INTERESES MINORITARIOS 19 851 4742
BENEFICIO POR PARTICIPAGION
Basico (Euros) 4 0,02 0,08
Diluido (Euros) 4 0,02 0.06
{*} Se presenta, Unica y exclush . a efectos VO

t.as Notas 1 a 32 descritas en ta Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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INVERSIONES ZULU, S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)
Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO INVERSIONES ZULU

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CONSOLIDADO DE LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1A 4)
A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CONSOLIDADOS
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Nota 2015 2014 (%)

RESULTADO DEL EJERCICIO ) 2.493 9.565

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS (8.616) 5.316
Activos financieros disponibles para la venta- (11.343) 7.701

Ganancias/Pérdidas por valoracién 17 (11.343) 7.701

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -

Oftras reclasificaciones - -
Coberturas de los flujos de efectivo (+/-) (8) -

Ganancias/(Pérdidas) por valoracion (+/-) 17 (11) -

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-) 17 3 “

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 reciasificaciones (+/-) - -
Diferencias de cambio (+/-) - -

Ganancias/(Pérdidas) por valoracion (+/-) - -

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

Otras reclasificaciones (+/-) - -
Activos no corrientes en venta (+/-) - .

Ganancias/(Pérdidas) por valoracion (+/-) - -

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

Otras reciasificaciones (+/-) - -

Ganancias/(Pérdidas) actuariales en planes de pensiones (+/-) 16 24 7
Resto de Ingresos y gastos reconocidos (+/-} - .

Impuesto sobre beneficios (+/-) 16y 17 2,711 (2.392)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO (6.123) 14.881

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A LA ENTIDAD DOMINANTE (6.774) 10.139
TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO ATRIBUIDO A INTERESES MINORITARIOS 19 651 4.742

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos

Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria y et Anexo adjuntos forman parte integrante del estado de
cambios en el patrimonio neto consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diclembre de 2015.
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CLASE 8°

INVERSIONES ZULU, S.L. (SOCIEDAD UNIPERSONAL)
Y SOCIEDADES QUE INTEGRAN EL GRUPO INVERSIONES ZULU

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CONSOLIDADOS DE LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS Et. 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 A 4)

OM7036440

{Miles de suros)

Ejercicio Ejercicio
Notas 2015 2014 ()

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

Resultado dei ejercicio (+/+ 2.483 9.568

Ajustes para obtener ios flujos de ivo de fas de explotacion [+1+) 2.982 (48.711)
Amortizacion (+) 0y 11 1.004 841
Pérdidas netas por deterioro de valor de los activos (+/-) 8, 7,10y 11 1.528 595
Dotaciones netas a provisiones para riesgos (+/-) 8 - 392
Resultado por venta de activos no financieros (+/-) - -
Resultade por venta de participaciones (+/-) - -
Otras partidas (+/-) 16y 20 450 (51.639)

Resultado ajustado {+/-) 5.475 {40.146)

Aumento (Disminucion) neta en los activos de explotacién {+/) {11.265) 87.760
inversiones crediticias (+/-) 6y7 {13.193) 38.812
Cartera de negociacion (+/-) . 8 (2.758) 52638
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-) - -
Activos financieros disponibles para la venta (+/) 8 - 2122
Otros activos de expiotacion (+/-) 12 4684 {6.812)

Aumento (Disminucion) neta en los pasivos de explotacion {+/-) 7.524 {30.608)
Pasivos financieros a coste amortizado (+/-) 14y 15 1.656 (3.313)
Cartera de negociacion (+/-) 13 12.407 (31.263)
Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-) - -
Otros pasives de explotacién (+/) 8y12 (6.539) 3.968

Cobros/pagos por Imp sobre beneficios (+/-) 20 {1.201) (2.692)

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacién (1} 533 14.314

2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos {-) (3.282) (20.867)
Cartera de inversion a vencimiento {-) - -
Participaciones (-} - -
Activos materiales (-) 10 (2.838) (20.536)
Activos intangibles (-) 11 (444) (330)
Otras unidades de negocio (-) - -
Activos no carrientes y pasivos asociados en venta (-} - -
Otros pagos relacionados con actividades de inversién () - -

Cobros {+) - 53.530
Cartera de inversién a vencimiento - -
Participaciones 2.10 - 53.530
Activos materiales - -
Activos intangibles - -
Otras unidades de negocio - -
Actives no corrientes y pasivos asociados en venta - -
Otros cabros relacionados con actividades de inversion - -

Total Fiujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversion (2} {3.282) 32.663

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION {+/-)

Pagos (-} (35.572) (94.994)
Amortizacién instrumentos de patrimonio (-} 19 (572) (90.994)
Adquisicién instrumentos de capital propio (-) - -
Devolucién y amortizacion obligaciones y otros valores negociables (-) - -
Devolucién y amortizacién de pasivos subordinados, empréstitos, préstamos y otras financiaciones recibidas {-) 24 {35.000) (4.000)

Cobros {+) 44.615 15.690
Emisidn instrumentos de patrimonio (+) - -
Emision y enajenacion de instrumentos de capital propio (+) - -
Emisién obligaciones y otros valores negociables (+) - -
Emision de pasivos subordinados, préstamos y otras financiaciones (+) 24 44818 16.680

Dividendos pagados y remuneracion de otros instrumentos de patrimonio (-} 18 - {3.075)

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Financiacién (3} 8.043 (82.379)

4. EFECTO DE LAS VARIAGIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+/-} (4} - -

5, AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+/-) {1+2+3+4) 6.294 (35.402)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio (+/-) 6 56,772 92.174

Efectivo y equivalentes de efectivo ai final del ejercicio {+/) 6 63.068 56.772

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos
Las Notas 1 a 32 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos

forman parte integrante del estado de flujos de efectivo consolidado del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015,
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Inversiones Zulu, S.L. (Sociedad Unipersonal) y sociedades que integran el
Grupo Inversiones Zulu

Memoria Consolidada del
ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2015

Resefia histérica

Inversiones Zulu, S.L. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 22 de junio de 2000 por un periodo de tiempo
indefinido, comprendiendo su objeto social comprar, vender, promocionar, gestionar, tener, custodiar,
administrar, canjear, disfrutar y gravar toda clase de valores mobiliarios, titulos, valores, efectos de comercio y
bienes muebles en general.

Su domicilio social se fij6 en el momento de su constitucion en Madrid, calle Juan Vigon, namero 5,
trasladandose con fecha 18 de septiembre de 2014 a la Plaza Manuel Gémez Moreno 2, en Madrid.

La Sociedad es la sociedad dominante del Grupo de empresas de servicios de inversion (Grupo Inversiones Zuil
- en adelante, el Grupo -) supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, C.N.M.V)),
que integra, al 31 de diciembre de 2015, a JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal), Savia Asset Management, S.L., Savia Financiacion, S.A., Inversiones Pefia Cabarga, S.L. y
Widecast (Services) LTD como sociedades dependientes y Kibaoni inversiones, S.L.. como entidad asociada
(véase Nota 2.10).

Respecto a ia sociedad dependiente JB Capital Markets, S.V., S.A. (Sociedad Unipersonal), durante el afio
2015, la Comisién Nacional del Mercado de Valores ha dado por concluida la inspeccidn de alcance limitado y
fecha de referencia a 31 de diciembre de 2013, iniciada el 3 de marzo de 2014, dentro de su programa de
inspeccion rutinaria que, de forma periodica, lleva a cabo. Del contenido de dicho informe no se ha desprendido
ningun aspecto que tenga un impacto relevante en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio 2015.

Bases de presentacion de las cuentas anuales consolidadas, principios de consolidacién y otfra

informacion
2.1 Marco Normativo de informacion financiera aplicable al Grupo

Las cuentas anuales consolidadas del Grupo, que se han preparado a partir de sus registros contables, han
sido formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera aplicable al Grupo, que es el
establecido en:

a, El Codigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

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



OM7096442

CLASE 87

¢. Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas y
sus normas complementarias.

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

Las cuentas anuales consolidadas adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y
de sus sociedades participadas y se formulan de acuerdo con el marco normativo de informacion financiera
que le resulta de aplicacién y, en particular, los principios y criterios contables en él contenidos, de forma que
muestran ia imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados del Grupo y de los flujos
de efectivo, consolidados, habidos durante el correspondiente ejercicio. Estas cuentas anuales, que han sido
formuladas por el Consejo de Administracién de la Sociedad, se someteran a la aprobacién por su Socio
Unico, estimandose que seran aprobadas sin modificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales
consolidadas del ejercicio 2014 fueron aprobadas por el Socio Unico de la Sociedad el 30 de abril de 2015y
depositadas en el Registro Mercantil de Madrid.

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

2.3 Principios contables no obligatorios aplicados
No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, el Consejo de Administracion ha
formulado estas cuentas anuales consolidadas teniendo en consideracidn la totalidad de los principios vy
normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales
consolidadas. No existe ningun principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse.
2.4 Aspectos criticos de la valoracién y estimacion de la incertidumbre
Los resultados y la determinacion del patrimonio, consolidados, son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por el Consejo de Administracion de la Sociedad
para la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas. Los principales principios y politicas contables y
criterios de valoracién se indican en la Nota 3.
En la elaboracién de las cuentas anuales consolidadas adjuntas se han utilizado ocasionalmente
estimaciones realizadas por el Consejo de Administracién de la Sociedad para valorar algunos de los activos,
pasivos, ingresos y gastos que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:
- La evaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos, entre los que se encuentran el
fondo de comercio, las participaciones y los derechos de crédito adquiridos (véanse Notas 2.10, 3-e, 3-1y
3-));
- Lavida Gtil de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 3-i y 3-j),;
- Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 8 y 13);
- Las hipdtesis empleadas en el calculo actuarial de los pasivos por pensiones (véanse Notas 3-p y 16);

- Los pagos contingentes derivados de la valoracion de determinados activos (véanse Notas 3-jy 11);

- La recuperabilidad de los impuestos diferidos (véase Nota 20);
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- El calculo de las provisiones (véase Nota 3-w).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion disponible al cierre
del ejercicio 2015, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en préximos ejercicios, lo que se haria de forma
prospectiva, reconociendo los efectos del cambio de estimacion que, en su caso, pudieran producirse en la
correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

2.5 Comparacioén de la informacién

La informacién contenida en esta memoria referida al ejercicio 2014 se presenta, a efectos comparativos,
con la informacion referida al ejercicio 2015.

2.6 Agrupacién de partidas

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

2.7 Fondo General de Garantia de Inversiones y Fondo de Reestructuracién Ordenada Bancaria

La sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) se
encuentra integrada en el Fondo General de Garantia de Inversiones. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
incluido en el saldo del capitulo “Otras Cargas de Explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada se registra la aportacion al Fondo General de Garantfa de Inversiones por importe de 40 y 30
miles de euros, respectivamente (véanse Notas 8-a y 32-b). Adicionalmente, el saido de dicho epigrafe de ia
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2015 incluye 1 miles de euros correspondientes al
importe de la contribucion realizada por la mencionada sociedad durante el ejercicio, al Fondo de
Reestructuracion Ordenada Bancaria (ningan importe por este concepto en el ejercicio 2014) — véase Nota
32-b-.

2.8 Recursos propios minimos y coeficiente de liquidez

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas
de inversién, y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013,
sobre los requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, regulan el acceso
a la actividad, el marco de supervisidn y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito y las
empresas de inversion, asi como ios recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, la
forma en la que se determinan dichos recursos propios, y los procesos e informacion sobre la autoevaluacion
de capital que deben realizar las entidades. En este sentido, con fecha 29 de junio de 2014 entr6 en vigor la
Circular 2/2014, de 23 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de
diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversion y sus
grupos consolidables, quedando derogada la Circular 12/2008, de 30 de diciembre, de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, sobre solvencia de las empresas de servicios de inversion y sus grupos
consolidables, que era la normativa sobre recursos propios aplicable hasta dicha fecha (véase Nota 22).

Asimismo, conforme a la normativa vigente, las Sociedades de Valores deben mantener un coeficiente de
liquidez, materializado en activos de bajo riesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% dei total de sus
pasivos computables. Al 31 de diciembre de 2015, JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal), Unica sociedad de valores del Grupo, cumplia dicho coeficiente.



OM7096444

CLASE 87

2.9 Departamento de Atencién al Cliente

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004, de 11 de marzo, sobre departamentos y
servicios de atencién al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la sociedad del Grupo, JB
Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) tiene creado su correspondiente
Departamento de Atencién al Cliente y establecié un reglamento que regula de forma sistematica y completa
el funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de
reclamacién, asi como una agil tramitacién y resolucién de las quejas o reclamaciones interpuestas por
aquéllos.

Dicho Departamento de Atencion al Cliente ha presentado ante su correspondiente Consejo de
Admiinistracion con fecha 29 de marzo de 2016 el informe explicativo respectivo del desarrolio de su funcién
durante el ejercicio 2015. En dicho informe se indica que no se ha recibido reclamacion o queja alguna de
clientes durante dichos ejercicios por lo que no ha sido necesario dictar ningin tipo de decision,
recomendacion o sugerencia.

2.10 Principios de consolidacion

Se consideran “Entidades del grupo” aquélias sobre las que la Sociedad tiene capacidad para ejercer control,
capacidad que se manifiesta, general aungue no Unicamente, por la propiedad por parte de la Sociedad,
directa o indirecta, de mas del 50% de los derechos de voto de las entidades participadas o, aun siendo
inferior o nulo este porcentaje, si la existencia de otras circunstancias o acuerdos otorgan a la Sociedad el
control.

Se entiende por “Entidades multigrupo” aquélias que se encuentran sometidas a control conjunto por dos o
mas entidades denominadas “participes” mediante un acuerdo por el que ningan participe controla
individualmente la sociedad, sino conjuntamente con el resto, lo que supone que el poder de dirigir las
decisiones sobre las actividades relevantes requieren del consentimiento unanime de los participes que
comparten el control.

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

Los principios de consolidacion méas importantes aplicados en la elaboracion de estas cuentas anuales
consolidadas, de acuerdo con el contenido del articulo 42 del Codigo de Comercio y con la Circular 7/2008,
de 26 de noviembre, de la C.N.M.V. han sido los siguientes:

1. La consolidacién se ha realizado por el método de integracion global para las “Entidades del Grupo”. El
valor de la participacién de ios accionistas minoritarios en el patrimonio y en ios resuitados del ejercicio
se reconoce en los capitulos “Intereses Minoritarios” y “Resultado Atribuido a Intereses Minoritarios” del
balance y de la cuenta de pérdidas y ganancias, consolidados, respectivamente. Al 31 de diciembre de
2015, la Sociedad no esta obligada a formular cuentas anuales consolidadas con un alcance superior al
contemplado en las presentes cuentas anuales.

En el momento de la adquisicion de una sociedad dependiente, sus activos, pasivos y pasivos
contingentes se registran a sus valores razonables en la fecha de adquisicion. Las diferencias positivas
entre el coste de adquisicién y los valores razonables de los activos netos identificables adquiridos se
reconocen, en su caso, como fondo de comercio. Las diferencias negativas, en su caso, se imputan a
resultados en la fecha de adquisicién como un ingreso.
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Todas las sociedades en cuyo capital social participa la Sociedad, directa o indirectamente, en mas de un
50% o que constituyen, junto con la Sociedad, una unidad de decision -“sociedades dependientes’-, se
han consolidado por el método de integracion global.

Con posterioridad a la fecha de adquisicion del control, los incrementos o reducciones del porcentaje de
control que no resulten en la pérdida de control de una sociedad dependiente seran registrados
directamente contra el epigrafe “Reservas” del balance consolidado, sin que pueda ser reconocido ningtn
resultado como consecuencia de ellos.

La integracion en la consolidacion de las “Entidades asociadas” se ha realizado por el procedimiento de
la participacion. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Unica entidad que se encuentra en esta situacion
es Kibaoni Inversiones, S.L.

En el momento de la adquisicion de una entidad asociada se registrard por su valor razonable, siendo
éste el porcentaje sobre el patrimonio de la sociedad participada que le corresponda, una vez excluidas
las acciones propias, en su caso. Las diferencias positivas entre el coste de adquisicion y los valores
razonables de los activos netos identificables adquiridos se reconocen, en su caso, como fondo de
comercio, que figura implicito en el coste de la participacién. Las diferencias negativas se imputan, en su
caso, a resultados en la fecha de adquisiciébn como un ingreso.

Con posterioridad, las entidades asociadas se valoran, en su caso, por el "método de la participacion”; es
decir, por la fraccion de su neto patrimonial que representa la participacion del Grupo en su capital, una
vez considerados, en su caso, los dividendos percibidos de las mismas y otras eliminaciones
patrimoniales. En el caso de transacciones con una entidad asociada, las pérdidas o ganancias
correspondientes se eliminan en el porcentaje de participacion del Grupo en su capital.

El valor de la inversion en entidades asociadas se registra en el epigrafe “Participaciones — Entidades
asociadas” del balance consolidado.

E! Grupo ha registrado los beneficios generados por Kibaoni Inversiones, S.L. durante el ejercicio 2015
en el capitulo “Resultado de Entidades Valoradas por el Método de ia Participacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada (véanse Notas 9y 18).

Tanto en el caso de las sociedades dependientes como en el caso de las entidades asociadas, la
consolidacién de los resultados generados por las sociedades adquiridas en un ejercicio se realiza
tomando en consideracion, Unicamente, los relativos al periodo comprendido entre la fecha de
adquisicion y el cierre de ese ejercicio. Analogamente, la consolidacion de los resultados generados por
las sociedades enajenadas en un ejercicio se realiza tomando en consideracion, Gnicamente, los relativos
al periodo comprendido entre el inicio del ejercicio y la fecha de enajenacion.

Cuando, de acuerdo a lo dispuesto en la Circular 7/2008 de la C.N.M.V., de 26 de noviembre, existen
evidencias de deterioro de las pariicipaciones en "Entidades asociadas”, el importe de dicho deterioro se
estima como la diferencia negativa entre su importe recuperable (calculado como el mayor importe entre
el valor razonable de la participacién menos los costes necesarios para su venta, o su valor en uso,
definido éste como el valor actual de los flujos de efectivo que se esperan recibir de la participacion en
forma de dividendos y los correspondientes a su enajenacion o disposicion por otros medios) y su valor
contable. Salvo mejor evidencia del importe recuperable de las inversiones, en la estimacion del deterioro
de estas clases de activos se tomaré en consideracion el patrimonio neto de la entidad participada
(consolidado, en su caso), corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valoracion. Las
pérdidas por deterioro sobre estas participaciones se registran, en su caso, con cargo al capitulo
“Pérdidas por Deterioro de Activos Financieros (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
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La reversién del deterioro tendra como limite el valor en libros de la inversion que estaria reconocido en
la fecha de reversién si no se hubiese registrado el deterioro del valor.

4. Todos los saldos deudores y acreedores y demas transacciones y resultados procedentes de las
operaciones efectuadas entre las “Entidades dei Grupo’ se han eliminado en el proceso de consolidacion.

5. En todas las sociedades del perimetro de consolidacién en las que se han seguido criterios de
contabilizacién y valoracion distintos a los de la sociedad dominante, se ha procedido, en el proceso de
consolidacién, a su ajuste de acuerdo con los criterios del Grupo, con el fin de presentar las cuentas
anuales consolidadas de forma homogénea.

Las sociedades integradas en la consolidacién por el método de integracion global asi como las valoradas
por el método de la participacion, junto con la informacién mas relevante relacionada con las mismas ai 31
de diciembre de 2015 y 2014, se muestran a continuacion:
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Todas las sociedades del Grupo tienen su domicilio social en Madrid, a excepcién de Widecast (Services) L.TD
con domicilio social en Londres.

Durante los ejercicios 2015 y 2014, se han producido las siguientes variaciones en el perimetro de
consolidacioén:

Constitucion de Widecast (Services) LTD y Widecast (Capital) LLP

Con fecha 28 de julio de 2015, Widecast (Services) LTD se ha constituido en Reino Unido como sociedad
limitada, con-un capital social inicial de 1 libra esterlina, integramente suscrito y desembolsado por la sociedad
dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), como socio dnico. Al
mismo tiempo, se ha constituido en Reino Unido como sociedad limitada y con un capital de 1 libra esterlina
integramente suscrito y desembolsado por la sociedad Widecast (Services) LTD, la sociedad Widecast (Capital)
LLP.

Transformacioén de Savia Financiacion, S.L. en Sociedad Andnima

Con fecha 1 de mayo de 2014, la Junta General Universal Extraordinaria de Socios, adoptd por unanimidad el
acuerdo de transformacion de dicha sociedad de Sociedad Limitada a Sociedad Andnima y, en consecuencia,
proceder a la modificacion de los articulos 1 y 2 de los estatutos sociales, o que llevé consigo la
transformacion de sus participaciones sociales de clase A y clase B en acciones de clase A y clase B,
respectivamente. La escritura de transformacion en Sociedad Anénima fue inscrita en el Registro Mercantil de
Madrid con fecha 16 de septiembre de 2014.

Transmision de participaciones sociales de Savia Asset Management, S.L.

Durante el ejercicio 2015 se ha producido la compra y posterior venta de 250 participaciones de la clase A por
el socio mayoritario. Asimismo, durante el ejercicio 2014 se produjo la transmision de 250 participaciones de
clase A por el socio mayoritario a un socio ya existente (persona fisica). Ei resultade de dichas operaciones no
es significativo para estas cuentas anuales consolidadas.

Reembolso de la participacion en Logos International

Durante los primeros meses del ejercicio 2014 se produjeron distintas compras y ventas de acciones de Logos
international, tanto de un modo directo como indirecto —a través de la sociedad dependiente JB Capital
Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal)-, gue modificaron el porcentaje de participacion en
esta sociedad de capital variable. Posteriormente, con fechas 28 de noviembre de 2014 y 23 de diciembre de
2014 se produjo el reembolso completo de las participaciones que ostentaban la Sociedad y su sociedad
dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), respectivamente, en dicha
sociedad, lo que supuso la salida de la misma del perimetro de consolidacién del Grupo.

2.11 Correccién de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas adjuntas no se ha detectado ningtin error significativo
que haya supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales consolidadas del ejercicio
2014.

2.12 Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2015 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados
en el ejercicio 2014.
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2.13 Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2015 no se ha producido ningin hecho significativo no descrito en las
restantes notas de esta memoria.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales consolidadas correspondientes al ejercicio 2015 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo con lo establecido, basicamente, en
la Circular 7/2008, de 26 de noviembre:

a) Definicién y clasificacién de los instrumentos financieros
i. Definiciones

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

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

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

ii. Clasificacién de los activos financieros a efectos de valoracion

Los activos financieros se presentan en el balance consolidado agrupados, en primer lugar, dentro de las
diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo que se deban
presentar, en su caso, como “Activos No Corrientes en Venta”, o correspondan a “Tesoreria”, “Derivados de
Cobertura” o “Participaciones”, que se muestran de forma independiente.

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

- Cartera de Negociacion (a valor razonable con cambios en perdidas y ganancias): incluye los activos
financieros adquiridos con el objeto de beneficiarse a corto plazo con las variaciones que experimenten sus
precios y los derivados financieros que no se consideran de cobertura contable.

- Activos Financieros Disponibles para la Venta: en esta categoria se incluyen los instrumentos de capital
emitidos por entidades distintas de las dependientes, asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan
considerado como “Cartera de Negociacion” o como “Otros Activos Financieros a Valor Razonable con
Cambios en Pérdidas y Ganancias”.

- Inversiones Crediticias: incluye los activos financieros que no negociandose en un mercado activo ni siendo
obligado valorarlos por su valor razonable, sus flujos de efectivo son de importe determinado o
determinable y en los que se recuperaré todo el desembolso realizado por el Grupo, excluidas las razones
imputables a la solvencia dei deudor.
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iii. Clasificacién de los activos financieros a efectos de presentacion

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

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

- Crédito a intermediarios financieros. créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algtn procedimiento que los haga negociables. Por tanto, recoge,
basicamente, cuentas a ia vista con entidades de crédito, adquisiciones temporales de activos, depositos a
plazo, saldos deudores por operaciones de valores y las deudas contraidas por los usuarios de los
servicios que presta el Grupo (véase Nota 6).

- Crédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por el Grupo, salvo
los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a entidades de crédito. incluye,
basicamente, saldos deudores originados por la prestacion de los servicios que presta el Grupo a
particulares y otros saldos deudores. Asimismo, incluye los créditos por operaciones de descuento de
efectos con recurso en los cuales se hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo financiero (véase Nota 7).

- Instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones y
cuotas participativas o participacion en fondos y sociedades de inversién colectiva, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes,
multigrupo y asociadas (véase Nota 8).

- Derivados de negociacion: incluye el valor razonable a favor del Grupo de los derivados financieros que no
forman parte de coberturas contables (véase Nota 8).

- Valores representativos de deuda: incluye el valor razonabie a favor del Grupo de las obligaciones y demas
valores que supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un
interés, implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor (véase Nota 8).

- Participaciones: inciuye los instrumentos de capital emitidos por entidades asociadas (véase Nota 2.10).
iv. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de valoracion

Los pasivos financieros se presentan en el balance consolidado agrupados, en primer lugar, dentro de las
diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestién y valoracion, salvo que se deban
presentar, en su caso, como “Pasivos Asociados con Activos no Corrientes en Venta”, o correspondan a
“Derivados de Cobertura’, que se muestran de forma independiente.

Por lo tanto, los pasivos financieros del Grupo se incluyen a efectos de su valoracion en alguna de las
siguientes carteras:

- Cartera de Negociacion (a valor razenable con cambios en Pérdidas y Ganancias): incluye el valor
razonable de los pasivos financieros originados por la venta en firme de activos financieros adquiridos
temporalmente o recibidos en préstamo que se registran en la partida “Deudas por ventas en corto y
valores recibidos en préstamo”, asi como el valor razonable de los derivados financieros emitidos que se
registran en la cuenta “Derivados de negociacién” (véanse Notas 13y 23).

11
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- Pasivos Financieros a Coste Amortizado: pasives financieros que no tienen cabida en los restantes
capitulos del balance y que responden a actividades de financiacion, cualquiera que sea su forma de
instrumentalizacion y su plazo de vencimiento.

v. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de presentacion

Los pasivos financieros mantenidos por el Grupo se incluyen, en funcion de su instrumentacion, en las
siguientes partidas:

- Cartera de negociacién: incluye el valor razonable de los pasivos financieros surgidos por las ventas de
activos financieros recibidos en préstamo, que se registra en la partida “Deudas por ventas en corto y
valores recibidos en préstamo”, asi como el valor razonable de los derivados financieros (véanse Notas 13
y 23).

- Deudas con intermediarios financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a

intermediarios financieros, excepto los instrumentados en valores negociables (véase Nota 14).

- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a particulares,
excepto los instrtumentados en valores negociables (véase Nota 15).

Valoracién y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

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

i. Valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados como “Activos Financieros Disponibles para la Venta” y “Cartera de
Negociacion” se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningdn coste de transaccion en que pueda
incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposicion.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que podria
ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia mutua y
debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinara sin deducir los costes de transaccion
en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado, transparente y profundo
(“precio de cotizacién” o “precio de mercado”).

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

12
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Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficientemente objetiva, se mantienen a su coste de adquisicion; corregido, en su caso, por las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

Para las participaciones en instituciones de inversion colectiva, su valor razonable es el valor liquidativo del dia
de referencia. '

Las “Inversiones Crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizandose en su determinacidn el método
del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicion de un activo o pasivo
financiero corregido (en més o en menos, segln sea el caso) por los reembolsos de principal y la parte
imputada sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial y el
correspondiente valor de reemboiso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado
incluye, ademas, las correcciones a su valor motivadas por el deterioro que hayan experimentado.

El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor inicial de un instrumento
financiero a la totalidad de sus flujos de -efectivo estimados por todos los conceptos a lo largo de su vida
remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo
de interés contractual establecido en el momento de su adguisicidn 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, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente por todos los conceptos
hasta la primera revisién de! tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los créditos por operaciones de descuento de efectos con recurso reconoceran los intereses y comisiones
devengadas en funcién de su tipo de interés efectivo, entendido como el tipo que iguala el valor en libros del
instrumento con la totaiidad de sus flujos de caja estimados hasta su vencimiento. No obstante a lo anterior,
aquellas partidas cuyo importe se espera cobrar en un plazo inferior a un afio se podran valorar a su valor
nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos
significativos, el méaximo nivel de exposicion al riesgo de crédito del Grupo en cada fecha de presentacién de
los estados financieros.

ji. Valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran generaimente a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente, excepto los incluidos, en su caso, en el capitulo “Cartera de Negociacion”, que se valoran a su
valor razonable.

iii. Técnicas de valoracion

Los activos financieros clasificados en la categoria de “Activos Financieros Disponibles para la Venta® se
valoran conforme a las siguientes técnicas de valoracion.

- Las participaciones en fondos de inversién se valoran utilizando los valores liquidativos a la fecha de
referencia.

- E! Grupo valora las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda
determinarse de forma suficientemente objetiva, a su coste de adquisicion; corregido, en su caso, por las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado. Esta técnica de valoracion se utiliza para las
participaciones que mantiene el Grupo en la Sociedad Gestora del Fondo General de Garantia de
Inversiones, S.A.

13
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- Las participaciones en el capital de entidades cotizadas (todas ellas Banco Santander, S.A. - véase Nota 8)
se valoran a su valor razonable utilizando cotizaciones publicadas en mercados activos. La transmisibilidad
de dichas acciones esta sujeta a ciertas condiciones.

- Asimismo, el Grupo valoraba las acciones de entidades cotizadas respecto a las cuales solo tenia su nuda
propiedad como la diferencia entre el valor razonable de la accion, que correspondia a la cotizacion
publicada en un mercado activo, y el valor de la nuda propiedad, calculado como un porcentaje del valor de
la accion que dependia de la edad del usufructuario, con un minimo del 30% y un méaximo del 90%. En el
ejercicio 2014 se extinguié la mencionada estructura de usufructo debido al fallecimiento del usufructuario,
por lo que al 31 de diciembre de 2015 y 2014 el Grupo solo ostenta acciones en pleno dominio (véase Nota
8).

La técnica de valoracion generalmente aplicada por la Sociedad en la valoracién de los activos financieros
clasificados en la categoria de “Cartera de Negociacion” es la utilizacién de cotizaciones publicadas en los
mercados activos correspondientes. Esta técnica de valoracion se utiliza, tanto para valores representativos de
deuda publica y privada como para instrumentos de patrimonio (fanto posiciones largas como cortas) y
derivados (véanse Notas 8 y 13).

iv. Registro de resultados

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

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

v. Operaciones de cobertura
E! Grupo utiliza los derivados financieros, bien para la gestién de riesgos de las posiciones propias del Grupo y
de sus activos y pasivos (“derivados de cobertura”), bien con el objetivo de beneficiarse de las alteraciones que

experimenten estos derivados en su valor.

El Grupo realiza Ginicamente coberturas de flujos de efectivo (véase Nota 13). Para que un derivado financiero
se considere de "cobertura de flujos de efectivo”, necesariamente tiene que:

1. Cubrir el riesgo de alteraciones de los flujos de efectivo estimados con origen en los activos y pasivos
financieros, compromisos y transacciones altamente probables que se prevea llevar a cabo.

2. Eliminar eficazmente algtn riesgo inherente al elemento o posicion cubierto durante todo el plazo previsto
de cobertura, lo que implica que:

14
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a. En el momento de la contratacién de la cobertura, se espera que, en condiciones normales, ésta actie
con un alto grado de eficacia (“eficacia prospectiva”).

b. Exista una evidencia suficiente de que la cobertura fue realmente eficaz durante toda la vida del
elemento o posicidén cubierto (“eficacia retrospectiva”).

El Grupo se asegura de la eficacia prospectiva y retrospectiva de sus coberturas de valor de flujos de
efectivo mediante el célculo retrospectivo de un ratio entre la variacién de la valoracién del elemento
cubierto, durante el periodo de medicidén y la variacién de la valoracién, durante el mismo periodo, del
instrumento de cobertura; para que la cobertura se considere eficaz, dicho ratio debe situarse dentro del
rango del 80-125 por ciento. Para el calculo de la eficacia prospectiva, se compara la sensibilidad (ante
movimientos de la curva de tipos de interés) del elemento cubierto con la sensibilidad del elemento de
cobertura; para que la cobertura sea considerada eficaz, dicha comparacién debe mostrar que ambas
sensibilidades se compensan.

3. Estar documentado adecuadamente que la contratacién del derivado financiero se efectud,
especificamente, para servir de cobertura de determinados saldos o transacciones y la forma en que se
pensaba conseguir y medir dicha cobertura eficaz; siempre que esta forma sea coherente con la gestion de
los riesgos propios que lleva a cabo el Grupo.

Las coberturas de flujos de efectivo se registran de la siguiente forma:

a. La parte eficaz de la variacion del valor del instrumento de cobertura se registra transitoriamente en el
epigrafe “Coberturas de los flujos de efectivo” del capitulo de patrimonio neto “Ajustes por Valoracion”
hasta el momento en el que ocurran las transacciones previstas, registrandose entonces en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada, salvo que se incluya en el coste del activo o pasivo no financiero,
en el caso de que ias transacciones previstas terminen en el reconocimiento de activos o pasivos no
financieros.

b. Las diferencias en vaioracion del instrumento de cobertura correspondiente a la parte ineficiente de las
operaciones de coberiura de flujos de efectivo se llevan directamente a la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, en el capitulo “Resultados de Operaciones Financieras (neto)”.

La contabilidad de coberturas se interrumpira cuando:

a. El instrumento de cobertura venza, sea vendido o, si procede, se ejercite, sin que la sustitucién o
renovacion de un instrumento de cobertura por otro instrumento se considere un vencimiento o
terminacién, a menos que ello esté contemplado en la estrategia de cobertura documentada por la
entidad.

b. La cobertura deja de cumplir los requisitos establecidos para la contabilidad de coberturas.
¢. El Grupo revoca la designacion.

Cuando se interrumpen las coberturas de flujos de efectivo, el resultado acumulado del instrumento de
cobertura reconocido en el capitulo “Ajustes por Valoracion” de patrimonio neto (mientras la cobertura era
efectiva) se continuara reconociendo en ese capitulo hasta que la transaccion cubierta ocurra, momento en el
que se registrara en resultados, salvo que se prevea que no se va a realizar la transaccion, en cuyo caso se
registran inmediatamente en resultados. La sociedad dependiente Inversiones Pefia Cabarga, S.L. ha utilizado,
en particular, una permuta financiera sobre tipos de interés para gestionar su exposicion a una financiacion
obtenida de una entidad de crédito (véase Nota 13). Ei valor razonable de la permuta financiera se obtiene
empleando técnicas de valoracion generalmente aceptadas en ia industria financiera; en concreto, se utiliza el
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método de descuento de los flujos de caja en base a los tipos implicitos calculados a partir de la curva cupdn
cero de tipos de interés, segun las condiciones de mercado, a la fecha de determinacion del valor razonable.
Dicha permuta financiera sobre tipos de interés es eficaz como cobertura de los flujos de efectivo.

Todo derivado financiero que no relina las condiciones que permiten considerarlo como de cobertura se trata, a
efectos contables, como un derivado de negociacién.

Baja del balance consolidado de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros -caso de las ventas incondicionales, de
las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de la recompra, de las ventas de
activos financieros con una opcién de compra adquirida o de venta emitida profundamente fuera de dinero
y ofros casos similares-, el activo financiero ftransferido se da de baja del balance consolidado;
reconociéndose simultaneamente cualquier derecho u obligacion retenido o creado como consecuencia de
la transferencia.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido - caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver los
mismos o similares activos y otros casos analogos -, el activo financiero transferido no se da de baja del
balance consolidado y se continta valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia.
Por el contrario, se reconocen contablemente:

a. Un pasivo financiero asociado por un importe igual al de la contraprestacién recibida; que se valora
posteriormente a su coste amortizado.

b. Tanto los ingresos del activo financiero transferido pero no dado de baja como los gastos del nuevo
pasivo financiero.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido - caso de las ventas de activos financieros con una opcion de compra adquirida o de venta
emitida que no estan profundamente dentro ni fuera de dinero y otros casos semejantes -, se distingue
entre:

a. Sila entidad cedente no retiene el control del activo financiero transferido: se da de baja del balance
consolidado y se reconoce cualquier derecho u obligacion retenido o creado como consecuencia de la
transferencia.

b. Sila entidad cedente retiene el contro! del activo financiero transferido: continta reconociéndolo en el
balance consolidado por un importe igual a su exposicion a los cambios de valor que pueda
experimentar y reconoce un pasivo financiero asociado al activo financiero transferido. Ef importe neto
del activo transferido y el pasivo asociado serg el coste amortizado de los derechos y obligaciones
retenidos, si el activo transferido se mide por su coste amortizado, o el valor razonable de los derechos
y obligaciones retenidos, si e} activo transferido se mide por su valor razonable.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance consolidado cuando se han
extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los
riesgos y beneficios que lievan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo se dan de baja del balance
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consolidado cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren (bien sea con la
intencidn de cancelarlos, bien con la intencién de recolocarios de nuevo).

Compensacién de saldos

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

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

Deterioro del valor de los activos financieros
i Definicién

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

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

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

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

ii. Activos financieros valorados a su coste amortizado

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

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo
individualmente para- todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado (basicamente,
“Inversiones crediticias”). Por tanto, el conjunto de las coberturas existentes en todo momento es la suma de
las correspondientes a las pérdidas por operaciones especificas.

Las pérdidas por deterioro, se registran en el capitulo “Pérdidas por Deterioro de Activos Financieros (neto)” de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. En el caso de que la pérdida por deterioro de valor revierta
posteriormente, el importe en libros del activo se incrementard, pero de tal modo que el importe en libros
incrementado no supere el importe en libros que se habria determinado de no haberse reconocido ninguna
pérdida por deterioro en ejercicios anteriores.
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El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del devengo de intereses se interrumpira
para todos los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por tener importes
vencidos con una antigliedad superior a 3 meses.

iii. Activos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro equivale a la diferencia positiva entre su coste de adquisicion (neto de cualquier
amortizacion de principal, en el caso de instrumentos de deuda) y su valor razonable; una vez deducida, en su
caso, cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracion de estos
activos tienen su origen en un deterioro de ios mismos, dejan de presentarse en el capitulo de patrimonio
“Ajustes por Valoracion” y se registran por todo el importe acumulado hasta entonces en la cuenta de pérdidas
y ganancias consolidada. De recuperarse posteriormente la totalidad o parte de las pérdidas por deterioro, su
importe se reconoceria en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del periodo en que se produce la
recuperacion (en “Ajustes por Valoracion® del balance consolidado, en el caso de instrumentos de capital) -
véase Nota 17 -,

iv. Instrumentos de capital valorados al coste

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

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

La estimacién y contabilizacién de las pérdidas por deterioro de las participaciones en entidades asociadas se
realizaran por parte del Grupo de acuerdo a los criterios indicados en la Nota 2.10.

Adquisicién temporal de activos

Las compras de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesion no opcional a un precio
determinado (también denominados “repos”) se registran en el balance consolidado como una financiacion
concedida en los epigrafes “Crédito a intermediarios financieros” y “Crédito a particulares” (dentro del capitulo
“Inversiones Crediticias”), si bien la sociedad dependiente JB Capital Markets, S.V., S.A. (Sociedad
Unipersonal) Gnicamente ha realizado este tipo de operaciones con intermediarios financieros.

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

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados por el Grupo para el reconocimiento de sus
ingresos y gastos:
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i. Ingresos y gastos por infereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados” e “Intereses y Cargas Asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, respectivamente, en funcion de su periodo de devengo, por
aplicacién del método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su
caso, como ingreso en el capitulo “Rendimientos de Instrumentos de Capital” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada en el momento en que nace el derecho a percibirlos por el Grupo. Los importes
correspondientes a intereses y dividendos devengados con anterioridad a la fecha de adquisicion, no se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, cancelédndose el activo correspondiente cuando se
cobre.

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada con criterios distintos seglin sea su naturaleza. L.os mas significativos son:

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

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, se incluyen las comisiones por asesoramiento en materia
de inversion, que se registran en el capitulo “Comisiones Percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada. Asimismo, y en relacion con la actividad de deuda distressed, se incluyen dentro de este tipo
de ingresos las comisiones procedentes de la gestién y administracién de dichas carteras (véase Nota 27).

Los importes satisfechos por el Grupo por cuotas de adhesion a los sistemas de compensacion y
liquidacion y por el mantenimiento de la condicidon de miembro de la Bolsa de Valores, se registran a lo
largo del periodo, recogiéndose en el capitulo “Comisiones Pagadas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada (véase Nota 28).

El devengo de los ingresos procedentes de la actividad de descuento de efectos se origina en el momento
de la adquisicion al cedente de la deuda y su periodificacion se realiza a lo largo de la vida del descuento
como ajuste al rendimiento del mismo, haciendo distincién entre la parte correspondiente a comisiones y la
parte correspondiente a intereses.

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

Dentro de este tipo de ingresos por comisiones, se incluyen los procedentes de la intermediacion de
valores de renta variable, las comisiones por elaboracion de informes de inversion y analisis financiero asi
como las comisiones por el aseguramiento, colocacién de emisiones y busqueda y colocacion de paquetes
en mercados secundarios, que se registran en el saldo del capitulo “Comisiones Percibidas” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada. Asimismo se incluyen en esta categoria los ingresos por comisiones
de estudio previas a la ejecucion, las comisiones por ejecucion de las operaciones y asesoramiento en la
intermediacion de operaciones de deuda disfressed, los ingresos por recobro de estas carteras y los
ingresos por refacturacién de los gastos incurridos en la gestion y recobro de fas carteras (véase Nota 27).

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Cesién temporal de activos

La cesion temporal de activos se registra en el balance consolidado como un pasivo financiero en el momento
en que se reciba la financiacién y hasta ia fecha de devolucion, en funcién de la naturaleza del correspondiente
acreedor en los epigrafes “Deudas con intermediarios financieros” y “Deudas con particulares” (dentro del
capitulo “Pasivos Financieros a Coste Amortizado”), si bien el Grupo Unicamente ha realizado este tipo de
operaciones con intermediarios financieros.

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

i) Activos materiales

incluye el importe de mobiliario, instalaciones técnicas, equipos para procesos de informacién, elementos de
transporte y ofros elementos de inmovilizado propiedad del Grupo; todos elios dado su destino, clasificados
como “Activo material — De uso propio”.

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

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual.

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

Porcentaje
Anual
Mobiliario e Instalaciones Técnicas 10% - 20%
Equipos para Procesos de Informacién 25% - 33%
Elementos de Transporte 10%
Otros Elementos de Inmovilizado -

(*) Corresponde a obras de arte y objetos de coleccion que no
se amortizan.

Con ocasién de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos de su
activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se trate hasta su importe recuperable y se ajustaran los cargos futuros en concepto de
amortizacién en proporcién a su valor en libros ajustado y a su nueva vida util remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacion de la misma.

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

El Grupo reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor
registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe “Pérdidas por Deterioro del
Resto de Activos (neto) — Activos materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota
10).

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida util estimada, el valor residual y método de
amortizacién de los elementos del activo material de uso propio, de cara a detectar cambios significativos en
los mismos que, de producirse, se ajustardn mediante la correspondiente correccion del cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada de ejercicios futuros de la dotacion a su amortizacion en virtud de las nuevas
vidas dtiles. Con fecha 18 de diciembre de 2015, la sociedad dependiente JB Capital Markets S.V., S.A.
(Sociedad Unipersonal) ha formalizado un contrato de arrendamiento operativo sobre un inmueble propiedad
de la también sociedad dependiente Inversiones Pefia Cabarga, S.L., estimando que dicho traslado se
producira no antes de octubre de 2018. Dicha sociedad ha realizado, al 31 de diciembre de 2015, una
estimacién del cargo que supondria en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio 2015 la
correccidn de ia dotacién a la amortizacion, en base a las nuevas vidas Utiles de los elementos del inmovilizado
material afectos al inmueble que constituye su sede en la actualidad, si bien no ha registrado importe alguno
por no resultar significativo para estas cuentas anuales consolidadas.

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

Adicionaimente, se recoge como “Activo material — De Uso Propio” el importe del inmueble antes mencionado
(en las cuentas de “Terrenos” y “Construcciones” de activo material en curso), que se mantiene para su
explotacién en régimen de alquiler, una vez hayan finalizado las obras de rehabilitacién y acondicionamiento
del mismo. En relacién con las obras en curso, Unicamente se capitalizan los costes de ejecucion y los gastos
financieros, siempre que tales gastos se hayan devengado antes de la puesta en condiciones de explotacion
del activo y que la duracién de las obras sea superior a 1 afio.

El traspaso de las inversiones en activo material en curso a inversiones en explotacion se realiza cuando los
activos estan disponibles para su puesta en funcionamiento. Tras su puesta en funcionamiento, se comenzaran
a amortizar, considerando los afios de vida Util estimada de los respectivos bienes.

Activos intangibles

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

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

En aquelios casos en que el precio de adquisicién incluya un importe contingente, la valoracidn inicial del
inmovilizado intangible incluiré la mejor estimacion del valor actual de la citada contraprestacién. No obstante,
los pagos contingentes que dependan de magnitudes relacionadas con el desarrollo de la actividad, como la
cifra de ventas o el resultado del ejercicio, en todo caso se contabilizaran como un gasto en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada a medida en que se incurran. En los restantes casos, si se produce un
cambio en la estimacion de la contraprestacion contingente, se incrementara o reducira el valor contable del
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activo en el mismo importe en el que se modifique el valor contable del pasivo, salvo que la nueva estimacion
esté relacionada con variables como los tipos de interés o un indice de precios, en cuyo caso, se tratara como
un ajuste al tipo de interés efectivo de la deuda y no produciré por tanto una revisién del precio de adquisicion
del activo.

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

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

Los activos intangibles de vida util indefinida no se amortizan, si bien, con ocasiéon de cada cierre contable, se
revisan sus respectivas vidas Utiles remanentes con objeto de asegurarse de que éstas siguen siendo
indefinidas o, en caso contrario, de proceder en consecuencia. Los activos intangibles con vida definida se
amortizan en funcion de la misma, aplicando criterios contables similares a los adoptados para la amortizacion
de los activos materiales.

i. Fondo de Comercio y combinaciones de negocio

La adquisicion por parte de la sociedad dominante del control de una sociedad dependiente constituye una
combinacion de negocios a la que se aplicard el método de adquisicion. En consolidaciones posteriores la
eliminacion de la inversion-patrimonio neto de las sociedades dependientes se realizard con caracter general
con base en los valores resultantes de aplicar el método de adquisicidn que se describe a continuacion en la
fecha de control.

Las combinaciones de negocios se contabilizan aplicando el método de adquisicion para 1o cual se determina
la fecha de adquisicién y se calcula el coste de la combinacién, registrandose los activos identificables
adquiridos y los pasivos asumidos a su valor razonable referido a dicha fecha.

El fondo de comercio o la diferencia negativa de la combinacion se determina por diferencia entre los valores
razonables de los activos adquiridos y pasivos asumidos registrados y el coste de la combinacion, todo ello
referido a la fecha de adquisicidn.

Los fondos de comercio (que so6lo se registran cuando han sido adquiridos a titulo oneroso) representan, por
tanto, pagos anticipados realizados por la entidad adquirente de ios beneficios econdmicos futuros derivados
de los activos de la entidad adquirida que no sean individual y separadamente identificables y reconocibles. El
fondo de comercio se asigna a cada una de ias unidades generadoras de efectivo sobre las que se espera que
recaigan los beneficios de la combinacién de negocios — véase Nota 11-.

El coste de la combinacion se determina por la agregacion de:

- Los valores razonables en la fecha de adquisicién de los activos cedidos, los pasivos incurridos o asumidos
y los instrumentos de patrimonio emitidos.

- El valor razonable de cualquier contraprestacion contingente que depende de eventos futuros o del
cumplimiento de condiciones predeterminadas.
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No forman parte del coste de la combinacién los gastos relacionados con la emisién de instrumentos de
patrimonio o de los pasivos financieros entregados a cambio de los elementos adquiridos.

Asimismo, tampoco forman parte del coste de la combinacion los honorarios abonados a asesores legales u
otros profesionales que hayan intervenido en la .combinacion ni por supuesto los gastos generados
internamente por estos conceptos. Dichos importes se imputan directamente en la cuenta de pérdidas
consolidada.

Si la combinacién de negocios se realiza por etapas, de modo que con anterioridad a la fecha de adquisicién
(fecha de toma de control), existia una inversion previa, el fondo de comercio o diferencia negativa se obtiene
por la diferencia entre:

- El coste de fa combinacién de negocios, mas el valor razonable en la fecha de adquisicion de cualquier
participacion previa de la empresa adquiriente en la adquirida, vy,

- El valor de los activos identificables adquiridos menos el de los pasivos asumidos, determinado de acuerdo
a lo indicado anteriormente.

Cualquier beneficio o pérdida que surja como consecuencia de la valoracion a valor razonable en la fecha en
que se obtiene el control de la participacion previa existente en la adquirida, se reconocera en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada. Si con anterioridad a la inversion en esta participada se hubiera valorado
por su valor razonable, los ajustes por valoracién pendientes de ser imputados al resuitado del ejercicio se
transferiran a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. De otra parte, se presume que el coste de la
combinacion de negocios es el mejor referente para estimar el valor razonable en la fecha de adquisicion de
cualquier participacion previa.

El fondo de comercio no se amortiza; en su lugar, las unidades generadoras de efectivo a las que dicho fondo
de comercio esta asignado se someten, al menos anualmente, a un test de deterioro que efectia un experto
independiente, procediéndose, en su caso, a registrar su oportuno saneamiento; utilizandose como
contrapartida el epigrafe “Pérdidas por Deterioro de Resto de Activos (neto) — Activos intangibles” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 11).

Las pérdidas por deterioro relacionadas con los fondos de comercio no son objeto de reversién posterior.
ii. Otros activos intangibles

La practica totalidad de los “Otros activos intangibles” (todos ellos con vida Util definida) existentes en el Grupo
al 31 de diciembre de 2015 y 2014, corresponden a aplicaciones informaticas adquiridas a titulo oneroso.

Estos activos intangibles se amortizan en funcién de la vida util definida, aplicandose criterios similares a los
adoptados para la amortizacion de los activos materiales. La amortizacion de las aplicaciones informaticas se
realiza aplicando el método lineal, segun el siguiente detalle:

Porcentaje
Anual

Aplicaciones informaticas 20% - 33%
Otro activo intangible 33%
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Los cargos a la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada por la amortizacion de estos activos se registran
en el capitulo “Amortizacion”.

El Grupo reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de los
activos intangibles con origen en su deterioro, utilizandose como contrapartida el epigrafe “Pérdidas por
Deterioro del Resto de Activos (neto) — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.
Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso, de las
recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a los aplicados
para los activos materiales (véase Nota 3-i).

k) Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2015 y 2014 en el Grupo son operativos y
corresponden a inmuebles. En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien arrendado, y
sustancialmente todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien, permanecen en el arrendador.

El Grupo actlia como arrendatario, por lo que los gastos del arrendamiento se cargan linealmente a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el capitulo “Gastos Generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
(véase Nota 32-a).

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

1) Activos fiscales y pasivos fiscales

El capitulo “Activos Fiscales” del balance consolidado incluye el importe de todos los activos de naturaleza
fiscal relativos al Impuesto sobre Beneficios, diferenciandose, en su caso, entre: “Corrientes” (importes a
recuperar por impuestos en los proximos doce meses) y “Diferidos” (importes de los impuestos a recuperar en
ejercicios futuros, incluidos los derivados de bases imponibies negativas o de créditos por deducciones o
bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

Por su parte, el capitulo “Pasivos.Fiscales” del pasivo del balance consolidado incluye el importe de los pasivos
a liquidar con la Administracidon Publica relativos al Impuesto sobre Sociedades en los proximos doce meses a
contar desde la fecha del balance consolidado (corrientes) o a liquidar en un plazo que exceda a los doce
meses a contar desde la fecha del balance consolidado (diferidos).

m) Resto de activos y pasivos

El capitulo “Resto de Activos” del balance consolidado recoge el importe de los activos no registrados en otras
partidas, entre los que figuran las fianzas constituidas por el Grupo en garantia de arrendamientos, saldos
deudores con las Administraciones Publicas, anticipos al personal y otros activos.

El capitule “Resto de Pasivos” del balance consolidado recoge el importe de las obligaciones a pagar con
naturaleza de pasivos financieros no incluidos en otfras categorias, entre las que se incluyen los importes
pendientes de pago a los empleados del Grupo y saldos acreedores con las Administraciones Publicas asi
como con diversos proveedores del Grupo.

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las correspondientes a

intereses devengados que se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos los instrumentos financieros
que los generan.

24



OM7096465

n) Instrumentos de capital propio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos. Se consideran instrumentos de capital propio sélo cuando se cumplan las
siguientes condiciones:

- No incluyen ningtn tipo de obligacion para la entidad emisora que suponga: (i) entregar efectivo u otro
activo financiero a un tercero; o (ii) intercambiar activos financieros o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables para la entidad.

- Si pueden ser, o seran, liquidados con los propios instrumentos de capital de la entidad emisora: (i) cuando
sea un instrumento financiero no derivado, no supondra una obligacién de entregar un nimero variable de
sus propios instrumentos de capital; o (ii) cuando sea un derivado, siempre que se liguide por una cantidad
fija de efectivo, u otro activo financiero, a cambio de un nimero fijo de sus propios instrumentos de capital.

Los negocios realizados con instrumentos de capital propio, inciuidas su emisién y amortizacion, seran
registrados directamente contra patrimonio neto. Asimismo, los costes de transaccion incurridos en
operaciones con instrumentos de capital propio se adeudaran con patrimonio neto, una vez ajustado cualquier
incentivo fiscal relacionado.

Los cambios de valor de los instrumentos calificados como de capital propio no se registraran en los estados
financieros; las contraprestaciones recibidas o entregadas a cambio de dichos instrumentos se afiadiran o
deduciran directamente del patrimonio neto.

0) Quebrantos de negociacién

Los quebrantos de negociacion, entendiéndose como las pérdidas como consecuencia de incidencias en la
negociacion de las operaciones realizadas, se reconocen, en su caso, en el capitulo “Comisiones Pagadas” de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

p) Compromisos por pensiones y retribuciones post-empleo

Los compromisos post-empleo mantenidos por el Grupo con sus empleados se consideran “compromisos de
aportacién definida”, cuando se realizan contribuciones de caracter predeterminado a una entidad separada,
sin tener obligacion legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada no pudiera
atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en el ejercicio corriente y en
los anteriores. Los compromisos post-empleo que no cumplan las condiciones anteriores son considerados
como “compromisos de prestacion definida”.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la totalidad de los compromisos post-empleo mantenidos por ia sociedad
dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) se corresponden con
compromisos de prestacién definida, no existiendo ninglin compromiso adicional con sus empleados.

Planes de prestacion definida

Los compromisos post-empleo de prestacion definida mantenidos por la sociedad dependiente JB Capital
Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) corresponden a compromisos por premios de
jubilacién, relativos a la obligacion de aponar un premio al empleado conforme especificaba el tltimo convenio
colectivo de trabajo aprobado para regular las relaciones laborales entre las Sociedades de Valores
establecidas en Madrid y sus empleados.
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La mencionada sociedad, realizd, con fecha 10 de octubre de 2012, la exteriorizacién de los compromisos por
premios de jubilacién utilizando como vehiculo un contrato de seguros con una entidad aseguradora de
adecuada solvencia.

El Grupo registra, en su caso, en el epigrafe “Provisiones - Fondos para pensiones y obligaciones similares”
del pasivo del balance consoclidado el valor actual de los compromisos post-empleo de prestacion definida,
netos del valor razonable de los activos del plan, segun se explica a continuacion.

En el caso de que de la aplicacidn de lo descrito en el parrafo anterior surja un activo, éste se registra, con el
limite del valor actual de las prestaciones econdmicas que pueden retornar a la empresa en forma de
reembolsos directos o en forma de menores contribuciones futuras, en el capitulo “Resto de Activos” del activo
del balance consolidado. Los ajustes que proceda realizar, en su caso, en la valoracién del activo vinculado a
retribuciones post-empleo, se imputan directamente a patrimonio neto, reconociéndose como reservas.

Se consideran "activos del plan” aquellos con los cuales se liquidaran directamente las obligaciones y rednen
las siguientes condiciones:

- No son propiedad del Grupo, sino de un tercero separado legalmente y sin el caracter de parte vinculada al
mismo.

- 8blo estan disponibles para pagar o financiar retribuciones post-empleo y no pueden retornar al Grupo,
salvo cuando los activos que quedan en dicho plan sean suficientes para cumplir todas las obligaciones del
plan o de la entidad relacionadas con las prestaciones de los empleados actuales o pasados o para
reembolsar las prestaciones de los empleados ya pagadas por el Grupo.

Se consideran “pérdidas y ganancias actuariales” las que procedan de las diferencias entre hipdtesis
actuariales previas y la realidad y de cambios de hipdtesis actuariales utilizadas. Las “pérdidas y ganancias
actuariales” que surjan se imputaran en el ejercicio, netas del correspondiente efecto fiscal, directamente en el
patrimonio neto consolidado, reconociéndose como reservas (véanse Notas 16 y 18).

El “coste de los servicios pasados” que tiene su origen en modificaciones introducidas en las retribuciones
post-empleo ya existentes o en la introduccion de nuevas prestaciones se reconoce, en su caso, en la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada del ejercicio en que tenga lugar la modificacion.

Las retribuciones post-empleo se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de la siguiente
“forma:

- El coste de los servicios del periodo corriente (entendido como el incremento del valor actual de las
obligaciones que se origina como consecuencia de los servicios prestados en el ejercicio por los
empleados), en el capitulo “Gastos de Personal” (véanse Notas 16y 31).

- El coste por intereses (entendido como el incremento producido en el ejercicio del valor actual de las
obligaciones como consecuencia del paso del tiempo), en el capitulo "Intereses y Cargas Asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véanse Notas 16 y 26).

- El rendimiento esperado de los activos asignados a la cobertura de los compromisos y las pérdidas y
ganancias en su valor, menos cualquier coste originado por su administracion y los impuestos que les
afecten, en el capitulo “intereses y Rendimientos Asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada (véanse Notas 16y 25).

- FEl coste de los servicios pasados, en su caso, en el capitulo “Dotaciones a Provisiones (neto)” de fa cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada.
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Al 31 de diciembre de 2015, no existia ningtin compromiso adicional por pensiones con los empleados del
Grupo.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, el Grupo esta obligado a indemnizar a aquellos empleados que sean
despedidos sin causa justificada. Por tanto, las indemnizaciones por despido susceptibles de cuantificacién
razonable se registran como gasto en el ejercicio en el que se adopta la decisién del despido. El Grupo registra
dentro del capitulo “Gastos de Personal’” de la cuenta de peérdidas y ganancias consolidada el gasto
correspondiente a las indemnizaciones devengadas por los despidos acordados durante el ejercicio, que
fueron integramente liquidadas durante el mismo (véase Nota 31).

En opinion del Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2015 no existe plan alguno de
reduccion de personal en el Grupo que haga necesaria la contabilizacién de una provision por este concepto.

Impuesto sobre Beneficios

El gasto o ingreso por impuesto sobre beneficios comprende la parte relativa al gasto o ingreso por el impuesto
corriente y la parte correspondiente al gasto o ingreso por impuesto diferido.

El impuesto corriente es la cantidad que la Sociedad satisface como consecuencia de las liquidaciones fiscales
del Impuesto sobre el Beneficio relativas a un ejercicio: Las deducciones y otras ventajas fiscales en la cuota
del impuesto, excluidas las retenciones y pagos a cuenta, asi como las pérdidas fiscales compensables de
ejercicios anteriores y aplicadas efectivamente en éste, dan lugar a un menor importe del impuesto corriente.

El gasto o el ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacion de los
activos y pasivos por impuesto diferido. Estos incluyen las diferencias temporarias que se identifican como
aquelios importes que se prevén pagaderos o recuperables derivados de las diferencias entre los importes en
libros de los activos y pasivos y su valor fiscal, asi como las bases imponibles negativas pendientes de
compensacion y los créditos por deducciones fiscales no aplicadas fiscalmente. Dichos importes se registran
aplicando a la diferencia temporaria o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperarlos o liquidarlos. ,

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles, excepto
aquellas derivadas del reconocimiento inicial de fondos de comercio o de otros activos y pasivos en una
operacion que no afecta ni al resultado fiscal ni al resultado contable y no es una combinacién de negocios.

Por su parte, los activos por impuestos diferidos solo se reconocen en la medida en que se considere probable
que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder hacerlos efectivos.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos, originados por operaciones con cargos ¢ abonos directos en
cuentas de patrimonio, se contabilizan también, en su caso, con contrapartida en patrimonio neto.

En cada cierre contable se reconsideran los activos por impuestos diferidos registrados, efectuandose las
oportunas correcciones a los mismos en la medida en que existan dudas sobre su recuperacion futura.
Asimismo, en cada cierre se evallian los activos por impuestos diferidos no registrados en balance y éstos son
objeto de reconocimiento en la medida en que pase a ser probable su recuperacion con beneficios fiscales
futuros.

Con fecha 29 de diciembre de 2008, inversiones Zull, S.L. (Sociedad Unipersonal) - véase Nota 1- presento la

solicitud, que fue concedida, de tributar por el Impuesto sobre Sociedades en Régimen de Declaracion
Consolidada en el que actla, desde 1 de enero de 2007, como sociedad dominante del grupo fiscal que
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integra, durante los ejercicios 2015 y 2014 a JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal), Inversiones Pefia Cabarga, S.L., Savia Asset Management, S.L. y Savia Financiacién, S.A.
(véase Nota 20).

La sociedad Logos International (que salié del perimetro de consolidacion del Grupo en diciembre de 2014 -
véase Nota 2.10) y las sociedades Widecast (Services) LTD y Widecast (Capital) LLP se encuentran sujetas a
las legislaciones especificas de los paises donde se encuentran sus respectivos domicilios fiscales.

El articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias
dirigidas a la consolidacion de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econémica, establecia que la
amortizacion contable del inmovilizado material, intangible y de las inversiones inmobiliarias correspondiente a
los periodos impositives que se iniciaran dentro de los afios 2013 y 2014 para aquellas entidades que, en los
mismos, no cumplieran los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 o 3 del articulo 108 del entonces
vigente Texto Refundido de la Ley del impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, se deducirian en la base imponible hasta el 70 por ciento de aquella que hubiera
resultado fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1y 4 del
articulo 11 de dicha Ley. La amortizacion contable que no resultase fiscalmente deducible en virtud de o
dispuesto en el mencionado articulo se deducird de forma lineal durante un plazo de 10 afios u opcionalmente
durante la vida util del elemento patrimonial, a partir del primer periodo impositivo que se inicie dentro del afio
2015. Adicionalmente, la disposicion transitoria trigésima séptima de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades establece que los contribuyentes que tributen al tipo de gravamen previsto en el
apartado 1 del articulo 29 de dicha Ley, y les haya resultado de aplicacion la limitacién a las amortizaciones
establecida en el articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, tendran derecho a una deduccion en la
cuota integra del 5% de las cantidades que integren en la base imponible (2% en los periodos impositivos que
se inicien en 2015), derivadas de las amortizaciones no deducidas en los perfodos impositivos que se hayan
iniciado en 2013 y 2014. Al 31 de diciembre de 2015, el Grupo presentaba una cifra de negocios superior a 10
millones de euros, por lo que debe acogerse a esta Ley, habiendo optado por deducir linealmente durante un
plazo de 10 afios la amortizacion que no ha resultado fiscalmente deducible (véase Nota 20).

El articulo 1 de la Ley 16/2013, de 29 de octubre, por la que se establecen determinadas medidas en materia
de fiscalidad medioambiental y se adoptan otras medidas tributarias y financieras establecia que, con efectos
para los periodos impositivos que se iniciaran a partir de 1 de enero de 2013, las pérdidas por deterioro de los
valores representativos de la participacion en el capital o en los fondos propios de entidades no tendrian la
consideracion de gastos fiscalmente deducibles y, adicionaimente, el articulo 13 de la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades establece que, ademas de las pérdidas por deterioro de los valores
representativos de la participacion en el capital o en los fondos propios de entidades, mencionadas
anteriormente, a partir del 1 de enerc de 2015 no tendran la consideracion de gastos fiscalmente deducibles
las pérdidas por deterioro del inmovilizado material, inversiones inmobiliarias e inmovilizado intangible (incluido
el fondo de comercio) y las pérdidas por deterioro de los valores representativos de deuda. En este sentido, la
disposicién transitoria decimoquinta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades,
establece que la reversion de las pérdidas por deterioro del inmovilizado material, inversiones inmobiliarias,
inmovilizado intangible y valores representativos de deuda que hubieran resultado fiscalmente deducibles en
periodos impositivos iniciados con anterioridad a 1 de enero de 2015, se integrarén en la base imponible del
Impuesto sobre Sociedades del periodo impositivo en que se produzca la recuperacion de su valor en el ambito
contable, y la disposicion transitoria decimosexta de la mencionada Ley del Impuesto sobre Sociedades
establece que la reversion de las pérdidas por deterioro de los valores representativos de la participacion en el
capital 0 en los fondos propios de entidades que hayan resultado fiscaimente deducibles de la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades en periodos impositivos iniciados con anterioridad a 1 de enero de 2013 (de
acuerdo con lo establecido en el entonces vigente Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo, por el que se aprueba
el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades), con independencia de su imputacién contable en
la cuenta de pérdidas y ganancias, se integraran en la base imponible del periodo en el que el valor de los
fondos propios al cierre del ejercicio exceda al del inicio, en proporcion a su participacién, debiendo tenerse en
cuenta las aportaciones o devoluciones de aportaciones realizadas en él, con el limite de dicho exceso. A estos
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efectos, se entenderd que la diferencia positiva entre el valor de los fondos propios al cierre y al inicio del
ejercicio, en los términos establecidos en este parrafo, se corresponde, en primer lugar, con pérdidas por
deterioro que han resultado fiscalmente deducibles.

Finalmente, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades establece, entre otros
aspectos, la reduccion en dos afios del tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades que, hasta el
31 de diciembre de 2014, se situaba en el 30%, de forma que dicho tipo ha quedado establecido, para los
periodos impositivos que comiencen a partir del 1 de enero de 2015, en el 28% y, para los periodos impositivos
que comiencen el 1 de enero de 2016, quedara establecido en el 25%. En este sentido, al cierre del ejercicio
2014 los Administradores de la Sociedad procedieron a ajustar los activos y pasivos fiscales diferidos, en
funcidén de la fecha en la que estimaron que se procederfa a la cancelacion de los mismos y, al cierre del
ejercicio 2015, han procedido a ajustar, en su caso, los activos y pasivos fiscales diferidos originados durante
dicho ejercicio, asi como, en su caso, la estimacion que realizaron al cierre del ejercicio 2014 (véase Nota 20).

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

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos las
inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor. Se consideran efectivo
y equivalentes de efectivo los importes registrados en el capitulo “Tesoreria” del balance consolidado
adjunto y las Adquisiciones Temporales de Activos, asi como las Cuentas a la Vista.

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios del
Grupo, asf como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversién o de financiacion.

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

- Actividades de financiacién: las que producen cambios en el tamafio y composicion del patrimonio neto y
de ios préstamos tomados por parte del Grupo que no formen parte de las actividades de explotacion.

Estado de cambios en el patrimonio neto consolidado

El estado de cambios en el patrimonio neto consolidado que se presenta en estas cuentas anuales
consolidadas muestra el total de las variaciones habidas en el patrimonio neto del Grupo durante el ejercicio.
Esta informacion se presenta desglosada a su vez en dos estados: el estado de ingresos y gastos reconocidos
consolidado vy el estado total de cambios en el patrimonio neto consolidado. A continuacion se explican las
principales caracteristicas de la informacién contenida en ambas partes del estado:

Estado de ingresos y gastos reconocidos consolidado

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

Por tanto, en este estado se presenta:

a. Elresultado consolidado del ejercicio.
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b. El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracion en el
patrimonio neto consolidado.

c. El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto consolidado, en
su caso.

d. El Impuesto sobre Beneficios devengado, por los conceptos indicados en las letras b. y ¢. anteriores.
e. Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

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

a. Ganancias (pérdidas) por valoracién: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos -originades en
el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto consolidado.

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

c. Otras reclasificaciones: recoge, en su caso, el importe de los traspasos realizados en el gjercicio entre
partidas de ajustes por valoracion conforme a los criterios establecidos en ia normativa vigente.

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

Estado total de cambios en el patrimonio neto consolidado

En esta parte del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado se presentan todos los cambios
habidos en el patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en
correcciones de errores, en su caso. Este estado muestra, por tanto, una conciliacién del valor en libros al
comienzo y al final del ejercicioc de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los
movimientos habidos en funcion de su naturaleza en las siguientes partidas:

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

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

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Grupo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones denominados
en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.
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El contravalor en euros de los activos y pasivos totales en moneda extranjera mantenidos por el Grupo al 31 de
diciembre de 2015 asciende a 748 y 9 miles de euros, respectivamente (531 y 6 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014) - véase Nota 30 -.

En general, ios saldos denominados en moneda extranjera se han convertido a euros utilizando ios tipos de
cambio de cierre del Banco Central Europeo.

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

Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre las sociedades
que conforman el Grupo y las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 542
a.1 de la Circular 7/2008, de 26 de noviembre.

El Grupo realiza todas sus operaciones con vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, los precios de
transferencia se encuentran adecuadamente soportados por los gue los Administradores de la Sociedad
consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos de
consideracion en el futuro.

Provisiones y contingencias

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en la formulacién de las cuentas anuales consolidadas,
diferencia entre:

a. Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados, cuya
cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados en cuanto a
su importe y/o momento de cancelacién.

b. Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion futura esta condicionada a que ocurra, o no, uno 0 mas eventos futuros independientes de
la voluntad del Grupo. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se
informa sobre ios mismos en las notas de la memoria, en la medida en que no sean considerados como
remotos.

¢. Activos contingentes: activos posibles surgidos como consecuencia de sucesos pasados, cuya existencia
esta condicionada y debe confirmarse cuando ocurran, o no, eventos que estan fuera de control del Grupo.
Los activos contingentes no se reconocen en el balance ni en la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada pero se informa de ellos en la memoria siempre y cuando sea probable el aumento de recursos
que incorporen beneficios econdmicos por esta causa.

Las cuentas anuales consolidadas recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima que Ia
probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes
no se reconocen en las cuentas anuales consolidadas, sino que se informa sobre los mismos en las notas de la
memoria, en la medida en que no sean considerados como remotos.
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Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacién posible del importe necesario para
cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el suceso y sus
consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas provisiones como un
gasto financiero conforme se va devengando.

En diciembre de 2010 se inicié un procedimiento judicial, dirigido de manera conjunta y no individualizada a un
numero significativo de entidades y personas, entre las que figuraba la sociedad dependiente JB Capital
Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), que no esta cuantificado de modo individual en lo
que respecta a la misma, relativo a la comercializacion de determinados vehiculos de inversion. Dadas la
naturaleza y las circunstancias que concurren en el mismo, en el mes de agosto de 2011 el propio demandante
acordd con JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) que ésta quedase al
margen del procedimiento judicial, si bien se reserva técnicamente el derecho de incluirla nuevamente en el
proceso, en su caso, en funcion de la evolucion del resto de procedimientos, situacion que no se ha producido
a la fecha. En todo caso, los Administradores de JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) y sus abogados internos consideran gue es remota la posibilidad de que como consecuencia de
este proceso se materialice un quebranto relevante para dicha sociedad.

4. Distribucion de resultados de la Sociedad

a) Distribucion de resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucion del resultado neto del ejercicio 2015 de la Sociedad, entidad obligada a formular
cuentas anuales consolidadas del Grupo (véase Nota 1), que el Consejo de Administracién propondra a su
Socio Unico para su aprobacion (junto con la aprobacién del resultado del ejercicio 2014), se muestra a
continuacion:

Miles de Euros
2015 2014

Bases de reparto:
Beneficio (pérdida) neto del ejercicio 1.519 (207)
Distribucién:
A Reserva Legal 152 -
A Resultados negativos de egjercicios anteriores 1.367 (207)

1.519 (207)

La propuesta de distribucion de los resultados correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de
2014 fue aprobada por decisidén de su Socio Unico el 30 de abril de 2015.

b) Beneficio por participacién
i. Beneficio basico por participacion

El beneficio basico por participacion se determina dividiendo el resultado neto del Grupo en un periodo entre el
nimero medio ponderado de las participaciones en circulacion durante ese periodo de la Sociedad, excluido,
en su caso, el nimero medio de las participaciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con elio:
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2015 2014
Resultado neto del ejercicio (Miles de euros) 1.842 4,823
Numero medio ponderado de participaciones en 76.883.006 76.883.006
circulacién
Conversion asumida de deuda publica convertible - -
Niimero ajustado de participaciones 76.833.006 76.833.006
Beneficio basico por participacion (euros) 0,02 0,06

ii. Beneficio diluido por participacion

El beneficio por participacion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible a
los socios ordinarios, ajustado por el efecto atribuible a las participaciones ordinarias potenciales con efecto
dilusivo y el numero medio ponderado de participaciones ordinarias en circulacién durante el periodo, ajustado
por el promedio ponderado de las participaciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas las

participaciones ordinarias potenciales en participaciones ordinarias de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existian participaciones ordinarias con efecto dilusivo.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion de la Sociedad y a la Alta Direccién

Las retribuciones devengadas durante los ejercicios 2015 y 2014 por los miembros del Consejo de Administracién

de la Sociedad, clasificadas por conceptos, han sido las siguientes:

Ejercicio 2015
Miles de Euros
Otras Pagos Basados
Otras Prestaciones a| Prestaciones de | Indemnizaciones | en Instrumentos
Sueldos () | prestaciones | Asignaciones | Largo Plazo | Jubilacién ¥ por Cese de Patrimonio
Consejo de
Administracién 617 10 24 - 3 - -

(1) De los que 120 miles de euros se abonan durante el ejercicio 2016.

(2) No se incluye el efecto financiero de la actualizacion de dichas prestaciones, el cual, en cualquier caso, no es significativo
para estas cuentas anuales. El valor de la obligacion al 31 de diciembre de 2015 asciende a 83 miles de euros.
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Ejercicio 2014

Miles de Euros
Otras Pagos Basados
Otras Prestaciones a | Prestaciones de |Indemnizaciones | en Instrumentos
Sueldos (| Prestaciones | Asignaciones | Largo Plazo® | Jubilacion @ por Cese de Patrimonio
Consejo de
Administracion 834 9 24 60 1 - -

(1) De los que 495 miles de euros han sido abonados durante el ejercicio 2015.

(2) No se incluye el efecto financiero de la actualizacidn de dichas prestaciones, el cual, en cualquier caso, no es significativo
para estas cuentas anuales, El valor de la obligacién al 31 de diciembre de 2014 ascendia a 61 miles de euros.

{(3) Corresponde a compromisos plurianuales devengados contablemente en 2014 consistentes en el pago de una retribucién
vinculada al cumplimiento de una serie de objetivos por parte de la Sociedad, y que se encontraba registrado al 31 de
diciembre de 2014 en el epigrafe “Resto de Pasivos — Remuneraciones pendientes de pago” {véase Nota 12), por un importe
acumulado de 300 miles de euros, habiendo sido abonado en enero de 2015. Las dotaciones correspondientes se
contabilizaron con cargo al epigrafe “Gastos de Personal — Sueldos y salarios” (véanse Notas 20 y 31).

Por su parte, la Alta Direccion del Grupo (conformada por 12 personas, ademas de los consejeros de la Sociedad)
ha devengado durante el ejercicio 2015, sueldos por importe de 4.623 miles de euros, asignaciones por importe de
60 miles de eurcs y prestaciones de jubilacidén por importe de 13 miles de euros, sin tener en cuenta el efecto
financiero de la actualizacién de las mismas. Del importe devengado correspondiente a sueldos, existen 2.131
miles de euros que son abonados durante el ejercicio 2016. Adicionaimente, durante el ejercicio 2015 se ha
abonado a un miembro de la Alta Direccién, en concepto de indemnizaciones por cese, 7 miles de euros. No se
devengaron ni liquidaron importes por el resto de conceptos indicados en el cuadro anterior.

Durante el ejercicio 2014, la Alta Direccion del Grupo (conformada por 8 personas, ademas de los consejeros de la
Sociedad) devengd sueldos por importe de 7.076 miles de euros, asignaciones por importe de 55 miles de euros,
retribuciones a largo plazo por importe de 60 miles de euros y prestaciones de jubilacién por importe de 15 miles
de euros, sin tener en cuenta el efecto financiero de la actualizaciéon de las mismas. Del importe devengado
correspondiente a sueldos, 4.607 miles de euros fueron abonados durante el ejercicio 2015. Adicionalmente,
durante el ejercicio 2014 se abond a uno de los miembros de la Alta Direccion, en concepto de indemnizaciones
por cese, 56 miles de euros. No se devengaron ni liquidaron importes por el resto de conceptos indicados en el
cuadro anterior.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existian créditos concedidos, anticipos, compromisos por pensiones,
seguros de vida y compromisos de garantia, ni se han concedido créditos ni anticipos a los miembros anteriores o
actuales del Consejo de Administracién de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no existian créditos concedidos por el Grupo a su Alta Direccion. Asimismo, al
31 de diciembre de 2015 y 2014, no existian otros anticipos concedidos por el Grupo ni se habian contraido
obligaciones en materia de pensiones y seguros de vida ni asumido compromisos por garantias con los miembros
anteriores o actuales de la Alta Direccién del Grupo.

En cumplimiento de lo establecido en la indicacién Décima del articulo 260 del texto refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, y como complemento a lo indicado en la Nota 31-b), se informa que la distribucion por
sexos de los miembros del Consejo de Administracion y de la Alta Direccién del Grupo al 31 de diciembre de 2015
y 2014 era de una mujer y el resto de miembros pertenecian al género masculino.
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Informacion en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2015 los Administradores de la Sociedad no han comunicado al Consejo de Administracion
situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el
interés de la Sociedad.

Crédito a intermediarios financieros

a) Desglose

La composicién de los saldos de este epigrafe del activo de los balances consolidados adjuntos al 31 de
diciembre de 2015 y 2014, atendiendo a la clasificacion, naturaleza y moneda de las operaciones se indica a
continuacioén:

Miles de Euros
2015 2014
Clasificacién:
Inversiones crediticias 66.646 58.276
Naturaleza:
Cuentas a la vista 37.508 43.878
Adquisicién temporal de activos 25.542 12.880
Créditos por operaciones de valores pendientes de liquidar 3.154 1.107
Otros créditos (Nota 27) 438 405
Activos dudosos 1 -
Ajustes por valoracién-
Intereses devengados 4 6
Deterioro de valor de créditos con intermediarios financieros (D -
66.646 58.276
Moneda:
Euro 65.935 57.775
Otras monedas (Nota 30) 711 501
66.646 58.276

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en el saldo de la cuenta “Cuentas a la vista” se recogen las cuentas
corrientes mantenidas por el Grupo con entidades financieras nacionales y sucursales de entidades financieras
extranjeras en Espaiia, todas ellas de adecuado nivel crediticio.

Las cuentas corrientes mantenidas por el Grupo han devengado un interés medio anual del 0,19% y 0,73%
durante los ejercicios 2015 y 2014, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2015, el Grupo mantenia con varias entidades financieras nacionales y una entidad

financiera internacional de adecuado nivel crediticio adquisiciones temporales de activos conforme el siguiente
detalle:
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Subyacente Importe en Vencimiento Tipo de

Miles de Euros Interés
Deuda Publica 4912 11/01/2016 (0,50%)
Deuda Publica 8.786 11/01/2016 (0,35%)
Deuda Publica 1418 11/01/2016 (0,35%)
Deuda Publica 8.181 11/01/2016 (0,30%)
Otros valores de empresa 2.245 04/01/2016 (2,70%)

25.542

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014, el Grupo mantenia con una entidad financiera nacional de adecuado
nivel crediticio adquisiciones temporales de activos conforme el siguiente detalie:

Subyacente Importe en Miles | Vencimiento Tipo de
de Euros Interés
Deuda Publica 9.365 08/01/2015 0,00%
Deuda Publica 3.515 08/01/2015 (0,05%)
12.880

Adicionalmente, en el saldo de la cuenta “Créditos por operaciones de valores pendientes de liquidar’ se
incluyen al 31 de diciembre de 2015 por importe de 6801, 1.043 y 1.130 miles de euros las garantias
depositadas en efectivo por la operativa en derivados en mercados organizados, préstamos de valores y
permutas financieras, respectivamente (88 y 1.006 miles de euros ai 31 de diciembre de 2014 por las
operativas en derivados en mercados organizados y préstamos de valores, respectivamente) -véase Nota 23-.
Asimismo, al 31 de diciembre de 2015, este epigrafe recoge por importe de 380 miles de euros el importe de
operaciones de compraventa de valores pendientes de liquidar (13 miles de euros al 31 de diciembre de 2014)
-véase Nota 8-. A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, el importe de los “Creditos por
operaciones de valores pendientes de liquidar” que existian al 31 de diciembre de 2015, se habian liquidado en
su totalidad.

Los intereses generados durante el ejercicio 2015, por las cuentas a la vista y la operativa de préstamos de
valores han ascendido a 51 miles de euros y un importe no significativo, respectivamente (100 y 22 miles de
euros, respectivamente, durante el ejercicio 2014) y se registran en el capitulo “Intereses y Rendimientos
Asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 25). Los intereses devengados por
la operativa de adquisicion temporal de activos han ascendido a 3 y 104 miles de euros y se encuentran
registrados en los epigrafes “Intereses y Rendimientos Asimilados” e “intereses y Cargas Asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, respectivamente (importe no significativo durante el ejercicio
2014) - véanse Notas 25 y 26 -. Por ¢ltimo, en el ejercicio 2014 se devengaron intereses por importe de 66
miles de euros por la operativa con depositos a plazo (ningtn importe en el ejercicio 2015) — véase Nota 25.
Los intereses devengados pendientes de liquidar al 31 de diciembre de 2015 corresponden principalmente a
las cuentas a la vista.

El saldo de la cuenta “Activos dudosos”, recoge los saldos dudosos de clientes y facturas pendientes de cobro,
encontrandose dichos saldos completamente provisionados y recogiéndose la provision en la cuenta “Ajustes
por valoracion — Deterioro de valor de créditos con intermediarios financieros”. La dotacion de la provision
realizada durante el ejercicio 2015 se registra en el epigrafe "Pérdidas por Deterioro de Activos Financieros
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(neto) — Inversiones crediticias” de la cuenta de pérdidas y ganancias (ningn importe por este concepto en el

ejercicio 2014).

b) Adquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2015 y 2014 en las adquisiciones temporales de activos, sin

contar los ajustes por valoracién, se muestran a continuacion:

Miles de
Euros

Saldo al 1 de enero de 2014 -
Adquisiciones/suscripciones 84.115
Vencimientos (71.235)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 12.880
Adquisiciones/suscripciones 6.488.453
Vencimientos (6.475.791)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 25.542

7. Crédito a particulares

a) Desglose

La composicion del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2015 y 2014, atendiendo a los criterios de
clasificacion, naturaleza, area geografica, moneda y a la modalidad del tipo de interés, se indica a

continuacion:
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Miles de Euros
2015 2014
Clasificacién:
Inversiones crediticias 39.954 30.368
Naturaleza:
Otros créditos y anticipos 40.726 30.212
Ajustes por valoracién-
Intereses devengados 1.073 530
Pérdidas por deterioro (1.845) (374)
39.954 30.368
Area geografica:
Espafia 37.835 28.192
Resto del mundo 2.119 2.176
39.954 30.368
Moneda:
Euro 39.954 30.346
Otras monedas - 22
39.954 30.368
Por modalidad del tipo de interés:
Sin tipo de interés 2.157 2.176
A tipo de interés referenciado 37.797 28.192
39.954 30.368

En el saldo de la cuenta “Otros créditos y anticipos” del activo del balance consolidado se incluye al 31 de
diciembre de 2015, por importe de 33.567 miles de euros, el saldo correspondiente a los efectos y facturas
descontadas por Savia Financiacién, S.A. (17.315 miles de euros al 31 de diciembre de 2014) a los particulares
y entidades cedentes, existiendo asimismo intereses y comisiones devengadas no cobradas en funcion det tipo
de interés efectivo de cada operacién, por importe de 980 miles de euros (527 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014), que se encuentran registrados en la cuenta “Intereses devengados” del cuadro anterior.
Los intereses y comisiones devengados por esta operativa durante el ejercicio 2015 han ascendido a 3.015 y
2.164 miles de euros, respectivamente (1.171 y 1.126 miles de euros en el ejercicio 2014) y se encuentran
registrados en los epigrafes “Intereses y Rendimientos Asimitados” y “Comisiones Percibidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada, respectivamente (véanse Notas 25 y 27).

Por otro lado, en la mencionada cuenta se recogen al 31 de diciembre de 2015 y 2014, por importe de 2.119 y
2.176 miles de euros, los saldos pendientes de cobro por los servicios prestados por Savia Asset Management,
S.L. recogidos en su objeto social (véase Nota 27).

Asimismo, el saldo de esta cuenta recoge, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, por importe de 5.000 y 2.000
miles de euros, respectivamente, el principal correspondiente al préstamo que la Sociedad concedié con fecha
1 de diciembre de 2014 a una sociedad espafiola y que fue ampliado con fecha 24 de marzo de 2015. El
contrato establece un tipo de interés referenciado al Euribor mas un diferencial y el 1 de diciembre de 2015
como fecha de vencimiento inicial, con renovaciones sucesivas anuales si ninguna de las partes muestra su
disconformidad. Adicionalmente, en la cuenta “Intereses devengados” del cuadro anterior se recogen al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 por importe de 93 y 3 miles de euros, los intereses devengados pendientes de
cobro. Los intereses generados durante los ejercicios 2015 y 2014 por este préstamo han ascendido a 90 y 3
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miles de euros, y se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y Rendimientos Asimilados” de la cuenta
de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 25).

Por ultimo, la cuenta “Otros créditos y anticipos” recogia, al 31 de diciembre de 2014, 8.665 miles de euros
correspondientes al importe pendiente de cobro derivado de la venta de derechos preferentes de suscripcion
de acciones de una entidad cotizada por parte de Latimer Inversiones, S.L. (sociedad que ostentaba el
usufructo vitalicio de dichas acciones), que han sido liquidados durante el ejercicio (véanse Notas 3-b y 8).

b) Pérdidas por deterioro

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 existian activos considerados deteriorados por razén de su riesgo de
crédito, por importe de 1.097 y 156 miles de euros, respectivamente.

A continuacion se muestra el movimiento que se ha producido durante los ejercicios 2015 y 2014 en el saldo
de las provisiones por deterioro de valor de créditos con particulares:

Miles de Euros
2015 2014
Saldo al inicio del ejercicio 374 966
Dotaciones con cargo a resultados del ejercicio 1.527 374
De las que:
Determinadas individualmente 997 156
Determinadas colectivamente 530 218
Recuperaciones con abono a resultados del ejercicio - -
Dotaciones netas del ejercicio con cargo a resultados 1.527 374
Aplicacion sin efecto en resultados - (966)
Traspaso a fallidos (56) -
Saldo al cierre del ejercicio 1.845 374

Las dotaciones realizadas en los ejercicios 2015 y 2014 se registran en el epigrafe "Pérdidas por Deterioro de
Activos Financieros (neto) — Inversiones crediticias” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada e
incluye por importe de 1.527 y 318 miles de euros, respectivamente, las provisiones que cubren las
operaciones comerciales de la sociedad dependiente Savia Financiacion, S.A. Al 31 de diciembre de 2014,
este epigrafe incluia asimismo 56 miles de euros correspondiente a provisiones determinadas de forma
individual y que cubrian las operaciones comerciales de la sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad
de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal).

8. Valores representativos de deuda, instrumentos de capital, derivados de negociacién y otros
instrumentos de capital

a) Desglose

El desglose del saldo de estos epigrafes del balance consolidado al 31 de diciembre de 2015 y 2014,
atendiendo a su clasificacion, cotizacion, moneda y naturaleza, es el siguiente:
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Miles de euros
2015 2014
Clasificacion:
Activos financieros disponibles para la venta-
Otros instrumentos de capital 23.267 34.610
Cartera de negociacién-
Valores representativos de deuda 25.037 23.947
Instrumentos de capital 2.988 1.352
Derivados de negociacion 30 -
28.055 25.299
51.322 59.909
Cotizacion:
Cotizados 50.372 58.959
No cotizados 950 950
51.322 59.909
Moneda:
Euro 51.320 59.909
Otras monedas (Nota 30) 2 -
51.322 59.909
Naturaleza:
Valores representativos de deuda 25.037 23.947
Acciones / Otras participaciones 25.146 34.853
Participaciones en Instituciones de Inversién Colectiva 1.109 1.109
Derivados 30 -
51.322 59.909

Activos financieros disponibles para la venta

El saldo del epigrafe “Activos financieros disponibles para la venta“ al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es el
siguiente:
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Miles de euros
Numero de
Participaciones / Coste de Ajustes por Valor
Acciones Adquisicion Valoracion Razonable
31 de diciembre de 2015:
Activos financieros disponibles para la venta-
Fondos de Inversion nacionales 106.865 1.000 109 1.109
Sociedad Gestora del Fondo General de
Garantia de Inversiones, S.A. 6 1 - 1
Acciones entidades cotizadas 4.652.747® 19.880 @ 1.328 21.208
Otros® 891 949 - 949
21.830 1437 23.267
31 de diciembre de 2014:
Activos financieros disponibles para la venta-
Fondos de Inversion nacionales 65.820 1.000 109 1.109
Sociedad Gestora del Fondo General de
Garantia de Inversiones, S.A. (¥ 905 1 - 1
Acciones entidades cotizadas 4,652,747 19.880 @ 12.671 32.551
Otros™ 891 949 - 949
21.830 12.780 34.610

(1) Corresponde al coste de 6 acciones de 200 euros de valor nominal cada una de la Sociedad Gestora del Fondo General de
Garantia de inversiones (905 acciones al 31 de diciembre de 2014 de un euro de valor nominal cada una de ellas) -véanse
Notas 2.7 y 32-b-, sociedad que ha realizado un proceso de contrasplit de sus acciones durante el ejercicio 2015.

De las que 3.000.000, 267.478 y 252.747 acciones se encuentran pignoradas en garantia de las polizas de credito
multiempresa constituidas por el Grupo con tres entidades financieras nacionales, cuyo limite asciende al 31 de diciembre de
2015y 2014 a 12.000 miles de euros para cada una de ellas -véanse Notas 14 y 23-.

(2

~

En el ejercicio 2014 se pasd a ostentar el pleno dominio sobre las 4.000.000 de acciones sobre las que la Sociedad
ostentaba la nuda propiedad, a raiz de la extincidn del usufructo vitalicio que daba lugar a dicha propiedad (véase Nota
3.b.iii). En este sentido, como consecuencia de la finalizacién del usufructo, el usufructuario requiridé a la Sociedad el
incremento de valor experimentado por las acciones durante el usufructo, en los términos previstos en ef articulo 128 de ia
Ley de Sociedades del Capital. En consecuencia, la Sociedad constituyé una provision al 31 de diciembre de 2014 para
hacer frente a dicho requerimiento por importe de 392 miles de euros, que se encontraba registrada en el epigrafe
“Provisiones — Otras provisiones” del pasivo del balance consolidado, con cargo al epigrafe “Dotaciones a Provisiones (neto)”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. Con fecha 28 de mayo de 2015, la Sociedad y Latimer Inversiones, S.L.
firmaron un acuerdo de compensacion de créditos, por el que se liquidaron éste y otros saldos por los que ambas sociedades
eran reciprocamente deudoras y acreedoras (véanse Notas 7 y 15), asi como un crédito aportado por el Socio Unico de la
Sociedad por importe de 2.306 miles de euros (véase Nota 18). Como resultado de la liquidacién conjunta de las operaciones
descritas la Sociedad, con fecha 28 de mayo de 2015, procedié a satisfacer a Latimer Inversiones, S.L. un importe total de
20.227 miles de euros, netos de las retenciones practicadas por importe de 201 miles de euros.

(3) Coste de adquisicién minorado por la segregacion de los derechos de suscripcion, por las ampliaciones de capital de la
entidad que se han producido en los Gltimos ejercicios. Por otro lado, las 4.000.000 acciones sobre las que se pasé a
ostentar en 2014 el pleno dominio tenian un coste original de 45.783 miles de euros, neto de correcciones por deterioro por
importe de 22.833 miles de euros, registradas en el ejercicio 2008.

(4) Corresponde a la participacion adquirida por la Sociedad en el ejercicio 2014 en Viajes de Autor, S.L., representativa al 31 de
diciembre de 2016 y 2014 del 14,03% y 14,77%, respectivamente, del capital social de la misma y cuya actividad consiste en
el ejercicio de actividades de mediacién y organizacion de servicios turisticos. Al 31 de diciembre de 2015, el patrimonio neto
y total activos de Viajes de Autor, S.L. asciende a 741 y 5.337 miles de euros, respectivamente (3.068 y 3.163 miles de euros
al 31 de diciembre de 2014), siendo su resultado negativo del ejercicio de 2.994 miles de euros (166 miles de euros en el
ejercicio 2014). Los estados financieros de esta sociedad son objeto de auditoria en el ejercicio 2015 (fueron objeto de
revision limitada en el ejercicic 2014).

41



b)

OM7096482

TRES CENTIMOS
- DEEURO

CLASE 82

El Grupo tiene registrados, en el gjercicio 2015, dentro del capitulo “Rendimientos de Instrumentos de Capital”
de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, dividendos procedentes de las acciones de una entidad
cotizada que mantiene en cartera por importe de 1.847 miles de euros (ningun importe en el ejercicio 2014).

Durante el ejercicio 2014, los rendimientos obtenidos de la venta de derechos procedentes de ampliaciones de
capital de una entidad cotizada ascendieron a 31 miles de euros (ningun importe por este concepto durante el
ejercicio 2015) y se encuentran registrados en el epigrafe “Resultados de Operaciones Financieras (neto) -
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 29).

Cartera de negociacion

E! saldo del capitulo “Cartera de Negociacion” incluye el valor razonable de instrumentos de capital y valores
representativos de deuda adquiridos a corto plazo por la sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad
de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) por importe de 2.988 y 24.963 miles de euros, respectivamente (1.352
y 23.947 miles de euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 2014) - véanse Notas 3.a.v. y 23 -
Adicionalmente, dicha cuenta recoge, al 31 de diciembre de 2015, por importe de 74 miles de euros los
intereses devengados por la sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) y pendientes de liquidar correspondientes a valores representativos de deuda que han vencido,
los cuales han sido cobrados con anterioridad a la formulacion de estas cuentas anuales consolidadas.

E! saldo del epigrafe “Cartera de Negociacién — Derivados de negociacion” recoge 30 miles de euros
correspondientes a fa valoracidn de los futuros financieros comprados y vendidos en mercados organizados y a
las permutas financieras compradas y vendidas sobre renta variable (véase Nota 23).

Los ingresos generados durante el ejercicio 2015 correspondientes al devengo de intereses de valores
representativos de deuda han ascendido a 4.766 miles de euros (2.755 miles de euros durante el ejercicio
2014) y se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y Rendimientos Asimilados” de ta cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 25). Por su parte, los dividendos percibidos durante los
ejercicios 2015 y 2014 por la cartera de negociaciéon del Grupo se registran en el capitulo “Rendimientos de
Instrumentos de Capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada. En la medida en que se adquieren
en el mercado derechos a percibir dividendos por parte de los emisores, se reconocen los ingresos derivados
de dichos dividendos en el mencionado capitulo de “Rendimientos de instrumentos de capital”, registrando el
coste incurrido en la venta de los mencionados derechos en el epigrafe “Resultados de Operaciones
Financieras (neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 29).

Adquisiciones y enajenaciones

Las principales adquisiciones y enajenaciones correspondientes a los activos financieros clasificados en las
categorias de “Activos financieros disponibles para la venta” y “Cartera de negociacion” realizadas durante los
ejercicios 2015 y 2014 se indican a continuacion:
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Miles de Euros

Activos
Financieros
Disponibles para la Cartera de

Venta & negociacion Total
Saldos al 1 de enero de 2014 28.786 77.937 106.723
Compras 8.651 6.107.981 6.116.632
Ventas y reembolsos (2.795) (6.094.730) (6.097.525)
Salidas del perimetro (véase Nota 2.10) (32) (65.889) (65.921)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 34.610 25.299 59.909
Compras 2.096 19.031.827 19.033.923
Ventas y reembolsos (13.439) {19.029.071) (19.042.510)
Saldos al 31 de diciembre de 2015 23.267 28.055 51.322

(*) Incluye ajustes por valoracion.

c) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no ha existido deterioro de los activos que integran el saldo del epigrafe
“Activos Financieros Disponibles Para la Venta” (los restantes activos financieros se presentan valorados a su
valor razonable, registrandose cualquier variacion a su valor en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
en el momento en que se produce, tal y como se ha indicado en la Nota 2).

Participaciones

Este capitulo recoge los instrumentos de capital emitidos por sociedades del Grupo que son entidades asociadas.
El detalle del saldo al 31 de diciembre de 2015 y 2014, atendiendo a la entidad participada, a la moneda de
contratacion y a la admision o no a cotizacion en Bolsa de los valores, es el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014

Por entidad participada:
Entidades asociadas-

Kibaoni Inversiones, S.L. 37 33
Por moneda:
En euros 37 33
Por cotizacion:
No cotizados 37 33
Saldo al cierre del ejercicio 37 33

Durante los ejercicios 2015 y 2014, el movimiento producido en ef saldo de este capitulo ha sido el siguiente:
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Saldo al 1 de enero de 2014 27
Participacién en resultados de entidades valoradas

por el método de la participacion (Nota 18) 6
Saldo al 31 de diciembre de 2014 33
Participacién en resultados de entidades valoradas

por el método de la participacién (Nota 18) 4
Saldo al 31 de diciembre de 2015 37

En la Nota 2.10 se muestra determinada informacion relevante sobre la entidad asociada mencionada.

10. Activo material

El movimiento que se ha producido en este capitulo del balance consolidado durante los ejercicios 2015 y 2014, y

los saldos al cierre de los mencionados ejercicios se detallan a continuacién:

OM7096484

Miles de Euros
Equipos para | Elementos Otros
Terrenos | Construc-| Instalaciones Procesos de de Elementos de
ciones 7 | Técnicas Mobiliario | Informacién | Transporte | Inmovilizado | Total

Coste:
Saldos al 1 de enero de 2014 - - 2.338 409 787 10 - 3.544
Adiciones 16.605 2.642 768 132 388 - - 20.535
Retiros - - (225) (2) (14) - - (241)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 16.605 2.642 2.881 539 1.161 10 - 23.838
Adiciones - 2.512 217 6 172 - 102 3.009
Retiros - - - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2015 16.605 5.154 3.098 545 1.333 10 102 | 26.847
Amortizacion acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2014 - - (777) (146) (626) (10) - (1.559)
Dotaciones (Nota 3-1) - - (303) (36) (143) - - (482)
Retiros - - 32 1 8 - - 41
Saidos al 31 de diciembre de 2014 - - (1.048) (181) (761) 10) - (2.000)
Dotaciones (Nota 3-i) - - (364) a7n (203) - (614)
Retiros ) - - - - - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2015 - - (1.412) (228) (964) (10) - (2.614)
Active material neto:

Saldos netos al 31 de diciembre de 2014 16.605 2.642 1.833 358 400 - - 21.838

Saldos netos al 31 de diciembre de 2015 16.605 5.154 1.686 317 369 - 102 24233

(*) Corresponde a inmovilizado en curso y que, por lo tanto, no serd objeto de amortizacion hasta su puesta en condiciones de

explotacién.
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Las adiciones producidas en los ejercicios 2015 y 2014 en las cuentas “Terrenos” y “Construcciones”
corresponden en su totalidad al inmueble adquirido en el ejercicio 2014 por la sociedad dependiente Inversiones
Pefia Cabarga, S.L., que estd destinado a su explotacién en régimen de alquiler, una vez hayan finalizado las
obras de rehabilitacion y acondicionamiento del mismo (al 31 de diciembre de 2014, el inmueble en curso estaba
registrado en el epigrafe “Inversiones inmobiliarias” dentro del capitulo “Activo Material”) — véase Nota 3-i —.

El resto de adiciones realizadas durante los ejercicios 2015 y 2014 se corresponden fundamentalmente a la
adquisicion de instalaciones y equipos asi como a la adecuaciéon y mejoras de las oficinas de las sociedades
dependientes JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) y Savia Asset Management,
S.L. con el objeto de dar soporte a la operativa de dichas sociedades. Adicionalmente, ambas sociedades han
registrado como adicion del ejercicio 2015, con abono al epigrafe “Provisiones - Otras provisiones” del pasivo del
balance consolidado, el importe estimado en concepto de provisiéon por desmantelamiento para hacer frente al
coste de dejar las oficinas arrendadas en las condiciones iniciales, en el momento en que se pudieran abandonar
las mismas.

Al 31 de diciembre de 2015 existian elementos del inmovilizado material totalmente amortizados por importe de
942 miles de euros que siguen en uso (771 miles de euros al 31 de diciembre de 2014).

Durante el ejercicio 2014 se pusieron de manifiesto pérdidas por deterioro del inmovilizado material por importe de
200 miles de euros, que se encontraban registrados en el epigrafe "Pérdidas por Deterioro del Resto de Activos
(neto) — Activos materiales” (véase Nota 3—i). Durante el ejercicio 2015 no se han puesto de manifiesto pérdidas
por este concepto.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no habia activos adquiridos ni cedidos por el Grupo en régimen de
arrendamiento financiero.

Las sociedades del Grupo tienen formalizadas polizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estén
sujetos los diversos elementos de inmovilizado material.

Activo intangible

a. Fondo de Comercio
i. Composicioén del saldo

E! fondo de comercio existente al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se desglosa a continuacion:

Miles de Euros
Sociedades Consolidadas 2015 2014
JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) 10.808 10.808
10.808 10.808

El fondo de comercio correspondiente a JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal)
surgidé como consecuencia de las operaciones societarias que tuvieron lugar en el ejercicio 2007, y esta
soportado - por los resultados que proporcionan las actividades relacionadas con servicios de inversion
realizadas por dicha sociedad, que constituyen conjuntamente una unidad generadora de efectivo.
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ii. Valoracion

La metodologia de valoracidén utilizada por un experto independiente para la obtencién del valor en uso
asociado al negocio de JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), ha sido la del
descuento de dividendos (DDM) futuros asociados a dicho negocio para un periodo de proyeccion de 5 afios
(hasta 2020), asimilandose los flujos de caja a los resultados generados por dicho negocio, dado que los
ingresos y los gastos de explotacion basicamente coinciden con las entradas y salidas de caja, las variaciones
del capital circulante no son significativas y las dotaciones a la amortizacion del inmovilizado se asimilan a una
inversion de mantenimiento de la capacidad de produccidn del inmovilizado. Las variables clave sobre las que
se construyen las proyecciones financieras son las correspondientes a una estimacion realista de la evolucién
futura de los ingresos y gastos asociados a las actividades relacionadas con servicios de inversion realizadas
por dicha sociedad.

El valor presente de los flujos futuros a distribuir utilizado para la obtencion del valor en uso, se ha calculado
utilizando como tasa de descuento la rentabilidad de los activos sin riesgo mas una prima de riesgo especifica
acorde con el negocio analizado. Atendiendo a este método, la tasa de descuento utilizada se ha situado entre
el 9% y el 11%. E! valor residual se ha estimado como el valor actual de una renta perpetua que se estima
generara el negocio de JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) a partir del
ultimo afio de la proyeccion (tomando como base el resultado neto operativo normalizado del afio 2021) y
considerando una tasa de crecimiento nominal anual del 2%. Asimismo, se ha considerado un analisis de la
sensibilidad del valor a las hipotesis de crecimiento de los ingresos totales derivados de las actividades de
negocio, a las hipotesis de variacion de los gastos de explotacion y respecto a la tasa de crecimiento de la
renta perpetua.

De acuerdo con las estimaciones, proyecciones y valoraciones de que dispone el Consejo de Administracion
de la Sociedad, las previsiones de ingresos atribuibles a la unidad generadora de efectivo de servicios de
inversion en que se materializa la actividad de JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal), soporta el valor del fondo de comercio registrado (véase Nota 3-). Por tanto, durante los
ejercicios 2015 y 2014 no se han registrado pérdidas por deterioro del fondo de comercio.

. Otro activo intangible

El desglose del saldo de este epigrafe del balance consolidado al 31 de diciembre de 2015y 2014, que incluye
integramente activos intangibles de vida Util definida, es el siguiente:

46



CLASE 87

TRES CENTIMOS
. DEEURD

FFCAENIT

OM7096487

Miles de Euros
Aplicaciones | Otros Activos
Informéticas Intangibles Total

Coste:
Saldos al 1 de enero de 2014 1.794 1 1.795
Adiciones 190 - 190
Retiros (66) - (66)
Saldos al 31 de diciembre de 2014 1.918 1 1.919
Adiciones 444 - 444
Retiros (8) - ®
Saldos al 31 de diciembre de 2015 2.354 1 2.3558
Amortizacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2014 (963) (D (964)
Dotaciones (Nota 3-j) (359) - (359)
Retiros 45 - 45
Saldos al 31 de diciembre de 2014 (1.277) 1 (1.278)
Dotaciones (Nota 3-j) (390) - (390)
Retiros 8 - 8
Saldos al 31 de diciembre de 2015 (1.659) 1) (1.660)
Activo intangible neto:

Saldos netos al 31 de diciembre de 2014 641 - 641

Saldos netos al 31 de diciembre de 2015 695 - 695

Las adiciones del inmovilizado inmaterial que se han producido durante los ejercicios 2015 y 2014
corresponden fundamentalmente a la adquisicién de software informatico que da soporte a la operativa de las
distintas sociedades dependientes del Grupo. Durante el ejercicio 2012, se produjo la adquisicién, por importe
de 587 miles de euros, de la cesiéon de la licencia de uso de un determinado software, adquirida con pagos
aplazados trimestrales (Gltimo vencimiento el 1 de mayo de 2018) y pagos contingentes por la sociedad
dependiente Savia Asset Management, S.L. El importe pendiente de pago por este concepto al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 se encuentra registrado en el epigrafe "Resto de pasivos” (véase Nota 12) por
importe de 118 y 202 miles de euros, respectivamente, en la parte correspondiente a los pagos a realizar en el
corto plazo. Adicionalmente, en dicho epigrafe se registraban al 31 de diciembre de 2014, 101 miles de euros,
correspondientes a los pagos a realizar en el largo plazo. Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Grupo habia
registrado el activo por el mayor importe desembolsable en aplicacion de los términos contractuales. Los
gastos financieros derivados de la actualizaciéon de los pagos futuros durante los ejercicios 2015 y 2014 han
ascendido a 20 y 19 miles de euros, respectivamente, y se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y
Cargas Asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 26).

Al 31 de diciembre de 2015 existian elementos de activos intangibles totaimente amortizados por importe de
937 miles de euros gue siguen en uso (671 miles de euros al 31 de diciembre de 2014).

Durante el ejercicio 2014 se pusieron de manifiesto pérdidas por deterioro del activo intangible por importe de
21 miles de euros, que se encontraban registrados en el epigrafe “Pérdidas por Deterioro del Resto de Activos
(neto) ~ Activos intangibles” (véase Nota 3-j). Durante el ejercicio 2015 no se han puesto de manifiesto
pérdidas por este concepto.
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12. Resto de activos y pasivos

La composicion de los saldos de estos capituios del balance consolidado al 31 de diciembre de 2015y 2014 es la

siguiente:
Miles de Euros
Activo Pasivo
2015 2014 2015 2014

Fianzas 189 160 - -
Anticipos y créditos al personal 216 285 - -
Otras periodificaciones y otros activos y pasivos 503 326 3.159 4.448
Administraciones Publicas (Nota 20) 544 5.637 634 744
Remuneraciones pendientes de pago (Nota 31) - - 4.469 9.199

1.452 6.408 8.262 14.391

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo de la cuenta "Resto de activos — Fianzas” se corresponde,
fundamentalmente, a fianzas depositadas en relacion con el arrendamiento de oficinas por parte del Grupo (véase
Nota 32-a).

Asimismo, el saldo de la cuenta “Resto de activos — Anticipos y créditos al personal” incluia al 31 de diciembre de
2014, por importe de 16 miles de euros, los préstamos concedidos al personal de sociedades dependientes del
Grupo (ningun importe por este concepto al 31 de diciembre de 2015). Los intereses generados por este concepto
durante el ejercicio 2015 por importe no significativo se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y
Rendimientos Asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (1 miles de euros en el ejercicio
2014).

El saldo de la cuenta “Resto de activos — Otras periodificaciones y otros activos” al 31 de diciembre de 2015y
2014 recoge, fundamentalmente, los saldos por gastos generales anticipados (véase Nota 32-a).

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de la cuenta “Resto de pasivos - Otras periodificaciones y otros pasivos” del
pasivo del cuadro anterior corresponde fundamentalmente a los saldos pendientes de pago por los gastos
generales, entre los que se encuentran aquellos que a su vez son refacturados a los clientes dentro de la operativa
de gestion e intermediacion de deuda distressed (véanse Notas 27 y 32-a), al dividendo pendiente de pago a los
socios minoritarios por parte de la sociedad dependiente Savia Asset Management, S.L. (véase Nota 19) y a los
pagos futuros derivados de la adquisicion de software por la sociedad dependiente Savia Asset Management, S.L.
(véase Nota 11).

13. Cartera de negociacién {pasivo) y Derivados de cobertura
Cartera de negociacién

El desglose del saldo del capitulo “Cartera de negociacion” del pasivo del balance consolidado al 31 de diciembre
de 2015 y 2014, atendiendo a su clasificacion, cotizacién, moneda y naturaleza, es el siguiente:
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Miles de Euros
2015 2014
Clasificacién:
Cartera de negociacion-
Derivados de negociacion (Notas 3.a.v y 23) 10 6
Deudas por ventas en corto y valores recibidos
en préstamo (Nota 23) 25.934 13.534
25.944 13.540
Cotizacién:
Cotizados 25.944 13.540
No cotizados - -
25.944 13.540
Moneda:
Euro 25.944 13.540
Otras monedas (Nota 30) - -
25.944 13.540
Naturaleza:
Valores mobiliarios 25.934 13.534
Derivados 10 6
25.944 13.540

La cuenta “Derivados de negociacion” recoge por importe de 10 miles de euros la valoracién de diversos contratos
de permutas financieras compradas sobre acciones negociadas en mercados organizados y sobre tipos de interés
(6 miles de euros al 31 de diciembre de 2014 correspondiente a la valoracion de futuros financieros vendidos
sobre valores de renta fija) - véanse Notas 23 y 29.

En el saldo de la cuenta “Deudas por ventas en corto y valores recibidos en préstamo” del detalle anterior se
recoge, al 31 de diciembre de 2015, por importe de 948 y 24.986 miles de euros, el importe de las ventas en firme
de instrumentos financieros recibidos en préstamo y los descubiertos por las ventas de valores en corto,
respectivamente, de la sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal) - 560 y 12.974 miles de euros, respectivamente, al 31 de diciembre de 2014 — (véanse Notas 23 y
29).

Derivados de cobertura

El saldo del capitulo “Derivados de Cobertura” del pasivo del balance consolidado, al 31 de diciembre de 2015,
corresponde a una permuta financiera de tipo de interés contratada con fecha 18 de diciembre de 2015 por la
sociedad dependiente Inversiones Pefia Cabarga, S.L. con una entidad financiera nacionai de adecuado nivel
crediticio, a través de la cual paga un tipo de interés fijo y recibe un tipo de interés variable. A continuacion se
detallan las principales caracteristicas de la operacion:
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Miles de Euros
Tipo de interés | Tipo de interés | Periodicidad | Vencimiento Nominal | Valor razonable —
fijo variable pagos Activo / (Pasivo)
0,7550% Euribor a 3 meses| Trimestral 18/12/2025 7.000 (1D

La finalidad principal de esta operacion es mitigar el riesgo de fluctuacion del tipo de interés de referencia del
contrato de financiacion que ha suscrito Inversiones Pefia Cabarga, S.L. con fecha 18 de diciembre de 2015
(véase Nota 14).

El importe de la cobertura de ﬂujoé de efectivo, al 31 de diciembre de 2015, es como sigue:

Miles de
Euros
Permutas de tipo de interés:
Ajustes por valoracion — Coberturas de los flujos de efectivo (Nota 17) 6)

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015, el importe de la cobertura de flujos de efectivo que ha sido traspasado de
patrimonio a resultados, registrado en el capitulo “Intereses y Cargas Asimiladas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias consolidada, asciende a un gasto de 3 miles de eurcs (véanse Notas 17 y 26).

Deudas con intermediarios financieros

a) Desglose

La composicion del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, atendiendo a los criterios de
clasificacién, naturaleza, area geografica y moneda se indica a continuacion:

50



OM7096431

CLASE 8~

Miles de Euros
2015 2014
Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 49.672 18.643
49.672 18.643
Naturaleza:
Deudas por operaciones por cuenta
propia pendientes de liquidar 4 316
Préstamos y créditos 34319 9.380
Otras deudas (Nota 28) 25 18
Cesion temporal de activos 15.254 8.883
Ajustes por valoracién-
Intereses devengados no vencidos 70 46
49.672 18.643
Area geografica:
Espafia 49.661 18.637
Resto del mundo 11 6
49.672 18.643
Moneda:
Eure 49.663 18.637
Otras monedas (Nota 30) 9 6
49.672 18.643

El saldo de la cuenta “Deudas por operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar® recoge, al 31 de
diciembre de 2015, por importe de 4 miles de euros (316 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), las
operaciones de compraventa de valores pendientes de liquidar realizadas por la sociedad dependiente JB Capital
Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) y que han sido liquidadas durante los primeros dias
del ejercicio 20186.

Dentro del saldo de la cuenta “Préstamos y créditos”, se recogen 27.319 miles de euros (9.258 miles de euros al
31 de diciembre de 2014), correspondientes al saldo dispuesto de diversas polizas de crédito contratadas por el
Grupo, todas ellas a un tipo de interés variable referenciado al Euribor a tres meses mas un diferencial (véase
Nota 23). Asimismo, el saldo de dicha cuenta recoge por importe de 7.000 miles de euros, el saldo dispuesto del
crédito otorgado por una entidad financiera nacional a la sociedad dependiente Inversiones Pefia Cabarga, S.L.,
con fecha 18 de diciembre de 2015, con el fin de financiar el proyecto de remodelacién del inmueble adquirido por
dicha sociedad en el ejercicio 2014 (véase Nota 3-i).

Los intereses devengados por las polizas de crédito durante el ejercicio 2015 han ascendido a 414 miles de euros
(438 miles de euros durante el ejercicio 2014) y se registran en el saldo del capitulo “Intereses y cargas
asimiladas’ de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 26). De dicho importe, 85 miles de
euros (46 miles de euros al 31 de diciembre de 2014) corresponden a intereses devengados no vencidos, que se
registran dentro del saldo de la cuenta “Ajustes por valoracion — Intereses devengados no vencidos”.

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de la cuenta “Cesidn temporal de activos” recoge el valor efectivo mas los
intereses devengados de los activos cedidos por la sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad de
Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), por importe de 15.254 miles de euros (8.883 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014). Los intereses generados durante el ejercicio 2015 por este concepto han ascendido a 4y 13
miles de euros y se encuentran registrados en los capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados” e “Intereses y
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Cargas Asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (1 miles de euros por este concepto al 31
de diciembre de 2014) — véanse Notas 25y 26 - .

b) Adquisiciones y enajenaciones

LLos movimientos habidos durante los ejercicios 2015 y 2014 en las cesiones temporales de activos, sin contar los
ajustes por valoracién, se muestra a continuacion:

Miles de
Euros

Saldo al 1 de enero de 2014 -
Adquisiciones/suscripciones 28.903
Vencimientos (20.020)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 8.883
Adquisiciones/suscripciones 6.523.942
Vencimientos (6.517.571)
Saldo al 31 de diciembre de 2015 15.254

15. Deudas con particulares

La composicion del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, atendiendo a los criterios de
clasificacién, naturaleza, area geogréfica y moneda, se indica a continuacion:

Miles de Euros
2015 2014
Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 9.876 43,792
9.876 43.792
Naturaleza:
Préstamos y créditos 8.000 42.000
Otras deudas 1.728 993
Ajustes por valoracion-
Intereses devengados no vencidos 148 799
9.876 43.792
Area geogrifica:
Espafia 9.768 43.570
Resto del mundo 108 222
9.876 43.792
Moneda:
Euro 9.876 43.792
Otras monedas - -
9.876 43.792
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El saldo de la cuenta “Préstamos y créditos” recoge el préstamo concedido a la Sociedad por su Socio Unico con
fecha 20 de diciembre de 2013 por importe de 12.000 miles de euros. Con fechas 15 de julio de 2015 y 22 de
diciembre de 2015, se procedio a la amortizacion parcial de este préstamo por importes de 1.000 y 3.000 miles de
euros, respectivamente. Las condiciones del mismo se detallan a continuacion:

Importe Miles
Divisa Fecha Vencimiento | Tipo de interés de Euros
Euro 30/12/2016 LIBOR + 8.000 ®
diferencial

(*) Pagadero al vencimiento del mismo.
(**) Préstamo con renovaciones sucesivas anuales si ninguna de las partes muestra su
disconformidad; el vencimiento inicial del mismo era el 30 de diciembre de 2014.

Los intereses devengados durante el ejercicio 2015 por este préstamo han ascendido a 147 miles de euros, y se
encuentran registrados en el capitulo “Intereses y Cargas Asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada (véase Nota 26) - 200 miles de euros en el ejercicio 2014 -, existiendo un importe pendiente de pago
al 31 de diciembre de 2015 de 148 miles de euros (1 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), que se registran
en la cuenta “Deudas con particulares — Ajustes por valoracion — Intereses devengados no vencidos” del detalle
anterior.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2014, dentro del saldo de la cuenta “Préstamos y créditos” se recogia el
préstamo concedido a fa Sociedad por Latimer Inversiones, S.L. por importe de 30.000 miles de euros, con
vencimiento 12 de junio de 2017 y que devengaba un tipo de interés referenciado al Euribor mas un diferencial,
revisable anualmente. Al 31 de diciembre de 2014, se encontraba pendiente de pago la totalidad de los intereses
devengados desde la renovacion del mismo (12 de junio de 2013), que se registraban en la cuenta “Deudas con
particulares - Ajustes por valoracion - Intereses devengados no vencidos” del detalle anterior y que ascendian a
798 miles de euros. Con fecha 28 de mayo de 2015, la Sociedad y Latimer Inversiones, S.L. firmaron un acuerdo
de compensacion de créditos por el que la Sociedad amortizé anticipadamente el principal del préstamo junto con
los intereses devengados hasta ese momento, por un importe conjunto de 31.007 miles de euros (véase Nota 8),

Los intereses generados durante el gjercicio 2015 por este préstamo han ascendido a 209 miles de euros (528
miles de euros en el ejercicio 2014) y se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y Cargas Asimiladas” de
la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 26).

El saldo de la cuenta “Otras deudas” recoge, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, por importe de 108 y 222 miles
de euros, respectivamente, los anticipos de clientes recibidos para hacer frente a los depositos exigidos por los
procuradores de- cara a iniciar o continuar el proceso de recobro judicial de determinados préstamos de las
carteras que gestiona y adminisira la sociedad dependiente Savia Asset Management, S.1.. Asimismo, el saldo de
dicha cuenta recoge al 31 de diciembre de 2015 y 2014 por importe de 1.597 y 742 miles de euros las fianzas
constituidas por parte de determinados particulares y entidades cedentes de los efectos y facturas descontadas
por la sociedad dependiente Savia Financiacion, S.A.

Fondos para pensiones y obligaciones similares

El detalle de este epigrafe del balance consolidado al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, todo correspondiente a
la sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), asi como los
principales movimientos registrados durante ambos ejercicios, son los siguientes:
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Fondos para
Pensiones y
Obligaciones
Similares
(véase Nota 3-p)

Saldo al 1 de enero de 2014 -

Dotacién neta con cargo a resultados (véase Nota 20) 61
Liberacion neta con abono a Patrimonio Neto (véase Nota 20) (7N
Fondos utilizados -
Reversion del exceso del valor actual de los contratos de seguros vinculados a los (10)
COmpromisos

Saldo al 31 de diciembre de 2014 44
Dotacion neta con cargo a resultados (véase Nota 20) 87
Liberacioén neta con abono a Patrimonio Neto (véanse Notas 19 y 20) 24)
Fondos utilizados -
Saldo al 31 de diciembre de 2015 107

El valor actual de los compromisos ha sido determinado por actuarios independientes cualificados, quienes han
aplicado para su cuantificacion los siguientes criterios:

- Método de calcuio: “unidad de crédito proyectada”, que contempla cada afio de servicio como generador de
una unidad adicional de derecho a las prestaciones, valorando cada unidad de forma separada.

- Hipétesis actuariales utilizadas: insesgadas y compatibles entre si. Con caracter general, las hipotesis
actuariales mas significativas que han considerado en sus calculos han sido las siguientes:

Premios de Jubilacion
2015 2014
Crecimiento anual de la indemnizacién 2,00% 2,00%
Tablas de mortalidad PERM/ F 200P PERM/ F 200P
Tipo de interés 2,29% 2,00%
Edad de jubilacién 63 afios 63 afios
Método actuarial UNIT CREDIT | UNIT CREDIT

- Tasa de descuento: se ha determinado la tasa de descuento a partir de la rentabilidad, a cierre del ejercicio, de
emisiones de bonos u obligaciones empresariales de alta calidad crediticia que se corresponden con la
moneda y el plazo de pago estimado para el pago de las prestaciones.

Los importes reconocidos en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada por los compromisos por
retribuciones a largo plazo al personal de prestacion definida se muestran a continuacion:
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Fondos para Pensiones y Obligaciones Similares Miles de Euros
— Premios de Jubilacién 2015 2014
Coste de servicios del periodo corriente (Nota 31) 86 60
Coste por intereses (Nota 26) 6 8
Rendimiento esperado de los contratos de seguro (Nota 25) (5) (7)
Total 87 61

El movimiento en el valor actual de los compromisos asumidos por JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A.

(Sociedad Unipersonal) es el siguiente:

Fondos para Pensiones y Obligaciones Similares Miles de Euros
— Premios de Jubilacion 2015 2014
Valor actual de las obligaciones al inicio del ejercicio 314 210
Coste de servicios del periodo corriente 86 60
Coste por intereses 6 8
(Ganancias)/pérdidas actuariales (37) 36
Valor actual de las obligaciones al cierre del ejercicio 369 314

El movimiento en el vator actual de los contratos de seguros vinculados a los compromisos por retribuciones a

largo plazo al personal de prestacion definida ha sido el siguiente:

Fondos para Pensiones y Obligaciones Similares Miles de Euros
— Premios de Jubilacién 2015 2014

Valor razonable de los contratos de seguro

vinculados a pensiones al inicio del ejercicio 270 220
Rendimiento esperado de los contratos de seguro 5 7
Ganancias/(pérdidas) actuariales (13) 43
Valor razonable de los contratos de seguro

vinculados a pensiones al cierre del ¢jercicio 262 270

La situacién de los compromisos por retribuciones a largo plazo al personal de prestacién definida al 31 de

diciembre de 2015 y 2014 se muestra a continuacién:

Miles de Euros
2015 2014
Valor actual de las obligaciones 369 314
Menos:
Valor razonable de los activos del plan (262) (270)
Saldo de balance | 107 44
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17. _Ajustes por valoracién

Los saldos del capitulo “Ajustes por Valoracién” incluyen los importes netos, en su caso, del efecto fiscal (véanse
Notas 8, 13 y 20) de los ajustes realizados a los activos y pasivos registrados transitoriamente en el patrimonio
neto a través del estado de cambios en el patrimonio neto consolidado hasta que se produzca su extincién o
realizacién, momento en el que se reconocen definitivamente entre los fondos propios a través de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada.

El movimiento del saldo de este epigrafe a lo largo de los ejercicios 2015 y 2014 se presenta a continuacion:

8.

Miles de Euros
Activos Financieros
Disponibles para la
Venta
Saldo al 1 de enero de 2014 8.591
Ganancias (pérdidas) netas por valoracién:

Activos financieros disponibles para la venta (Nota 8) 7.701
Variaciones por:

Importes traspasados a la cuenta de pérdidas y ganancias -
Impuesto diferido neto (Nota 20) (2.310)
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 3-1) (81)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 13.901
Ganancias (pérdidas) netas por valoracion:

Activos financieros disponibles para la venta (Nota 8) (11.343)

Coberturas de los flujos de efectivo (Nota 13) (1)
Variaciones por:

Importes traspasados a la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota 13) 3
Impuesto diferido neto (Nota 20) 3.178
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 3-1) (460)
Saldo ai 31 de diciembre de 2015 5.268

El efecto fiscal correspondiente a las variaciones en el valor razonable de los activos financieros disponibles para
la venta y en la parte eficaz del valor de los instrumentos de cobertura de flujos de efectivo se registra en el
epigrafe “Activos fiscales - Diferidos” del balance consclidado (véase Nota 20).

Capital, reservas y resultados del ejercicio atribuidos al Grupo

Capital escriturado

Al 31 de diciembre de 2015, el capital social de la Sociedad esta formalizado en 76.883.006 participaciones
nominativas de 0,99 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, por el Socio Unico,
persona fisica, con los mismos derechos econoémicos y politicos (76.883.006 participaciones nominativas de 0,96
euros de valor nominal cada una al 31 de diciembre de 2014).

Con fecha 26 de marzo de 2014, el Socio Unico de la Sociedad acordd reducir el capital social en 3.075 miles de
euros, hasta situarlo en la cifra de 73.808 miles de euros mediante la reduccion del valor nominal de las
participaciones de uno a 0,96 euros por participacién. Asimismo, con fecha 1 de junio de 2015, el Socio Unico de
la Sociedad acordo aumentar el capital social en 2.306 miles de euros, mediante el aumento del valor nominal de
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las participaciones en 0,03 euros por cada participacion. Dicho capital fue totalmente suscrito y desembolsado por
el Socio Unico, mediante la aportacion del derecho de crédito del que era titular frente a Latimer inversiones, S.L.
(véase Nota 8). En consecuencia, al 31 de diciembre de 2015, el capital de la Sociedad asciende a 76.114 miles
de euros.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad estd sujeta al régimen de unipersonalidad, habiéndose
comunicado dicha circunstancia al Registro Mercantil. Dicho régimen establece la obligacién de que la Sociedad,
entre otros aspectos, desglose en la memoria los contratos mantenidos con su Socio Unico. Actualmente, la
Sociedad no tiene firmado contrato alguno con su Socio Unico, a excepcion de lo recogido en las Notas 15 y 24.

Reservas

La composicidn del saldo de este capitulo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, se muestra a continuacion:

Miles de euros
2015 2014
Reservas:
Reserva legal 1.394 1.394
Otras reservas (7.699) (7.492)
Reservas en sociedades consolidadas 7.247 2.244
942 (3.854)

Reserva legal

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

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

Otras reservas

La composicion del epigrafe “Reservas — Otras reservas” del balance consolidado se desglosa a continuacion:
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Miles de euros
2015 2014
Otras reservas:
Reserva voluntaria 193 193
Resultados negativos de ejercicios anteriores (8.214) (8.007)
Otras 322 322
(7.699) (7.492)

Reservas en sociedades consolidadas

El desglose por sociedades del epigrafe "Reservas — Reservas en sociedades consolidadas” al 31 de diciembre de
2015 y 2014, se presenta a continuacion:

Miles de euros
2015 2014
De sociedades consolidadas por integracién global:
JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) 6.052 2.437
Inversiones Pefia Cabarga, S.L. (109) H
Savia Asset Management, S.L. 1.255 (139)
Savia Financiacion, S.A. 32 67)
Widecast (Services) LTD - -
7.230 2.230
De sociedades valoradas por el método de la participacion:
Kibaoni Inversiones, S.L. 17 14
7.247 2.244

Resultado del ejercicio

La aportacion de cada sociedad incluida en el perimetro de la consolidacion al resultado del Grupo de los
ejercicios 2015 y 2014 ha sido la siguiente:
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Miles de Euros
Beneficios (Pérdidas)
2015 2014
De sociedades consolidadas por integracion global:
Inversiones Zulg, S.L. (Sociedad Unipersonal) 1.451 (1.449)
JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) (1.378) 1.782
Logos International - 3.080
Savia Asset Management, S.L. 2.328 1.412
Savia Financiacion, S.A. 105 100
Inversiones Pefia Cabarga, S.L. (577) (108)
Widecast (Services) LTD 9D -
1.838 4.817
De sociedades consolidadas por el método de la participacion:
Kibaoni Inversiones, S.L. (Nota 9) 4 6
1.842 4.823

La aportacion de los resultados que figura en el cuadro anterior ha sido obtenida a partir de los resultados
individuales de cada una de ellas (véase Nota 2.10), una vez realizados los correspondientes ajustes de
homogeneizacion y consolidacion.

Intereses minoritarios

El saldo de este capitulo del balance consolidado recoge el valor de la participacion de los accionistas y socios
minoritarios en las sociedades dependientes, cuyo desglose al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se detalla a
continuacion:

Miles de euros
2015 2014
Savia Asset Management, S.L. 393 340
Savia Financiacion, S.A. 64 38
457 378

Al 31 de diciembre de 2015, los accionistas y socios externos de las sociedades dependientes Savia Financiacion
S.A. y Savia Asset Management, S.L., que poseen un 20% y 21,5% de participacidn en el capital de dichas
sociedades son dos y tres personas fisicas, respectivamente (dos y cuatro personas fisicas, al 31 de diciembre de
2014).

£l movimiento habido, durante los ejercicios 2015 y 2014 en el saldo del capitulo “Intereses Minoritarios” del
balance consolidado se muestra a continuacion:

59

OM7096499



20.

GLASE 87

OM7096500

Miles de Euros
Saldo al 1 de enero de 2014 86.630
Resultados del gjercicio 2014 atribuidos a minoritarios 4,742
Adiciones -
Retiros/Disminuciones (90.994)
Otros -
Saldo al 31 de diciembre de 2014 378
Resultados del gjercicio 2015 atribuidos a minoritarios 651
Adiciones -
Retiros/Disminuciones (587)
Otros 15
Saldo al 31 de diciembre de 2015 457

Durante el ejercicio 2015 el saldo del capitulo “Intereses Minoritarios” de! balance consolidade ha disminuido en un
importe de 587 miles de euros, como consecuencia de la aprobacion de dividendos por parte de la sociedad
dependiente Savia Asset Management, S.L. (véase Nota 2.10). Al 31 de diciembre de 2015 se encontraban
pendientes de pago por este concepto 408 miles de euros, que se registran en el epigrafe "Resto de Pasivos —~
Otras periodificaciones y otros pasivos” del balance consolidado (véase Nota 12). Dicho importe se ha hecho
efectivo con anterioridad a la formulacion de estas cuentas anuales consolidadas.

Durante el ejercicio 2014 se produjeron en el saldo del capitulo “Intereses Minoritarios” del balance consolidado,
retiros por importe de 90.994 miles de eurcs derivados de la salida del perimetro de consolidacién del Grupo de la
sociedad de capital variable Logos International. Asimismo, durante el ejercicio 2014 se ha produjo una toma de
participacion de socios externos en la sociedad dependiente Savia Asset Management, S.L. por importe no
significativo para las cuentas anuales del ejercicio (véase Nota 2.10).

Ef resultado de los ejercicios 2015 y 2014 atribuible a los intereses minoritarios se desglosa a continuacion:

Miles de euros
2015 2014
Logos International - 4,342
Savia Asset Management, S.L. 625 375
Savia Financiacién, S.A. 26 25
651 4,742

Situacion fiscal

La Sociedad tributa en régimen de Declaracion Consolidada en el Grupo Consolidable Fiscal en el que figura como
sociedad dominante, y que integra a JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal),
inversiones Pefa Cabarga, S.L., Savia Asset Management, S.L. y Savia Financiacién, S.A.

El resto de las entidades dependientes del Grupo presenta individualmente sus declaraciones de impuestos, de
acuerdo con las normas y tipos impositivos fiscales aplicables.

i. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

La composicién de los saidos corrientes con las Administraciones Publicas es la siguiente:
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El saldo del epigrafe “Resto de activos” del balance consolidado incluye los siguientes saldos con las

Administraciones Publicas (véase Nota 12):

Miles de Euros

2015 2014
Hacienda Publica deudora por IVA 544 5.633
Organismos de la Seguridad Social, deudores - 4
544 5.637

Al 31 de diciembre de 2015, el saldo de la cuenta “Hacienda Publica deudora por VA" contiene, basicamente,
el IVA soportado por la sociedad dependiente Savia Asset Management, S.L. en el marco de su actividad, por
importe de 298 miles de euros (1.562 miles de euros al 31 de diciembre de 2014) y el IVA soportado por la
sociedad dependiente Inversiones Pefia Cabarga, S.L. como consecuencia de los gastos incurridos en el
proyecto de remodelacion del inmueble por importe de 214 miles de euros. Al 31 de diciembre de 2014, dicha
cuenta recogia 4.011 miles de euros por la compra de inmovilizado - véase Nota 10 -.

El saldo del epigrafe “Resto de pasivos” del balance consclidado incluye los siguientes saldos con las

Administraciones Publicas (véase Nota 12):

Miles de Euros

2015 2014

Organismos de la Seguridad Social acreedores 192 156
Hacienda Publica acreedora por IRPF 392 480
Hacienda Publica acreedora por IVA 50 108
634 744

Conciliacién del resultado contable consolidado antes de impuestos con la base imponible fiscal y el

Gasto por impuesto sobre sociedades

A continuacion se presenta la conciliacién entre el resultado contable consolidado antes de impuestos y la base
imponible consolidada (del Grupo Consolidado fiscal) del Impuesto sobre Sociedades correspondiente a los

ejercicios 2015y 2014:
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Miles de Euros
2015 2014
Resultado contable antes de impuestos 2.860 12.040
Ajustes de consolidacién & 154 (4.347)
Diferencias permanentes:
Aumentos 106 145
Disminuciones (" (1.847) -
Diferencias temporales:
Con origen en el presente ejercicio -
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal (Nota 31) 178 185
Dotacion por insolvencias (Nota 7) 1.388 237
Amortizaciones (Notas 10y 11) - 252
Otras provisiones (Nota 8) - 392
Con origen en otros ejercicios-
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal (Nota 31) (240) -
Deterioro de sociedades participadas - (478)
Amortizaciones (Notas 10y 11) @ (46) -
Dotacion por insolvencias (19) -
Otras provisiones (Nota 8) (392) -
Otros (Nota 7) - (966)
Bases imponibles negativas compensadas ¢ - (327)
Base imponible fiscal consolidada 2.142 7.133

(1) Corresponde a los dividendos procedentes de las acciones de la cartera clasificada como activos
financieros disponibles para la venta (véase Nota 8), conforme a lo establecido en el articulo 21 de la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades.

(2) Corresponde a la parte imputable de la reversidn del gasto por amortizacién del inmovilizado que no fue
deducible fiscaimente en los ejercicios 2014 y 2013 (véase 3-1).

(3) Corresponde basicamente, en el ejercicio 2014, a la eliminacion del resultado de Logos international
(véanse Notas 2.10y 3-r).

(4) Corresponde, en el ejercicio 2014, a la compensacion de las bases imponibles negativas generadas por la
sociedad dependiente Savia Asset Management, S.L. con caracter previo a su incorporacién al Grupo
consolidado fiscal.
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La conciliacion entre la base imponible fiscal consolidada y el gasto por Impuesto sobre Sociedades al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 es la siguiente:

Miles de Euros
2015 2014

Base imponible fiscal consolidada 2.142 7.133
Cuota al 28% /30% 599 2.140
Deducciones (36) -
Cuota liquida 563 2,140
Impacto diferencias temporarias (242) 113
Impacto del cambio en el tipo impositivo (véase Nota 3-r) 46 36
Gasto por impuesto correspondiente a ejercicios anteriores - 88
Impacto bases imponibles negativas - 98
Total gasto (ingreso) por impuesto reconocido en la
cuenta de pérdidas y ganancias 367 2.475

Al 31 de diciembre de 2015, la cuota a devolver acumulada correspondiente al Grupo Consolidado Fiscal, que
asciende a 2.736 miles de euros, se presenta neta de los pagos a cuenta y retenciones realizadas por importe
de 1.447 miles de eurcs y junto con el importe pendiente de cobro correspondiente a la liquidacion del
impuesto consolidado del ejercicio 2014, en el epigrafe “Activos Fiscales — Corrientes” del balance
consolidado. El importe del ejercicio 2014 se ha percibido antes de la formulacion de estas cuentas anuales
consolidadas. Al 31 de diciembre de 2014, la cuota a devolver acumulada correspondiente al Grupo
Consolidado Fiscal, que ascendia a 1.852 miles de euros, se presentaba en dicho epigrafe, neta de los pagos
a cuenta v retenciones realizadas por importe de 3.992 miles de euros.

iii. Desglose del resultado por Impuesto sobre Sociedades

El desglose del resultado por Impuesto sobre Sociedades es el siguiente:

Miles de euros
2015 2014
Impuesto corriente:
Por operaciones continuadas 563 2.140
Impuesto diferido:
Por operaciones continuadas (196) 335
367 2.475

iv. Activos y pasivos por impuesto diferido registrados

E! detalle del saldo de estas cuentas al cierre de los ejercicios 2015 y 2014 y el movimiento producido es el
siguiente:
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Miles de Euros
Impacto del
cambio en el tipo
Aumentos/ impositivo
2014 (Disminuciones) | (véase Nota 2-r) 2015
Diferencias temporarias (Impuestos
diferidos):
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al 16 6 2
personal (Nota 16) j
Total pasivos por impuesto diferido 16 6 - 22
Miles de Euros
Impacto del
cambio en el tipo
Aumentos/ impositivo
2014 (Disminuciones) | (véase Nota 2-1r) 2015
Diferencias temporarias (Impuestos
diferidos):
Ajustes por valoracién — Activos financieros
disponibles para la venta (Nota 17) 1120 3.176 (460) 3.836
Ajustes por valoracién ~ Coberturas de flujos de ) ) ) 5
efectivo (Nota 13)
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al
personal (Notas 16y 31) 137 (18) ©) 114
Amortizaciones (Notas 10y 11) 137 (14) - 123
Provisiones operaciones comerciales (Nota 7) 60 383 41 402
Otras provisiones 110 (110) - -
Total activos por impuesto diferido 1.564 3.419 (506) 4.477

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

Bases imponibles negativas y deducciones pendientes de compensar

Al 31 de diciembre de 2015 y de cara a la presentacion del Impuesto sobre Sociedades del Grupo Consolidado
Fiscal del ejercicio 2015, el Grupo no dispone de bases imponibles negativas y deducciones pendientes de
compensar de ejercicios anteriores.

Ejercicios pendientes de comprobacién y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido
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el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al cierre del ejercicio 2015 el Grupo fiscal fiene abiertos a inspeccién
los ejercicios 2011 y siguientes respecto de los principales impuestos que son de aplicacién. El Consejo de
Administracién de la Sociedad considera que se han practicado adecuadamente las liquidaciones de los
mencionados impuestos, por o que, aun en caso de que surgieran discrepancias en la interpretacion normativa
vigente por el tratamiento fiscal otorgado a las operaciones, los eventuales pasivos resultantes, en caso de
materializarse, no afectarian de manera significativa a las cuentas anuales consolidadas.

Gestion del riesgo

El Grupo cuenta con politicas de control adecuadas a los riesgos mas relevantes asociados a su actividad, lo cual
permite realizar una gestién de los mismos implicando a todos ios departamentos y empleados. Cabe destacar,
dentro del proceso de gestién de riesgos, la existencia de unas lineas de responsabilidad claramente definidas.

La actividad del Grupo exige el control de los siguientes riesgos:

- Riesgo de mercado.

- Riesgo de crédito.

- Riesgo operacional.

- Riesgo de tipo de interés.

- Riesgo de liquidez.

A continuacién se describen los procesos establecidos para el control de los riesgos mencionados:

Exposicién al riesgo de mercado

El riesgo de mercado es aquel que comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los
precios de mercado de los instrumentos financieros, de los tipos de interés de los activos y pasivos y de los tipos

de cambio en los que estan denominadas las masas patrimoniales o fuera de balance.

El método empleado para establecer los requerimientos de recursos propios por riesgo por posicidn en renta
variable y tipo de cambio es el método estandar. ‘

Este riesgo queda materializado fundamentalmente en la cartera propia del Grupo. Sobre ésta, se verifica
diariamente que se cumplen los limites establecidos, remitiendo dicha informacién al Presidente - Consejero
Delegado, al Vicepresidente y al Director General de Medios. Adicionalmente se reporta el detalle de las
exposiciones por riesgo de mercado. En este sentido, se realizan diariamente los célculos de VAR que se
complementan con medidas de short fall VAR, incremental y marginal VAR. En Ia actualidad, el Grupo dispone de
sistemas de riesgo de mercado que permiten la evaluacion de la cartera en cualquier momento del dia, mejorando
asfi el control integral de las posiciones tomadas.

Exposicion al riesgo de crédito
El método utilizado para el calculo de la exposicion por riesgo de crédito es el método estandar.

La gestion del riesgo de crédito se basa en el establecimiento, seguimiento y control de limites por concentracion
para clientes y contrapartes incluyéndose las posiciones de cartera propia.
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Exposicidn al riesgo operacional

Para el Grupo, el riesgo operacional engloba las pérdidas econdmicas debidas a fallos o inadecuaciones de los
procesos, el personal y los sistemas internos o bien & causa de acontecimientos externos. £l Grupo considera que
los principales componentes del riesgo operacional son el riesgo de ejecucién, el riesgo de cumplimiento
normativo y el riesgo tecnoidgico.

El riesgo operativo se deriva de cualquier error en la ejecucion de una orden que pueda suponer un perjuicio para
el Grupo.

El riesgo de cumplimiento normativo recoge el impacto adverso que puede derivarse de sanciones (riesgo
normativo) y del deterioro de la reputacion (riesgo reputacional), como consecuencia del incumplimiento de
disposiciones legales, estandares y coédigos de conducta.

El Grupo es consciente de la relevancia del entorno regulatorio al que se encuentra sometido su actividad y, por lo
tanto, dispone de recursos y procedimientos que controlan y mitigan la exposicion al riesgo de cumplimiento
normativo.

El Grupo invierte de manera regular en disponer de recursos humanos y medios materiales para conseguir el
maximo grado de automatismo front-to-back, de forma que se mitiga el riesgo operacional en todo el ciclo de vida
de las operaciones contratadas.

El Grupo define el riesgo tecnolégico como la posibilidad de ocurrencia de impactos negativos provocados por
fallos en los sistemas informaticos y, dada la dependencia del negocio a las nuevas tecnologias, es consciente de
que el correcto funcionamiento de los sistemas informaticos es un hecho clave para prevenir que este tipo de
eventos provoquen pérdidas o dafios al Grupo.

Asimismo, el Grupo tiene establecidas una serie de medidas y controles con la finalidad de reducir al méximo el
riesgo operacional en el gue pueda incurrir. Entre estas medidas y controles podemos mencionar los Manuales de
Procedimientos, Planes de Contingencia, seguimiento de la evolucién de las plataformas informaticas, revisiones
de Auditoria Interna y Externa, etc.

Para el calculo de la exposicion por riesgo operacional se utiliza el método del indicador basico.
Riesgo de tipo de interés estructural de balance

El riesgo de tipo de interés estructural de balance es el riesgo actual o potencial que se deriva de cambios en la
estructura financiera del Grupo debidos a movimientos adversos de los tipos de interés.

El Grupo tiene en su estructura de balance instrumentos financieros de deuda a tipo fijo y variable. Si bien los
primeros no presentan riesgo de tipos de interés, el riesgo asociado a los segundos no implica un riesgo relevante
al cierre del ejercicio dada la elevada capitalizacion del Grupo. No obstante, la sociedad dependiente inversiones
Pefia Cabarga, S.L. ha contratado una permuta financiera de tipo de interés para mitigar el riesgo de fluctuacion
de los tipos de interés.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez es el riesgo actual o potencial ocasionado por la incapacidad de una institucion para
satisfacer sus obligaciones cuando vencen.
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El Grupo tiene establecidas una serie de medidas con la finalidad de reducir al maximo el riesgo de liquidez en el
que pueda incurrir, entre las que se encuentran la contratacion de lineas de crédito y seguros de caucion con
diversas entidades de crédito y de seguros de reconocido prestigio, las cuales tengan la capacidad suficiente para
reducir la exposicion a este riesgo ocasionada en su operativa habitual. Se complementa el control de este riesgo
con informes diarios que monitorizan la posicién de liquidez en diferentes momentos del tiempo, pudiendo anticipar
y resolver con antelacién las posibles dificultades de liquidez que pudieran existir. En este sentido, con ei fin de
asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se derivan de su actividad, ademas de su
efectivo (véase Nota 6), el Grupo cuenta con lineas crediticias que comparte con otras empresas del Grupo
Inversiones Zulu (véase Nota 23).

Conclusiones

Los procedimienios de gestion de riesgos estdn en un proceso de continua revisién y mejora y los que
actuaimente se emplean se consideran adecuados a la naturaleza y nivel de complejidad de las actividades del
Grupo, que cuenta con personal cualificado que aporta el conocimiento y la experiencia suficiente en la gestion de
los riesgos y garantiza la evolucién y la mejora de los procesos de gestion adecuandolos a la practica diaria.

Por todo ello, los sistemas de gobierno, gestién y control en el ambito individualizado y conjunto de riesgos se
consideran adecuados y adaptados a la realidad del Grupo.

Seguidamente se presenta el desglose, por vencimientos, de los saldos de determinados epigrafes de los
balances, sin tener en cuenta las correcciones valorativas por deterioro, al 31 de diciembre de 2015 y 2014:

31 de diciembre de 2015

Miles de Euros
Ala Hasta 1 Entre 1y Entre3y Entre 6y | Mésde 12 Indeter-
Vista Mes 3 Meses 6 Meses 12 Meses Meses minado Total

Active:
Tesoreria 14 - - - - - - 14
Cartera de negociacion-

Valores representativos de deuda - 74 115 19 2.119 22.710 - 25.037

Instrumentos de capital - - - - - - 2.988 2.988

Derivados de negociacién - 30 - - - - - 30
Activos financieros disponibles para la venta-

Otros instrumentos de capital - - - - - - 23.267 23.267
Inversiones crediticias-

Crédito a intermediarios financieros 37.508 28.700 438 - - - 1 66.647

Crédito a particulares - 12.390 12.207 7.812 7.047 536 1.807 41.799
Total Activo 37.522 41,194 12.760 7.831 9.166 23.246 28.063 159.782
Pasivo:
Cartera de negociacion - 502 - - 81 24.413 948 25,944
Pasivos financieros a coste amortizado-

Deudas con intermediarios financieros - 15.283 69 - 27.320 7.000 - 49.672

Deudas con particulares - 610 675 198 8.181 - 212 9.876

Empréstitos y pasivos subordinados - - 5.960 17.726 - - - 23.686
Derivados de cobertura - - - - - 11 - 11
Total Pasivo - 16.395 6.704 17.924 35.582 31.424 1.160 109.189
Diferencia Activo menos Pasivo 37.522 24,799 6.056 (10.093) (26.416) (8.178) 26.903 50.593
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Miles de Euros
Ala Hasta 1 Entre l y Entre3y Entre 6y | Méasde 12 Indeter-
Vista Mes 3 Meses 6 Meses 12 Meses Meses minado Total

Activo:
Tesoreria 11 - - - - - - 11
Cartera de negociacion-

Valores representativos de deuda - - - - 680 23.267 - 23.947

Instrumentos de capital - - - - - - 1.352 1.352
Activos financieros disponibles para la venta-

Otros instrumentos de capital - - - - - - 34.610 34.610
Inversiones crediticias-

Crédito a intermediarios financieros 43.878 13.993 405 - - - - 58.276

Crédito a particulares - 7.372 6.880 3.634 2447 26 10.383 30.742
Total Active 43.889 21.365 7.285 3.634 3.127 23.293 46.345 148.938
Pasivo:
Cartera de negociacion - 6 - - - 12.974 560 13.540
Pasivos financieros a coste amortizado-

Deudas con intermediarios financieros - 9.321 35 - 5.547 3.740 - 18.643

Deudas con particulares - 206 230 14 12.003 30.798 541 43,792

Empréstitos y pasivos subordinados - - 2.982 8.852 - - - 11.834
Total Pasivo - 9.533 3.247 8.866 17.550 47.512 1.101 87.809
Diferencia Activo menos Pasivo 43.889 11.832 4.038 (5.232) (14.423) (24.219) 45.244 61.129

22. Gestidn de capital

La Directiva 2013/36, de 26 de junio de 2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, relativa al acceso a la
actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades de crédito y las empresas de
inversion, y el Reglamento 575/2013, del Parlamento Europeo y del Consejo, de 26 de junio de 2013, sobre los
requisitos prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, regulan el acceso a la actividad, el
marco de supervision y las disposiciones prudenciales de las entidades de crédito y las empresas de inversion, asi
como los recursos propios minimos que han de mantener dichas entidades, la forma en la que se determinan
dichos recursos propios, y los procesos e informacion sobre la autoevaluacién de capital que deben realizar las
entidades. En este sentido, con fecha 29 de junio de 2014 entrd en vigor la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, sobre el ejercicio de diversas opciones regulatorias en materia de
solvencia para las empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables, quedando derogada la Circular
12/2008, de 30 de diciembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sobre solvencia de las empresas
de servicios de inversién y sus grupos consolidables, que era la normativa sobre recursos propios aplicable.

Al 31 de diciembre de 2015, el Grupo tiene superavit de recursos propios. En lo que respecta a JB Capital
Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), sociedad determinante del Grupo a efectos de
control, medicién y analisis de riesgos asi como a efectos del andlisis de la adecuacion del capital, cabe mencionar
que al 31 de diciembre de 2015 mantiene sélidos niveles de solvencia manteniendo asimismo un superavit de
recursos propios.

Los requerimientos de recursos propios minimos que establece la mencionada Circular se calculan en funcion de
la exposicion del Grupo a los riesgos de mercado, de crédito, de liquidez, operativos y otros que puedan derivarse
de su actividad. En este sentido, la planificacién de capital se basa en el objetivo de mantener el perfil de riesgo
asi como mantener el nivel de recursos propios de manera que, como ocurre en la actualidad, se cubran con
exceso las necesidades de capital de cada una de las lineas de consumo existentes derivadas de las previsiones
de volumen de actividad.
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Dada la naturaleza y dimension del Grupo, el citado exceso de recursos propios permitirgd cubrir cualquier
necesidad adicional de capital en el medio y largo plazo que pudiera producirse por un incremento de la actividad
que conlleve un mayor requerimiento por el aumento de la exposicion al riesgo. El Grupo tiene como objetivo de
capital el mantenimiento de un nivel de recursos propios elevado, que permita asegurar la capacidad de negocio
incluso en circunstancias adversas de mercado.

La elaboracion de escenarios de stress pone de manifiesto que ante los diferentes escenarios planteados, el
Grupo mantendria una holgura de solvencia suficiente al mantener un superavit de Capital Total y un ratio de
solvencia que estaria por encima tanto de las exigencias regulatorias como del objetivo interno definido por el
Grupo.

El plan de negocio para los proximos afios contempla aumentar los ingresos por comisiones y el margen de
intereses y conservar el mismo perfil de inversién y riesgo en lo referente a la cartera propia. De esta forma, se
estima que los recursos propios exigibles aumenten proporcionalmente al crecimiento de estas actividades.
Concretamente, los requerimientos de capital por riesgo operacional se veran incrementados por emplearse el
método del indicador basico.

La Directiva 2013/38, relativa al acceso a la actividad de ias entidades de crédito y a ia supervision prudencial de
las entidades de crédito y las empresas de inversién, contiene las disposiciones relativas al acceso a la actividad
de las entidades, las modalidades de su gobierno y su marco de supervision, tales como las disposiciones que
regulen ta autorizacidn de la actividad, la adquisicion de participaciones cualificadas, el ejercicio de la libertad de
establecimiento y de la libre prestacion de servicios, y las facultades de las autoridades competentes de los
Estados miembros de origen y de acogida a este respecto, asi como las disposiciones que regulen el capital inicial
y la revisién supervisora de las entidades.

El Reglamento 575/2013, relativo a los requisitos prudenciales de fas entidades de crédito y las empresas de

inversién, recoge, entre otras cosas, aquellos requisitos prudenciales aplicables a las entidades que se refieran

exclusivamente al funcionamiento de los mercados de servicios bancarios y financieros, y que tengan por objeto

garantizar tanto la estabilidad financiera de los operadores en estos mercados como un elevado grado de

proteccién de los inversores y los depositantes.

Este nuevo paquete legislativo persigue, entre otros aspectos:

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

b. Limitar el apalancamiento del mismo.

c. Preveniry reducir los riesgos macroprudencial y sistémico.

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

liquidez a corto plazo.

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

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

Los resultados de esta supervision continua son informados mediante el Informe Anual de Autoevaluacion de
Capital y el Informe de Solvencia, aprobados por el Consejo de Administracion.
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23. Cuentas de orden

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

i. Cuentas de riesgo y compromiso

La composicion al 31 de diciembre de 2015 y 2014 de este epigrafe es la siguiente:

Miles de euros
2015 2014
Avales y garantias concedidas:
Participacién en la fianza colectiva-
Entrega en efectivo 30 30
Aval obtenido de otras entidades 8.000 8.000
Otros 7.019 -
Ordenes propias sobre valores pendientes de ejecutar:
Ordenes de compra - 5.858
Ordenes de venta - 5.778
Activos afectos a garantias propias o de terceros 52.588 24.627
Derivados financieros 19.972 7.011
87.609 51.304

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, en la cuenta “Participacion en la fianza colectiva — Aval obtenido de otras
entidades”, se recogen 8.000 miles de euros correspondiente al seguro de caucion contratado por la sociedad
dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) con una entidad
aseguradora de adecuada solvencia para garantizar el cumplimiento de las operaciones bursatiles pendientes
de liquidar frente a la Sociedad de Gestidén de los Sistemas de Registro, Compensacion y Liquidacién de
Valores, S.A. (Iberclear).

Por otro lado, la cuenta “Otros” recoge, fundamentaimente, el importe que garantiza la sociedad dependiente
JB Capital Markets, S.V. (Sociedad Unipersonal) a inversiones Pefia Cabarga, S.L. ante una entidad financiera
para hacer frente a los pagos y obligaciones que se derivan de las operaciones contratadas por esta ultima
sociedad en el ejercicio 2015.

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el saldo de la cuenta “Activos afectos a garantias propias o de terceros”
corresponde a:

- El valor razonable al 31 de diciembre de 2015 y 2014 de 3.520.225 acciones de una entidad cotizada
pignoradas en garantia de las pdlizas de crédito constituidas por el Grupo, por importe de 16.045 miles de
euros (24.627 miles de euros al 31 de diciembre de 2014) — véanse Notas 8 y 14 —.

- Al 31 de diciembre de 2015, el valor de tasacion del inmueble hipotecado como garantia del crédito
concedido por una entidad financiera nacional a la sociedad dependiente Inversiones Pefia Cabarga, S.L.,
por importe de 24.235 miles de euros (véanse Notas 3-iy 14).
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- También al 31 de diciembre de 2015, el patrimonio neto correspondiente al 100% de las participaciones
sociales de la sociedad dependiente Inversiones Pefia Cabarga, S.L., por importe de 12.308 miles de euros
(véase Nota 2.10), sobre las que se ha otorgado derecho real de prenda a favor de una entidad financiera
nacional para hacer frente a los pagos y obligaciones que se derivan de las operaciones contratadas por
dicha sociedad en el ejercicio 2015 (véanse Notas 3-i y 14).

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el detalle del saldo de la cuenta “Derivados financieros” es el siguiente:

Miles de euros
2015 2014
Futuros financieros comprados sobre {ndices bursatiles 4.725 -
Futuros financieros vendidos sobre valores ¢ indices bursatiles 5.091 7.011
Otros contratos 10.156 -
19.972 7.011

El saldo de las cuentas “Futuros financieros comprados sobre indices bursatiles” y “Futuros financieros
vendidos sobre valores e indices bursatiles” del cuadro anterior recoge el valor nominal comprometido al 31 de
diciembre de 2015 y 2014 de diversos contratos de futuros vendidos y comprados sobre acciones e indices
bursétiles en mercados organizados, cuyo vencimiento es inferior a dos afios. El saldo de la cuenta “Otros
contratos” recoge el valor nominal comprometido al 31 de diciembre de 2015 de diversos contratos de
permutas financieras sobre acciones negociadas en mercados organizados y sobre tipos de interes.

Las garantias depositadas en efectivo para la operativa con futuros y permutas financieras se registran en el
epigrafe “Inversiones Crediticias - Crédito a intermediarios financiercs” del balance, dentro de la cuenta
“Créditos por operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar” (véase Nota 6).

ii. Otras cuentas de orden

El saldo al 31 de diciembre de 2015 y 2014 registrado en "Otras cuentas de orden” corresponde a:

Miles de Euros
2015 2014

Disponible no condicionado a la vista en entidades de crédito 8.681 26.742
Ordenes de clientes de compra de valores 4.388 12.583
Ordenes de clientes de venta de valores 9.779 8.126
Depdsito de instrumentos financieros 9.917 1.036
Préstamo de valores recibidos 7.493 47.779
Activos en suspenso regularizados (Nota 7) 56 -

40.314 96.266

El saldo de la cuenta “Disponible no condicionado a la vista en entidades de crédito” del desglose anterior recoge
el importe del saldo disponible de las pélizas de crédito contratadas por el Grupo una vez considerados los saldos
dispuestos por las sociedades que lo componen (véanse Notas 1y 14), conforme el siguiente detalle:

Ejercicio 2015
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Miles de Euros
Saldo dispuesto por
empresas del Grupo
(Nota 14) Limite Saldo disponible | Vencimiento
Poliza de crédito DG 8.519 12.000 3.481 01/07/2016
Péliza de crédito (W) © 8.657 12.000 3.343 23/12/2016
Poliza de crédito @@ 10.143 12.000 1.857 02/08/2016
Saldos al 31,12.2015 27.319 36.000 8.681

(1) Tipo de interés variable referenciado al Euribor, revisable y liquidable trimestraimente.
(2) Tipo de interés variabie referenciado al Euribor, revisable y liquidable mensualmente.

(3) Pdliza conjunta para las sociedades Savia Financiacién, S.A., Savia Asset Management, S.L., JB Capital Markets,
Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) y la propia Sociedad.

(4) Pdliza conjunta para Savia Financiacion, S.A. y la propia Sociedad.
(5) Renovacion tacita anual.
(6) Renovada en el ejercicio 2015.

Ejercicio 2014

Miles de Euros
Saldo dispuesto por
empresas del Grupo
~ (Nota 14) Limite Saldo disponible | Vencimiento
Péliza de crédito D) 5.458 12.000 6.542 01/07/2015
Poliza de crédito (V& 60 12.000 11.940 23/12/2015
Poliza de crédito @®© 3.740 12.000 8.260 02/08/2016
Saldos al 31.12.2014 9.258 36.000 26.742

(1) Tipo de interés variable referenciado al Euribor, revisable y liquidable trimestraimente.

(2) Tipo de interés variable referenciado al Euribor, revisable y liquidable mensualmente.

(3) Péliza conjunta para las sociedades Savia Financiacion, S.A., Savia Asset Management, S.L., JB Capital Markets,
Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) y la propia Sociedad.

(4) Poliza conjunta para Savia Financiacion, S.A. y la propia Sociedad.

(5) Renovacion tacita anual.

(6) Renovada en el gjercicio 2014.

El saldo de la cuenta “Depdsito de instrumentos financieros” del desglose anterior recoge el valor razonable de
los instrumentos financieros de la cartera propia de la sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad de
Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) sobre los que ésta actia como entidad depositaria. La mencionada
sociedad tiene designada en una entidad financiera de adecuada solvencia la llevanza de los medios técnicos
exigibles para el acceso a la condicién de entidad participante en el Sistema de Registro y Liquidacion en
Iberclear.

Al 31 de diciembre de 2015, el saido de ta cuenta “Préstamo de valores recibidos” del cuadro anterior recoge el
valor razonable de los valores recibidos en préstamo. De dicho importe, 948 miles de euros corresponden al
valor razonable correspondiente al cierre del ejercicio de los valores que han side vendidos por la sociedad
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dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) a terceros (560 miles de
euros al 31 de diciembre de 2014). Las variaciones que se han producido durante el ejercicio en el valor
razonable de dichas posiciones cortas, correspondientes a renta variable, se registran en el epigrafe
“Resultados de Operaciones Financieras (neto) - Cartera de negociacion” (véase Nota 29).

Las garantias depositadas en efectivo para la operativa con préstamo de valores, que al 31 de diciembre de
2015 han ascendido a 1.043 miles de euros (1.006 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), se registran en
el epigrafe “Inversiones Crediticias - Crédito a intermediarios financieros” del balance consolidado, dentro de la
cuenta “Créditos por operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar” (véase Nota 8). Adicionalmente, al
31 de diciembre de 2015, existen préstamos de valores articulados con vinculados, sin que fuera necesario el
deposito de las correspondientes garantias, por valor de 6.545 miles de euros, sin que a cierre del ejercicio
hayan sido vendidos o cedidos en préstamo a otras entidades (46.907 miles de euros al 31 diciembre de 2014).

24, Partes vinculadas

Operaciones con miembros del Consejo de Administracion y la Alta Direccion del Grupo

La informacion sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados por el Consejo de Administracion y la Alta
Direccion del Grupo y el saldo de las operaciones de riesgo directo concertados con el Consejo de Administracion
y la Alta Direccién del Grupo se detalla en la Nota 5.

Operaciones con otras partes vinculadas

Existen saldos al 31 de diciembre de 2015 y 2014 con el Socio Unico de la Sociedad, conforme se detalla a
continuacion:

- Saldos en cuentas de orden derivados de la operativa de préstamos de valores concedidos a la sociedad
dependiente JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) por importe de 6.545
miles de euros (46.907 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), sin que se hayan devengado
intereses por este concepto (véase Nota 23).

- Préstamo concedido a la Sociedad con un principal al 31 de diciembre de 2015 de 8.000 miles de euros,
registrado en el epigrafe “Deudas con Particulares” del balance consolidado, despues de haberse
producido durante el ejercicio 2015 amortizaciones parciales de dicho préstamo, por importe de 4.000
miles de euros. Dicho préstamo ha generado un gasto por intereses en el ejercicio 2015 de 147 miles de
euros (200 miles de euros en el ejercicio 2014), que se encuentra registrado en el capitulo “Intereses y
Cargas Asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véanse Notas 15 y 26).

Adicionalmente, existe una participacién en la entidad asociada Kibaoni Inversiones, S.L., por importe de 37 miles
de euros al 31 de diciembre de 2015 (33 miles de euros al 31 de diciembre de 2014) recogido en el epigrafe
“Participaciones — Entidades asociadas” del activo del balance consolidado. Asimismo, el resultado obtenido por la
participacion en dicha entidad, que en el ejercicio 2015 asciende a 4 miles de euros de beneficio (6 miles de euros
en el ejercicio 2014), estan recogidos en el epigrafe “Resultado de Entidades Valoradas por el Método de la
Participacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 9).

Por otro lado, existen saldos al 31 de diciembre de 2015 y 2014 con una sociedad vinculada que corresponden a
un préstamo concedido por importe de 5.000 y 2.000 miles de euros recogido en el epigrafe “Inversiones
Crediticias — Crédito a Particulares” del balance consolidado. Los intereses generados durante el ejercicio 2015
por este préstamo han ascendido a 90 miles de euros (3 miles de euros durante el ejercicio 2014), y se encuentran
registrados en el capitulo “Intereses y Rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada
(véanse Notas 7 y 25).
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Adicionalmente, existen resultados en el ejercicio 2015 con otras partes vinculadas que corresponden a ingresos
por comisiones de asesoramiento por importe de 2.024 miles de euros (848 miles de euros en el ejercicio 2014),
que se encuentran registrados en el epigrafe “Comisiones Percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada, existiendo importes pendientes de cobro por este concepto al 31 de diciembre de 2015 por 324 miles
de euros (338 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), que se encuentran registrados en el epigrafe
“Inversiones Crediticias — Créditos a intermediarios Financieros” del balance consolidado (véanse Notas 6 y 27).

Asimismo, existen importes correspondientes a los pagarés no cotizados emitidos a un tipo de interés fijo al
descuento por la sociedad dependiente Savia Financiacion, S.A. suscritos por ofras partes vinculadas y pendientes
de amortizar al 31 de diciembre de 2015, y que corresponden a un importe nominal de 24.000 miles de euros y a
un importe efectivo a dicha fecha de 23.686 miles de euros (importe nominal de 12.000 miles de euros e importe
efectivo de 11.834 miles de euros al 31 de diciembre de 2014), que se registran en el epigrafe “Pasivos
Financieros a Coste Amortizado — Empréstitos y pasivos subordinados” del balance consolidado. Los intereses
devengados durante el ejercicio 2015 por este concepto han ascendido a 737 miles de euros (19 miles de euros
en el gjercicio 2014), y se encuentran registrados en el epigrafe “Intereses y Cargas Asimiladas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada (véase Nota 26). La totalidad de los pagarés tienen un vencimiento inferior a 12
meses.

Al 31 de diciembre de 2014, existian los siguientes saldos con Latimer Inversiones, S.L., sociedad considerada
como vinculada de acuerdo a la definicién recogida en la Nota 542 a.1 de ia Circular 7/2008 de la C.N.M.V. (dichos
saldos han sido liquidados por ambas sociedades mediante el acuerdo de compensacién de créditos realizado
durante el ejercicio 2015 - véase Nota 8):

- Importe pendiente de cobro asociado a la venta de los derechos de suscripcién preferente de acciones de una
entidad cotizada, por importe de 8.665 miles de euros, registrados en el epigrafe “Inversiones crediticias -
Crédito a particulares” del activo del balance consolidado (véase Nota 7).

- Préstamo concedido por importe de 30.000 miles de euros recogido en el epigrafe “Pasivos financieros a coste
amortizado - Deudas con particulares” del pasivo del balance consolidado (véase Nota 15).

- Gasto en concepto de intereses devengados por el préstamo mencionado anteriormente, por importe de 528
miles de euros, recogidos en el capitulo “Intereses y Cargas Asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias
consolidada (véanse Notas 15 y 26). Al 31 de diciembre de 2014, el importe pendiente de cobro ascendia a
798 miles de euros, recogidos en el epigrafe “Pasivos financieros a coste amortizado — Deudas con
particulares — Ajustes por valoracidén” (véase Nota 15). Los intereses generados durante el ejercicio 2015 por
este préstamo, que también han sido liquidados en el marco del mencionado acuerdo de compensacion, han
ascendido a 209 miles de euros.

Finalmente, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 existen personas fisicas y juridicas, que entran dentro del concepto
de partes vinculadas y que realizan con el Grupo operaciones propias de una relaciéon comercial normal con una
entidad financiera, por importes no significativos, en condiciones de mercado o de empleado, segun proceda.

Intereses y rendimientos asimilados

Este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada comprende los intereses devengados en los
ejercicios 2015 y 2014 por todos los activos financieros cuyo rendimiento, implicito o explicito, se obtiene de
aplicar el método del tipo de interés efectivo, con independencia de que se valoren por su valor razonable. Los
intereses se registran por su importe bruto, sin deducir, en su caso, las retenciones de impuestos realizadas en
origen.

Seguidamente se desglosa el origen de los intereses y rendimientos asimilados mas significativos devengados por
el Grupo en los ejercicios 2015y 2014:
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Miles de euros
2015 2014

Crédito a intermediarios financieros:
Cuentas a la vista (Nota 6) 51 100
Préstamo de valores (Nota 6) - 22
Depésitos a plazo (Nota 6) - 66
Valores representativos de deuda (Notas 6, 8 y 14) 4,773 2,755
4.824 2.943
Crédito a particulares 3.114 1.194
7.938 4.137

El saldo de la cuenta “Crédito a particulares” del detalle anterior incluye en los ejercicios 2015 y 2014, por importe
de 3.016 y 1.171 miles de euros, respectivamente, los intereses devengados por la operativa de descuento de
efectos y facturas realizada por Savia Financiacién, S.A. (véase Nota 7), los rendimientos esperados de los
contratos de seguro vinculados a los fondos para pensiones y obligaciones similares por importe de 5 miles de
euros (7 miles de euros en el ejercicio 2014) - véase Nota 16 -, y los intereses percibidos por el préstamo que la
Sociedad tiene concedido a una sociedad por importe de 90 miles de euros (3 miles de euros en el ejercicio 2014)
(véase Nota 7).

Intereses y cargas asimiladas

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

Seguidamente se desglosa el origen de los intereses y cargas asimiladas mas significativos devengados por el
Grupo en-los ejercicios 2015y 2014:

Miles de Euros
2015 2014
Deudas con intermediarios financieros 808 632
Deudas con particulares 1.119 901
1.927 1.533

E! saldo de la cuenta “Deudas con intermediarios financieros” recoge, los intereses devengados por las poélizas de
crédito mantenidas por el Grupo por importe de 414 miles de euros (438 miles de euros en el gjercicio 2014) -
véanse Notas 14 y 23- y ios intereses devengados por la operativa de valores representativos de deuda, permutas
financieras y préstamo de valores recibidos cuando las contrapartes son intermediarios financieros, asi como los
intereses abonados a entidades de crédito derivados de las actividades de la sociedad dependiente JB Capital
Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) - véase Nota 14 -.

El saldo de la cuenta “Deudas con particulares” recoge, fundamentalmente, los intereses devengados por los
préstamos concedidos a la Sociedad por Latimer Inversiones, S.L. y por el Socio Unico - véanse Notas 15y 24 -
por importe de 356 miles de euros (728 miles de euros durante el ejercicio 2014), los gastos financieros derivados
de la actualizacién de los pagos futuros de la adquisicion de determinado software informatico por importe de 20
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miles de euros (19 miles de euros durante el ejercicic 2014) - véase Nota 11 -. Asimismo, dicha cuenta recoge los
costes por intereses con origen en los fondos para pensiones y obligaciones similares por importe de 6 miles de
euros (8 miles de euros en el ejercicio 2014) - véase Nota 16 - y los intereses devengados de los pagarés no
cotizados emitidos por la sociedad dependiente Savia Financiacion, S.A. por importe de 737 miles de euros (19
miles de euros por este concepto en el ejercicio 2014).

Comisiones Percibidas

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

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias consolidadas correspondientes a
los ejercicios 2015 y 2014, es el siguiente:

Miles de Euros
Comisiones Percibidas con Origen en: 2015 2014
Tramitacion y ejecucion de érdenes para compraventa de valores 2.949 2.681
Comisiones por elaboracién de informes de inversidn, analisis
financiero y asesoramiento en materia de inversion 2.668 1.634
Aseguramiento, colocacién de emisiones, blisqueda y colocacioén de
paquetes en mercados secundarios 7.628 14.536
Otras comisiones 20.053 18.384
33.298 37.235

El saldo de la cuenta “Tramitacién y ejecucion de drdenes para compraventa de valores™ corresponde a
comisiones percibidas por la intermediacion de ordenes de clientes, tanto en mercados nacionales como
internacionales.

El saldo de la cuenta “Comisiones por elaboracion de informes de inversién, analisis financiero y asesoramiento en
materia de inversion” incluye comisiones por la elaboracion de informes de inversion y analisis financiero por
importe de 664 miles de euros (786 miles de euros en el ejercicio 2014).

El saldo de la cuenta “Aseguramiento, colocacion de emisiones, busqueda y colocacién de paquetes en mercados
secundarios” corresponde, fundamentalmente, a las comisiones percibidas por la sociedad dependiente JB Capital
Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), por la realizacion de la actividad de colocacion de
emisiones tanto en el mercado primario como en el mercado secundario. Durante el ejercicio 2015, corresponden
a las actividades de colocacion que se han realizado en mercados secundarios y mercados primarios por importe
de 23 y 7.605 miles de euros, respectivamente (3.880 y 10.656 miles de euros en el gjercicio 2014).

E! saldo de la cuenta “Otras comisiones” recoge, en los ejercicios 2015 y 2014, por importe de 2.163 y 1.126 miles
de euros, los ingresos por comisiones procedentes de la actividad de descuento de efectos y facturas asi como
15.972 'y 15.902 miles de euros, respectivamente, los ingresos procedentes de la actividad de gestidn y
administracion de deuda distressed, de los que 5.588 y 8.037 miles de euros, respectivamente, proceden de la
refacturacion de los gastos derivados de la gestidén y recobro de las carteras gestionadas que son soportados por
los clientes. Dicho gasto se encuentra registrado dentro del capitulo “Gastos Generales” de la cuenta de péerdidas
y ganancias consolidada (véase Nota 32).

Las comisiones devengadas pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2015 y 2014 por todos los conceptos
descritos anteriormente se incluyen, por importe de 284 y 375 miles de euros, respectivamente, en ei capitulo
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“Créditos a Intermediarios Financieros” del balance consolidado (véase Nota 6) y por importe de 2.119 miles de
euros en el capitulo “Crédito a Particulares” del balance consolidado al 31 de diciembre de 2015 (2.176 miles de
euros por este concepto al 31 de diciembre de 2014). A la fecha de formulacidén de estas cuentas anuales
consolidadas la practica totalidad de dichos importes se habian liquidado.

Comisiones Pagadas

29.

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada es el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014

Operaciones con valores y derivados 739 708
Comisiones pagadas a mercados y sistemas de

compensacion y liquidacion 558 1.771
Otras comisiones 88 468
1.385 2.947

Dentro del saldo de la cuenta “Comisiones pagadas a mercados y sistemas de compensacion y liquidacion” se
recogen, fundamentaimente, los canones y corretajes necesarios para la liquidacion de las operaciones realizadas
tanto por cuenta propia como por cuenta de clientes de la sociedad dependiente JB Capital Markets, Sociedad de
Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal). En el ejercicio 2014 en dicha cuenta también se recogian los importes
respectivos correspondientes a las operaciones realizadas por Logos International.

Las comisiones pagadas pendientes de pago al 31 de diciembre de 2015 ascienden a 25 miles de euros (18 miles
de euros al 31 de diciembre de 2014) y se registran dentro del saldo de la cuenta “Pasivos Financieros a Coste
Amortizado — Deudas con intermediarios financieros” del pasivo del balance consolidado (véase Nota 14).

Resultados de operaciones financieras

Incluye el importe de los ajustes por valoracion de los instrumentos financieros (excepto los imputables a intereses
devengados por aplicacion del método del tipo de interés efectivo y a correcciones de valor de los activos), asi
como los resultados obtenidos en su compraventa.

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada, en funcion del origen y la
naturaleza de las partidas que lo conforman, es el siguiente:
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Miles de Euros
2015 2014
Origen:
Cartera de negociacion (Notas 8 y 23) (9 (1.554) 1.825
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias (Nota 8) - 31
(1.554) 1.856
Naturaleza:
Valores mobiliarios (Notas 8 y 23) (1.102) 2.770
Derivados (Notas 8, 13y 23)® (452) (914)
(1.554) 1.856

(*} Incluye los resultados generados por la operativa de cartera propia y de venta de valores en
descubierto del Grupo.

30. Diferencias de cambio

El desglose al 31 de diciembre de 2015 y 2014 del contravalor en euros de los principales saldos de activo y
pasivo del balance consolidado mantenidos en moneda extranjera, atendiendo a ia naturaleza de las partidas que
los integran y a las divisas mas significativas en las que se encuentran denominados, es el siguiente:
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Contravalor en miles de euros
2015 2014
Naturaleza de los Saldos en Moneda Extranjera Activos Pasivos Activos Pasivos
Saldos en délares estadounidenses:
Tesoreria 5 - 5 -
Inversiones crediticias (Nota 6) 524 - 351 -
Cartera de negociacién (Nota 8) 2 - - -
Deudas con intermediarios financieros (Nota 14) - 7 - 6
Saldos en libras esterlinas:
Tesoreria 3 - 3 -
Inversiones crediticias (Notas 6 y 7) 116 - 58 -
Deudas con intermediarios financieros (Nota 14) - 2 - -
Resto de activos y pasivos (Nota 12) 25 - - -
Saldos en dolares de Hong-Kong:
Inversiones crediticias (Nota 6) 4 - - -
Saldos en coronas noruegas:
Inversiones crediticias (Nota 6) i - 2 -
Saldos en francos suizos:
Inversiones crediticias (Nota 6) 21 - 65 -
Saldos en coronas suecas:
Inversiones crediticias (Nota 6) 4 - 8 -
Saldos en délares australianos:
Inversiones crediticias (Nota 6) 6 - 6 -
Saldos en pesos chilenos:
Tesoreria 2 - - -
Saldos en délares canadienses:
Inversiones crediticias (Nota 6) 35 - 32 -
Saldos en yenes japoneses:
Inversiones crediticias (Nota 6) - - 1 -
Total saldos denominados en moneda extranjera 748 9 531 6

Durante el ejercicio 2015, las diferencias positivas y negativas generadas por la aplicacién de las normas descritas
en la Nota 3-u han ascendido a 243 y 190 miles de euros, respectivamente (7.864 y 9.058 miles de euros,
respectivamente, al 31 de diciembre de 2014) y se registran por el importe neto en el capitulo “Diferencias de
Cambio {neto)” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada.

Gastos de personal

a) Composicion

La composicion de los gastos de personal recogidos en la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de los
ejercicios 2015 y 2014 es la siguiente:
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2015 2014
Sueldos y salarios 15.546 18.007
Indemnizaciones 68 56
Seguridad Social 1.888 1.637
Otros gastos de personal 519 513
18.021 20.213

La cuenta “Gastos de Personal — Sueldos y salarios” recoge el gasto devengado por el Grupo durante los
ejercicios 2015 y 2014 en concepto de remuneraciéon a empleados por los servicios prestados. El importe
pendiente de pago por este concepto, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, que asciende a 4.317 y 8.831 miles
de euros, respectivamente, se registra en el epigrafe “Resto de Pasivos ~ Remuneraciones pendientes de
pago” del balance consolidado a dichas fechas (véase Nota 12) habiéndose satisfecho en su totalidad con
anterioridad a la formulacion de estas cuentas anuales. Durante el ejercicio 2015 se han devengado 91 miles
de euros correspondientes a compromisos plurianuales consistentes en el pago de una retribucion vinculada al
cumplimiento de una serie de objetivos por parte del Grupo (124 miles de euros durante el ejercicio 2014) y
que, al 31 de diciembre de 2015 se encuentran registrados en el epigrafe "Resto de Pasivos —
Remuneraciones pendientes de pago” (véase Nota 12). Por otro lado, en el ejercicio 2015 se ha satisfecho un
importe de 300 miles de euros correspondientes a compromisos plurianuales devengados en ejercicios

anteriores.

La cuenta “Gastos de Personal — Otros gastos de personal’ recoge las dotaciones a las provisiones por
beneficios para empleados realizadas por la sociedad dependiente JB Capital Markets, S.V. (Sociedad
Unipersonal) realizadas durante el ejercicio 2015 por importe de 86 miles de euros (60 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014) — véase Nota 16 —.

b) Numero de empleados

El nimero medio de empleados del Grupo durante los ejercicios 2015 y 2014, detallado por categorias
profesionales, es el siguiente:

Nimero Medio de
Empleados
2015 2014
Directivos 19 17
Técnicos 141 121
Administrativos 31 20
191 158

El nimero de empleados del Grupo al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, distribuido por categorias
profesionales y género, es el siguiente:
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Numero de Empleados
2015 2014
Hombres | Mujeres | Hombres | Mujeres
Directivos 19 2 17 2
Técnicos 86 61 78 55
Administrativos 16 15 14 11
121 78 109 68

Durante el ejercicio 2015, no ha habido personas empleadas por el Grupo, con discapacidad mayor o igual del

33%.

32. Gastos generales y Otras cargas de explotacion

a) Desglose

El desglose del saldo del capitulo “Gastos generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias consolidada de los "
ejercicios 2015 y 2014 es el siguiente:

Miles de Euros
2015 2014
Alquileres de inmuebles e instalaciones 1.386 1.153
Comunicaciones 304 277
Sistemas informéticos 578 619
Suministros 529 362
Conservacion y reparacidn 167 118
Publicidad y propaganda 304 260
Representacion y desplazamiento 1.333 1.344
Organos de gobierno 125 57
Otros servicios de profesionales independientes 9.492 11.660
Contribuciones e impuestos 31 111
Resto de gastos 619 1.712
Total gastos generales 14.868 17.673

La cuenta “Alquileres de inmuebles e instalaciones” en el gjercicio 2015 recoge los gastos correspondientes al
arrendamiento de las oficinas que constituyen el domicilio social de las sociedades dependientes JB Capital

Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal), Savia Asset Management,

S.L., Savia

Financiacion, S.A. y Widecast (Capital) LLP, asi como la oficina desde la que la sociedad dependiente JB
Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) presta servicios de soporte en Londres, por
importe conjunto de 1.279 miles de euros (922 miles de euros durante el ejercicio 2014) - véase Nota 3-k -. Las

fianzas constituidas por los distintos arrendamientos estan recogidas en el epigrafe “Resto de activos” (véase

Nota 12).
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A continuacidon se detallan las cuotas de arrendamiento minimas que las sociedades del Grupo tienen
contratadas con los respectivos arrendadores, en base a los mencionados contratos, sin tener en cuenta
repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni el Impuesto sobre el Valor Afiadido:

Miles de

Euros "
Hasta un afio 865
Entre 1 y 5 afios 333
Mis de 5 afios -

(*) Importes no actualizados por IPC.

Dichos contratos de arrendamiento tienen vencimiento en los ejercicios 2017 y 2016, estando fijada una
renovacion tacita anual y bianual, respectivamente.

Dentro de la cuenta “Comunicaciones”, se incluyen los gastos en los que ha incurrido el Grupo por servicios de
telefonia durante el ejercicio 2015 por importe de 229 miles de euros (257 miles de euros durante el ejercicio
2014).

El saldo de la cuenta “Otros servicios de profesionales independientes’ incluye los gastos en los que ha
incurrido al Grupo durante los ejercicios 2015 y 2014 por servicios de informacion financiera proporcionados
por distintos proveedores por distintos proveedores de informacién, por servicios registrales, notariales, de
asesoria laboral y fiscal y por servicios de consultoria. En dicha cuenta se registran los gastos derivados de la
gestion y el recobro que desarrolia la sociedad dependiente Savia Asset Management, S.L., y que son
posteriormente refacturados a los clientes por importe de 5.588 miles de euros (8.037 miles de euros al 31 de
diciembre de 2014) - véase Nota 27- .

Dentro de la cuenta “Resto de gastos” se incluye la prima pagada por la sociedad dependiente JB Capital
Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad Unipersonal) durante el ejercicio 2015 correspondiente a los
seguros de caucion contratados con entidades aseguradoras de adecuada solvencia por importe de 58 miles
de euros (56 miles de euros durante el ejercicio 2014) — véase Nota 23.

Los importes pendientes de pago por todos estos conceptos al 31 de diciembre de 2015 y 2014 se registran
dentro del saldo del capitulo “Resto de pasivos” del pasivo del balance consclidado, por importe de 2.689 y
4.374 miles de euros, respectivamente (véase Nota 12).

Otras cargas de explotacion

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, incluido en el saldo del epigrafe “Otras Cargas de Explotacién” de la
cuenta de pérdidas y ganancias consolidada se registran, entre otras, las tasas de la C.N.M.V, por importe de
73 y 64 miles de eurocs, respectivamente, asi como la aportacién al Fondo General de Garantia de Inversiones
por importe de 40 y 30 miles de euros, respectivamente, y la aportacién al Fondo de Restructuracion Ordenada
Bancaria en el ejercicio 2015 por importe de 1 miles de euros (véanse Notas 2.7 y 8-a).

Otra informacién

En los ejercicios 2015 y 2014, incluido en el saldo de la cuenta “Otros servicios de profesionales
independientes”, se recogen los honorarios satisfechos por el Grupo a su auditor en concepto de auditoria, que
han ascendido a 97 y 95 miles de euros, respectivamente. Adicionalmente, en el gjercicio 2015, dentro de esta
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cuenta se incluyen los honorarios correspondientes a servicios prestados por el audifor por ofros servicios
profesionales, por importe de 30 miles de euros (100 miles de euros durante el ejercicio 2014).

d) Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

A continuacion se facilita la informacion requerida por la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobiernc corporativo, que
modifica la disposicion adicional tercera de la L.ey 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.

De acuerdo con lo permitido en la Disposicion adicional tnica de la Resolucién anteriormente mencionada, al
ser éste el primer ejercicio de aplicacion de la misma, no se presenta informacién comparativa siguiendo el
nuevo criterio. A continuacion se detalla la informacién relativa al ejercicio 2015:

Dias

Periodo medio de pago a proveedores 25
Ratio de operaciones pagadas 25
Ratio de operaciones pendientes de pago 24

Importe

(Miles de

Euros)

Total pagos realizados 18.574
Total pagos pendientes 1.459

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

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en el capitulo “Resto
de Pasivos” del pasivo del balance consolidado.

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

£l plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el ejercicio 2015 segun la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es
de 30 dias, salvo que exista acuerdo entre las partes en cuyo caso no podra exceder de 60 dias.

Por otro lado, a continuacion se facilita, al 31 de diciembre de 2014, la informacién requerida, a dicha fecha, por
la Ley 15/2010, de 5 de julio:
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Pagos Realizados y
Pendientes de Pago

Importe
(Miles de
Euros) % ™
Dentro del plazo méximo legal 15.409 100%
Resto - -
Total pagos del ejercicio 15.409 100%
Plazo medio ponderado excedido de pagos - -
Aplazamientos que a la fecha de cierre
sobrepasan el plazo méximo legal - -

(*) Porcentaje sobre el total.
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Anexo

Informacién de Grupo Inversiones Zull para el cumplimiento del articulo 192
del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (“Informe Anual de
Empresas de Servicios de Inversion™)

La presente informacion se ha preparado en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 192 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de ia Ley dei Mercado de Valores,
que transpone el articulo 89 de la Directiva 2013/36/UE del Parlamento Europeo y del Consejo de 26 de junio de
2013 relativa al acceso a la actividad de las entidades de crédito y a la supervision prudencial de las entidades
de crédito y las empresas de inversion.

a) Denominacién, naturaleza y ubicacion geogréfica de la actividad

Inversiones Zult, S.L. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 22 de junio de 2000 por un periodo de tiempo
indefinido, comprendiendo su objeto social comprar, vender, promocionar, gestionar, tener, custodiar,
administrar, canjear, disfrutar y gravar toda clase de valores mobiliarios, titulos, valores, efectos de comercio y
bienes muebles en general.

Su domicilio social se fijd6 en el momento de su constitucidn en Madrid, calle Juan Vigén, numero 5,
modificandose con fecha 18 de septiembre de 2014 a la Plaza Manuel Gémez Moreno 2, en Madrid.

La Sociedad es la sociedad dominante del Grupo de empresas de servicios de inversion (Grupo Inversiones Zulu
- en adelante, el Grupo -) supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, C.N.M.V.),
que integra, al 31 de diciembre de 2015, a JB Capital Markets, Sociedad de Valores, S.A. (Sociedad
Unipersonal), Savia Asset Management, S.L., Savia Financiacién, S.A., Inversiones Pefia Cabarga, S.L. y
Widecast (Services) LTD como sociedades dependientes y Kibaoni Inversiones, S.L. como entidad asociada
(véase Nota 2.10 de la memoria).

Respecto a la sociedad dependiente JB Capital Markets, S.V, S.A. (Sociedad Unipersonal), la actividad de la
sociedad esta sujeta a lo establecido en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, en el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero,
sobre régimen juridico de las empresas de servicios de inversion y demas entidades que prestan servicios de
inversién y sus sucesivas modificaciones, asi como en la normativa emanada de la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

Tal y como se define en el programa de actividades de JB Capital Markets, S.V, S.A. (Sociedad Unipersonal),
autorizado por la CNMV, a continuacion se detallan las actividades que puede prestar dicha sociedad:

1. Prestacién de los siguientes servicios de inversion:

a. La recepcién y transmision de oOrdenes de clientes en relacion con uno o mas instrumentos
financieros.

b. La ejecucion de dichas ordenes por cuenta de terceros en mercados secundarios en base a su
condicién de miembro.

c. Lanegociacion por cuenta propia.
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d. La colocacion de instrumentos financieros sin base en un compromiso firme.
e. El aseguramiento de una emision o de una colocacién de instrumentos financieros.

f. El aseguramiento de instrumentos financieros o colocacién de instrumentos financieros sobre la
base de un compromiso firme.

2. Realizacion de las siguientes actividades complementarias:

a. La custodia y administracion por cuenta de clientes de los instrumentos previstos en el articulo 2 del
texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,
de 23 de octubre.

b. El asesoramiento a empresas sobre estructura del 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 de colocacion de
instrumentos financieros.

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

Dichos servicios de inversién y, en su caso, las actividades complementarias se prestaran sobre los
siguientes instrumentos:

a. Los valores negociables, en sus diferentes modalidades, incluidas las participaciones en Fondos de
inversion.

b.  Los instrumentos del mercado monetario que sean valores negociables.
¢. Losinstrumentos del mercado monetario que no sean valores negociables.
d. Los contratos de cualquier tipo que sean objeto de negocio en un mercado secundario, oficial o no.

e. Los contratos financieros a plazo, los contratos financieros de opcion y los contratos de permuta
financiera, siempre que los subyacentes sean valores negociables, indices, divisas, tipos de interés
o cualquier otro tipo de subyacente de naturaleza financiera, con independencia de la forma en que
se liquiden y aunque no sean objeto de negociacion en un mercado secundario, oficial o no.

f.  Los contratos u operaciones sobre instrumentos no contemplados en las letras anteriores, siempre
que sean susceptibles de ser negociados en un mercado secundario, oficial 0 no, y aunque su
subyacente sea no financiero, comprendiendo, a tal efecto, entre otros, las mercancias, las materias
primas y cualquier otro bien fungible.

3. Realizacion de la actividad accesoria de recepcion y transmisién de ordenes de clientes sobre prestamos
y créditos comerciales.
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Las actividades que integran el objeto social podran ser desarrolladas por la Sociedad total o parcialmente de
modo indirecto, en cualquiera de las formas admitidas en Derecho y, en particular, a traves de la titularidad de
acciones y participaciones en sociedades con objeto idéntico o analogo.

El Grupo Inversiones Zull desarrolla toda su actividad en Espafia a excepcion del soporte que desarrolla desde
su sucursal en Londres a los clientes de la sociedad dependiente JB Capital Markets, Scciedad de Valores, S.A.
(Sociedad Unipersonal) en dicha ciudad, facilitandoles los informes de inversién y andlisis financiero de las
Bolsas espafiolas realizado en Espafia, asi como otras actividades derivadas de la representacion de la
Sociedad. Por tanto en esta sucursal no se ejecutan operaciones ni se realiza ninguna otra actividad recogida en
el programa de actividades de la Sociedad, por lo que no se llieva un registro contable autonomo de su actividad.
b) Volumen de negocio

El volumen de negocio del Grupo Inversiones Zull, en el ejercicio 2015, ha ascendidc a 38.281 miles de euros.

En este sentido, se ha considerado como volumen de negocio, el margen bruto, seglin aparece en la cuenta de
pérdidas y ganancias consolidada del Grupo Inversiones Zull del ejercicio 2015.

¢) Numero de empleados a tiempo completo

De los 199 empleados con los que cuenta el Grupo Inversiones Zull al cierre del ejercicio 2015, 2 lo son a
tiempo parcial.

d) Resultado bruto antes de impuestos

Ei resultado bruto antes de impuestos del Grupo Inversiones Zult, correspondiente al ejercicio 2015, asciende a
2.860 miles de euros.

e) impuestos sobre el resuitado

El impuesto sobre el resultado del Grupo Inversiones Zulu, correspondiente al ejercicio 2015, asciende a 367
miles de euros.

f) Subvenciones o ayudas publicas recibidas

En el ejercicio 2015 el Grupo Inversiones Zuli ha recibido subvenciones por importe de 21 miles de euros
destinadas a la formacion de los empleados.

g) Rendimiento de los activos

El rendimiento de los activos del Grupo Inversiones Zull, al cierre del ejercicio 2015, calculado como el cociente
entre su resultado consolidado del ejercicio 2015 y el importe total de su activo al 31 de diciembre de 2015, es
de 1,23%.
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Inversiones Zul(, S.L. (Sociedad Unipersonal) y sociedades que integran
el Grupo Inversiones Zulu

Informe de Gestion Consolidado del
gjercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2015

Situacion de la Sociedad

Inversiones Zult, S.L. (Sociedad Unipersonal) se constituy6 el 22 de junio de 2000 y su objeto social
consiste en comprar, vender, promocionar, gestionar, tener, custodiar, administrar, canjear, disfrutar y
gravar toda clase de valores mobiliarios, titulos, valores, efectos de comercio y bienes muebles en
general.

Posteriormente, se han incorporado al Grupo actividades adicionales, como intermediacion y gestion de
deuda distressed o descuento de efectos comerciales.

Acontecimientos importantes ocurridos durante el ejercicio

Nada que resefiar distinto a lo comentado en la Notas de la Memoria.

Evolucién previsible del Grupo

La Sociedad mantiene una actividad de mera tenencia de acciones y prevé mantener la misma actividad
en el futuro. La actividad empresarial se realiza fundamentalmente a través de JB Capital Markets, S.V.,
S.A. (Sociedad Unipersonal), que se dedica a la prestacidn de servicios de inversion y actividades
complementarias, Savia Asset Management, S.L. que se dedica a los servicios de originacion, valoracion
y gestién de créditos distressed y Savia Financiacién, S.A. que realiza entre otras las actividades de
descuento y redescuento de pagarés asi como Inversiones Pefia Cabarga, S.L. que se dedica a

actividades de inversién inmobiliaria.

JB Capital Markets, S.V., S.A. (Sociedad Unipersonal) prevé incrementar la actividad en todas las areas
de negocio en el 2016.

Savia Asset Management, S.L., prevé para el 2016 consolidar su actividad de originacién, valoracién y
gestion de deuda distressed.

Savia Financiacion S.A., prevé para el 2016 consolidar su actividad de descuento y redescuento de
efectos y pagarés.

También se prevé que las inversiones propias se incrementen moderadamente.
Actividades de Investigacion y Desarrollo

El Grupo no ha efectuado actividades de Investigacion y Desarrollo para este ejercicio 2015.
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Adquisicion de participaciones propias
Al cierre del ejercicio 2015 la Sociedad no mantenia participaciones propias.
Servicios de atencidn al cliente

En cumplimiento de la ey 44/2002 de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, del Real Decreto
303/2004 sobre el Reglamento de los Comisionados para la Defensa del Cliente de los Servicios
Financieros y de la Orden de! Ministerio de Economia 734/2004 sobre los Departamentos y Servicios de
Atencion al Cliente y el Defensor del Cliente de las Entidades Financieras, JB Capital Markets S.V., S.A,
(Sociedad Unipersonal) mantiene un Servicio de Atencién al Cliente, que no ha recibido ninguna
reclamacion.

Informacién medioambiental

Dada la actividad a la que se dedica el Grupo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones ni contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con
el patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma.

Uso de instrumentos financieros por el Grupo

La inversién en instrumentos financieros por el Grupo se ha concentrado, principalmente, en la inversion
en instrumentos de patrimonio y valores representativos de deuda de mercados organizados asi como en
instituciones de inversion colectiva y derivados, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los
riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la normativa vigente para sociedades de valores y a los limites internos. El control del
riesgo de esta operativa se realiza a través de JB Capital Markets S.V., S.A. (Sociedad Unipersonal).

Principales riesgos del negocio

El mayor reto en la actualidad es ser capaz de gesticnar la gran volatilidad de los mercados financieros.
Para ello, JB Capital Markets, S.V., S.A. (Sociedad Unipersonal) ha establecido unos controles de los
riesgos de liquidez, de mercado, de crédito y operativo adecuados para la actividad de la compafiia,
conforme se detalla en la Nota 21 de esta memoria.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Al 31 de diciembre de 2015 el periodo medio de pago a proveedores del Grupo ascendia a 25 dias (véase
Nota 32-d de la memoria).

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se han producido hechos significativos no desglosados en las
cuentas anuales consolidadas adjuntas.
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Diligencia que levanta el Secretario Consejero del Consejo de Administracion, D. Jesus Rodrigo Lavilla, para hacer
constar que tras la formulacién de las cuentas anuales consolidadas y el informe de gestion consolidado de
Inversiones Zulli, S.L. (Sociedad Unipersonal) y sociedades que integran el Grupo Inversiones Zull,
correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, por los miembros del Consejo de Administracion
en la reunion del dia 31 de marzo de 2016, con vistas a su verificacion por los Auditores y posterior aprobacion por
el Socio Unico, han procedido todos ellos a suscribir el presente documento que se compone de 94 hojas de papel
timbrado referenciadas con la numeracion 0M7096436 a 0M7096529, ambas inclusive, firmando cada uno de los
sefiores consejeros cuyos nombre y apellidos constan en la hoja de papel timbrado, clase 82, nimero O0M7096530,
de lo que doy fe.

D. Jesus Rodrigo Lavilla
Secretario no Consejero del Consejo de Administracion



