Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A.

Informe de Auditoria,
Cuentas Anuales e Informe de Gestién
al 31 de diciembre de 2017



pwec

Alos Accionistas de Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Altegui Gesti6n, Agencia de Valores, S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2017, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en tedos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2017, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el
marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota 2 de
la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen més adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de
las cuentas anuales de nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditorfa de las cuentas anuales en Espafia segiin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no hemos
prestacio servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado a
la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de Ia auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreceién material més significativos en nuestra auditoria de
las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas, y no
eXpresamos una opinién por separado sobre esos riesges.
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La Sociedad tiene como principal fuente de
ingresos la obtencién de comisiones por los
servicios financieros que presta,

principalmente de las siguientes tipologias:

» Comercializacién de instituciones de
inversion colectiva (IICs) gestionadas por
varias sociedades gestoras. La Entidad
opera principalmente con Dux Inversores,
S.G.II.C, S.A. (sociedad también
perteneciente al Grupo Dinerbao),
percibiendo de esta entidad el mayor
volumen de comisiones. De esto modo, un
83% de las comisiones de comercializacién
percibidas por la Entidad en el ejercicio
2017 proviene de Dux Inversores,
S.G.ILLC, S.A.

» Gestion discrecional e individualizada de
carteras de inversion de clientes
particulares.

Por la prestacion de estos servicios, la Entidad
cobra determinadas comisiones a las
sociedades gestoras de instituciones de
inversion colectiva y clientes particulares, las
cuales se encuentran detalladas en las Notas
14y 15 de las cuentas anuales adjuntas.

Las comisiones percibidas representan un
saldo muy significativo de los ingresos que
componen el resultado del ejercicio de la
Sociedad, basado en calculos en funcién de
diferentes aspectos como: tarifas acordadas
con las contrapartes, composicién de los
activos y patrimonios totales gestionados y/o
comercializados.

Altegui Gestién, Agencia de Valores, S.A.

Entre los procedimientos de auditoria realizados
sobre las comisiones percibidas por la Entidad,
destacan los siguientes:

+ Lectura de los contratos de comercializacién y
de gestién de carteras que la Entidad tiene
firmados con las sociedades gestoras de IICs
y clientes particulares, respectivamente.

» Recalculo de las comisiones de
comercializacién percibidas de Dux
Inversores, S.G.LLC., S.A.y clientes
particulares durante el ejercicio 2017. Este
recalculo se ha realizado en base a las
condiciones del contrato firmado con esta
entidad. Para el resto de comisiones
percibidas de otras sociedades gestoras,
solicitamos la confirmacién del volumen de
comisiones percibidas para la totalidad de las
mismas.

+ Lectura de los contratos de gestién que Dux
Inversores, S.G.1.1.C., S.A. tiene firmados con
las entidades que gestiona.

+ Recélculo de las comisiones de gestién de las
entidades gestionadas por Dux Inversores,
S.G.LI.C,, S.A. durante el gjercicio 2017. Este
recélculo lo re-ejecutamos en base a las
condiciones de los contratos de gestién
firmados con las entidades gestionadas.

Nuestros anélisis v pruchas realizadas nos han
permitido verificar que los cédlculos realizados
por la Entidad para determinar los ingresos por
comisiones del ejercicio estdn coherentemente
soportados con las condiciones acordadas en los
contratos, no identificindose diferencias, por
encima de un rango razonable, en los importes
registrados en las cuentas anuales adjuntas.
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Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2017, cuya
formulaci6n es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basdndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2017y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y del
control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas anuales libres de
incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segiin
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento, excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estdn libres de incorreccién material, debida a fraude o ervor, y emitir un informe de anditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cucntas vigente en Espaiia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basindose en las
cuentas anuales.

Como parte de una auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espatfia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:
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° Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

o Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opini6n sobre la eficacia del control interno de la entidad.

o Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores.

o Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como
empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una
opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta
la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

o Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informaci6n revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados més significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria, salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar ptiblicamente la cuestién.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (So0242)

b\ — AUBITOR:S

Guillermo Cavia Gonzélez (20552)
PRICEWATERHOUSECOOPERS
R AUDITORES, S.L.
30 de abril de 2018

2018 Nam. 03/18/01380

SELLO CORPORATIVO: 96,00 EUR

Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de cuentas
espafiola a internacional
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ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

BALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(Expresado en Euros)

ACTIVO

Cartera de negociacion
Instrumentos de capital
Activos financieros disponibles para la venta
Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital
Inversiones crediticias
Crédito a Intermediarios financieros
Crédito a particulares
Cartera de inversion a vencimiento
Participaciones
Entidades del grupo
Activo material
De uso propio
Activo intangible
Oftro activo intangible
Activos fiscales
Diferidos
Resto de activos
TOTAL ACTIVO

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Pasivos financieros a coste amortizado
Deudas con particulares

Pasivos fiscales
Corrientes
Diteridos

Resto de pasivos

TOTAL PASIVO

FONDOS PROPIOS
Capital

Escriturado
Reservas
Resultado del gjercicio

AJUSTES POR VALORACION

Activos financieros disponibles para la venta
TOTAL PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Nota 2017 2016 (*)

7 3.270.410,67 3.498.294,50
1.323.047,10 1.172.973,88
1.947.363,57 2.325.320,62

8 3.636.613,61 738.586,48
3.636.613,61 738.586.48

9 1.020.000,00 1.020.000,00
1.020.000,00 1.020.000,00

10 39.565,22 39.210,93

39.565,22 39.210,93

11 25.520,71 22.369,02

25.520,71 22.369,02
1.224,57 833,73
1.224,57 833,73
23.885,93 20.921,45
8.017.220,71 5.340.216,11
Nota 2017 2016 (*)
10.000,00 4.755,00
10.000,00 4.755,00
233.294,35 154.691,81
17 187.230,68 63.299,23
46.063,67 91.392,58
290.102,63 370.268,42
533.396,98 529.715,23

5 7.391.158,28 4.570.391,66
1.000.000,00 1.000.000,00
1.000.000,00 1.000.000,00
3.349.379,00 3.349.379,00
3.041.779,28 221.012,66

13 92.665,45 240.109,22

92.665,45 240.109,22
7.483.823,73 4.810.500.88
8.017.220,71 5.340.216,11




ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

4.TALANCE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(Expresado en Euros)

Nota

2017

2016 ()

CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

Avales y garantias concedidas

Otros pasivos contingentes

Compromisos de compraventa de valores a plazo

Valores propios cedidos en préstamo

Desembolsos comprometidos por aseguramiento de emisiones
Derivados financieros

Otras cuentas de riesgo y compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

CUENTAS DE ORDEN
Deposito de titulos
Carteras gestionadas
Otras cuentas de orden

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN 14

(*) Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

9.719.594,50
10.000,00

9.630.092,61
4.755,00

9.729.594,50

9.634.847,61




ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL
TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017
(Expresada en Euros)

Nota 2017 2016 (%)

Intereses y rendimientos asimilados 15 16.183,49 16.641,02
Intereses y cargas asimiladas - =
MARGEN DE INTERESES 16.183,49 16.641,02
Rendimiento de instrumentos de capital 15 2.223.022,27 147,06
Comisiones percibidas 15 2.119.703,07  2.068.550,66
Comisiones pagadas 15 (1.027.773,35) (1.393.598,98)
Resultado de operaciones financieras (neto) 15 356.784,38 398,34

Cartera de negociacién - B

Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 356.784,38 398,34
Otros productos de explotacion - -
Otras cargas de explotacion (24.545,06) (24.949,45)
MARGEN BRUTO 3.663.374,80 667.188,65
Gastos de personal 16 (218.467,39)  (222.182,68)

Gastos generales 16 (128.275,58) (141.124,89)
Amortizacion 10y11 (18.939,33) (16.106,09)
Pérdidas por deterioro de activos financieros - -

Inversiones crediticias - -

Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y

ganancias = i
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION 3.297.692,50 287.774,99
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 3.297.692,50 287.774,99
Impuesto sobre beneficios 17 (255.913,22) (66.762,33)
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS 3.041.779,28 221.012,66
Resultado de operaciones interrumpidas (neto) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 3.041.779,28 221.012,66

(*) Se presenta, inica y exclusivamente, a cfectos comparativos.



ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO
ANUAL TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2017

A) ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Expresado en Euros)

Nota 2017 2016 (%)

Resultado del ejercicio 3.041.779,28 221.012,66

OTROS INGRESOS / GASTOS RECONOCIDOS (147.443,77) 17.884,71

Activos financieros disponibles para la venta (194.004,96) 23.532,51
a) Ganancias / (Pérdidas) por valoracién 7 162.779,42 23.930,85
b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (356.784,38) (398,34)
c¢) Otras reclasificaciones - -

Coberturas de los flujos de efectivo = -

a) Ganancias / (Pérdidas) por valoracion - -
b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
¢) Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas - -
d) Otras reclasificaciones - -

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero - 3

a) Ganancias / (Pérdidas) por valoracion - 2
b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
¢) Otras reclasificaciones - =

Diferencias de cambio = i

a) Ganancias/(Pérdidas) por valoracién - -
b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
c¢) Otras reclasificaciones - -

Activos no corrientes en venta - -

a) Ganancias / (Pérdidas) por valoracién - .
b) Iinportes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
c) Otras reclasificaciones J &

Ganancias / (Pérdidas) actuariales en planes de pensiones = *

Resto de ingresos y gastos reconocidos - =

Impuesto sobre beneficios 17 46.561,19 (5.647,80)
TOTAL INGRESOS Y GASTOS RECONCCIDOS 2.894.335,51 238.897,37

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

MEMORIA DE LAS CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2017
(Expresada en Euros)

1. Objeto social y legislacion aplicable

ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A. (en adelante la Sociedad o la Entidad), se constituyo
en Bilbao el 6 de julio de 1998 bajo la denominacion de Altegui Gestidn, Sociedad Gestora de Carteras, S.A.
Su domicilio social, asi como sus oficinas administrativas, se encuentran ubicadas en Bilbao. Con fecha 28 de
julio de 1998 la Sociedad obtuvo de la Comision Nacional del Mercado de Valores la inscripcion en el Registro
Administrativo de Sociedades Gestoras de Carteras con el niimero 129.

Por acuerdo de la Junta General de Accionistas de fecha 28 de enero de 2000, se acordé la transformacién de
Altegui Gestion, Sociedad Gestora de Carteras, S.A. en Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A. otorgandose
la correspondiente escritura publica el 8 de junio de 2001.

Con fecha 9 de agosto de 2001 Altegui Gestién, Agencia de Valores, S.A. obtuvo de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores la inscripcion en el Registro Administrativo de Agencia de Valores con el nimero 192, y
la baja del Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de Carteras.

El objeto social de Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A., es realizar toda clase de actividades que a las
Agencias de Valores les son propias, de acuerdo con los articulos 140 y 141 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 (en
adelante, Ley del Mercado de Valores), que deroga la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y
posteriores modificaciones.

Las actuaciones de la Sociedad estan regidas por las disposiciones legales que le son de aplicacion y en
particular, por la mencionada Ley del Mercado de Valores, asi como por el Real Decreto 358/2015, de 8 de
mayo, que modifica el Real Decreto 217/2008, de 15 de febrero, sobre el régimen juridico de las empresas de
servicios de inversidn (que deroga el Real Decreto 867/2001, de 20 de julio, sobre el Régimen Juridico de las
empresas de servicios de inversién —salvo los articulos 35 a 37, y el Real Decreto 629/1993 sobre normas de
actuacién en los mercados de valores y registros obligatorios) y sus posteriores modificaciones. Asimismo, su
actividad esta sujeta a lo dispuesto en la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema
Financiero y sus modificaciones posteriores en lo no derogado por 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 y que ha derogado la Ley
24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores.

Con fecha 19 de junio de 2015 fue publicada en el Boletin Oficial del Estado la Ley 11/2015, de 18 de junio, de
recuperacion y resolucion de entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, la cual, entr6 en vigor
el mismo dia de su publicacién. La Ley 11/2015, de 18 de junio, junto con su desarrollo reglamentario a través
del Real Decreto 1012/2015, de 6 de noviembre, acomete la transposicion al ordenamiento juridico nacional de
la Directiva 2014/59/UE, de 15 de mayo. En esta reguiacion se establece un nuevo marco para la resolucion de
entidades de crédito y empresas de servicios de inversion, que es a su vez una de las normas que contribuyen a
la constitucién del Mecanismo Unico de Resolucién, creado mediante el Reglamento (UE) N° 806/2014, de 15
de Julio. La citada Ley regula la creacién del Fondo de Resolucion Nacional (en adelante, “FRN”), cuyos
recursos financieros deberan alcanzar, antes del 31 de diciembre de 2024, ¢l 1% del importe de los depésitos
garantizados, mediante las aportaciones de las entidades de crédito y las empresas de servicios de inversién
establecidas en Espafia. Las actividades de la Sociedad no estén sujetas a dichas disposiciones, por cumplir con
los requisitos establecidos en el apartado 3.b) de su articulo 1.



ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

Las comisiones de gestion y comercializacion, que la Sociedad cobra por los servicios financieros que presta,
varian en funcién del volumen, composicion de los activos, patrimonios totales gestionados y/o
comercializados.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad estd integrada en el Grupo Dinerbao. Las cuentas anuales
consolidadas del Grupo Dinerbao del ejercicio 2017 han sido formuladas por los Administradores de Dinerbao,
S.L. (sociedad dominante del citado Grupo) en la reunién de su Consejo de Administracion celebrada el 26 de
marzo de 2018 y seran depositadas en el Registro Mercantil de Bizkaia.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas formuladas por los Administradores de la Sociedad, han sido preparadas a
partir de los registros contables de ésta, habiéndose aplicado la legislacion mercantil vigente v de acuerdo
con las normas establecidas en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre, sobre Normas contables, cuentas
anuales y estados de informacién reservada de las Empresas de Servicios de Inversion, Sociedades Gestoras
de Imstituciones de Inversién Colectiva y Sociedades Gestoras de Entidades de Capital Riesgo de la
C.N.M.V. que fue publicada en el B.O.E. de 29 de diciembre de 2008, y sus posteriores modificaciones, con
el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2017.

Por no reunir los requisitos exigidos en la Norma 8* de la Circular 7/2008, la Sociedad no incluye en sus
cuentas anuales el estado de flujos de efectivo.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a
aprobacion de la Junta General de Accionistas, estimindose que serdn aprobadas sin modificacién alguna.
Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2016 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas
celebrada el 28 de abril de 2017.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales se expresan en euros, salvo
mencion expresa en contrario.

b) Cuentas anuales consolidadas

La Sociedad mantiene participaciones mayoritarias en sociedades del grupo que se valoran de acuerdo con lo
indicado en la Nota 4.a.VII).

La Sociedad no formula cuentas anuales consolidadas porque los Administradores entienden que, de acuerdo
con la legislacion mercantil vigente, esta dispensada de esta obligacion al integrarse la Sociedad y su grupo
en la consolidacion de su sociedad dominante, Dinerbao, S.L. (Nota 5), que se rige por la legislacion
espafiola y que formula cuentas antales consolidadas.

c) Principios contables no obligatorios

La Sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios durante los ejercicios concluidos al 31 de
diciembre de 2017 y 2016. Adicionalmente, los Administradores han formulado estas cuentas anuales
teniendo en consideracién la totalidad de los principios y normas contables de aplicacidén obligatoria que
tienen un efecto significativo en dichas cuentas anuales. No existe ningun principio contable que, siendo
obligatorio, haya dejado aplicarse.
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d)  Juicios vy estimaciones

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

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

- El valor razonable de determinados instrumentos financieros.

- La estimacion del deterioro de determinados activos.

- La estimacion del calculo del impuesto sobre sociedades

Las estimaciones contables resultantes, por definicion, raramente igualardn a los correspondientes resultados
reales.

3. Hechos posteriores a la fecha de balance

Hasta la fecha de formulacién de estas cuentas anuales, no se han producido hechos significativos
posteriores al 31 de diciembre de 2017 que puedan afectar a las mismas.

4. Normas de registro y valoracion

a) Activos financieros

Los activos financieros se clasifican en el balance de acuerdo con los siguientes criterios:
L Tesoreria

Incluye el efectivo en propiedad de la entidad y los saldos mantenidos en cuentas corrientes en el Banco de
Espafia y otros bancos centrales.

II. Cartera de negociacion

Incluye los activos financieros que se han adquirido con el objeto de realizarlos a corto plazo, son parte de
una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados conjuntamente para la que se han
realizado actuaciones recientes para la obtencion de ganancias a corto plazo o son instrumentos derivados
no designados como instrumentos de cobertura contable.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

III.  Activos financieros disponibles para la venta

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

Incluye los activos financieros que, no formando parte de la cartera de negociacion, tienen la consideracion
de activos financieros hibridos y estdn valorados integramente por su valor razonable y los que se gestionan
conjuntamente con pasivos por contratos de seguro valorados por su valor razonable o con derivados
financieros que tienen por objeto y efecto reducir significativamente su exposicién a variaciones en su
valor razonable o que se gestionan conjuntamente con pasivos financieros y derivados al objeto de reducir
significativamente ]a exposicion global al riesgo de tipo de interés.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

V. Inversiones crediticias

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

Se recogen los saldos deudores frente a los Intermediarios financieros o la clientela.

VL. Cartera de inversion a vencimiento

Corresponde a los valores representativos de deuda con vencimiento fijo y flujos de efectivo de importe
determinado, que la Sociedad ha decidido mantener hasta su amortizacién por tener, basicamente, la
capacidad financiera para hacerlo o por contar con financiacion vinculada.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

VII. Participaciones

Incluye los instrumentos de capital en Entidades del grupo, multigrupo y asociadas de la Sociedad.

Registro y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros se registran inicialmente por su valor razonable, que salvo evidencia en contrario,
sera en general, su coste de adquisicién. Su valoracion posterior en cada cierre contable se realiza de acuerdo
con los siguientes criterios:

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

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

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

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

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

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el valor de un instrumento
financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del instrumento, a partir
de sus condiciones contractuales, tal como opciones de amortizacién anticipada, pero sin considerar
pérdidas por riesgo de crédito futuras.

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 adquisicion mas, en su caso, las comisiones
que, por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de
interés variable, el tipo de interés efectivo coincide con la tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revisién del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

® Las 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.

Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su origen en el
devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de Intereses y
rendimientos asimilados, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por su importe neto,
en el epigrafe de Resultados de operaciones financieras (neto) de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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No obstante, las variaciones del valor en libros de los instrumentos incluidos en el epigrafe de Activos
financieros disponibles para la venta se registran transitoriamente en el epigrafe Ajustes por valoracion
del Patrimonio neto salvo que procedan de diferencias de cambio. Los importes incluidos en el
epigrafe de Ajustes por valoracién permanecen formando parte del Patrimonio neto hasta que se
produzca la baja en el balance del activo en el que tienen su origen, momento en el que se cancelan
contra la cuenta de pérdidas y ganancias.

Baja del balance de activos financieros

Se dara de baja un activo financiero de balance solo cuando:
. Los derechos sobre los flujos de efectivo generados por el activo financiero hayan expirado.
* Se transfieran sustancialmente todos los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido.

Pérdidas por deterioro

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

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

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

Como norma general, la correccién del valor en libros de los instrumentos financieros por deterioro se
efectiia con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se manifiesta y la
recuperacion de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de producirse, se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro se elimina o se reduce. En el caso de que se
considere remota la recuperacion de cualquier importe por deterioro registrado, éste se elimina del balance,
aunque la Sociedad pueda llevar a cabo las actuaciones necesarias para intentar conseguir su cobro hasta
tanto no se hayan extinguido definitivamente sus derechos por prescripcion, condonacion u otras causas.

En el caso de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado el importe de las pérdidas por
deterioro incurridas es igual a la diferencia negativa entre su valor en libros y el valor actual de sus flujos de
efectivo futuros estimados. En el caso de instrumentos de deuda cotizados se puede utilizar, como sustituto
del valor actual de los flujos de efectivo futuros, su valor de mercado siempre que éste sea suficientemente
fiable como para considerarlo representativo del valor que pudiera recuperar la Sociedad.

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda son todos los importes, principal e
intereses, que la Sociedad estima que obtendrd durante la vida del instrumento. En dicha estimacidn se
considera toda la informacién relevante que se encuentra disponible en la fecha de elaboracién de los estados
financieros, que proporcione datos sobre la posibilidad de cobro futuro de los flujos de efectivo
contractuales. Asimismo, en la estimacién de los flujos de efectivo futuros de instrumentos que cuenten con
garantias reales, se tienen en cuenta los flujos que se obtendrian de su realizacion, menos el importe de los
costes necesarios para su obtencidn y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucion
de la garantia.
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En el célculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo de actualizacién
el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es fijo, o el tipo de interés efectivo a
la fecha a que se refieran los estados financieros determinado de acuerdo con las condiciones del contrato,
cuando sea variable.

Las carteras de instrumentos de deuda, riesgos contingentes y compromisos contingentes, cualquiera que sea
su titular, instrumentacién o garantia, se analizan para determinar el riesgo de crédito al que est4 expuesta la
Sociedad y estimar las necesidades de cobertura por deterioro de su valor. Para la confeccién de los estados
{inancieros, la Sociedad clasifica sus operaciones en funcién de su riesgo de crédito analizando, por
separado, el riesgo de insolvencia imputable al cliente y el riesgo-pais al que, en su caso, estén expuestas.

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

La evaluacion colectiva de un grupo de activos financieros para estimar sus pérdidas por deterioro se realiza
de la siguiente forma:

. Los instrumentos de deuda se incluyen en grupos que tengan caracteristicas de riesgo de crédito
similares, indicativas de la capacidad de los deudores para pagar todos los importes, principal e
intereses, de acuerdo con las condiciones contractuales. Las caracteristicas de riesgo de crédito que se
consideran para agrupar a los activos son, entre otras, el tipo de instrumento, el sector de actividad del
deudor, el 4rea geografica de la actividad, el tipo de garantia, la antigiiedad de los importes vencidos y
cualquier otro factor que sea relevante para la estimacién de los flujos de efectivo futuros.

° Los flujos de efectivo futuros de cada grupo de instrumentos de deuda se estima sobre la base de la
experiencia de pérdidas histéricas de la Sociedad para instrumentos con caracteristicas de riesgo de
crédito similares a las del respectivo grupo, una vez realizados los ajustes necesarios para adaptar los
datos histdricos a las condiciones actuales del mercado.

. La pérdida por deterioro de cada grupo es la diferencia entre el valor en libros de todos los
instrumentos de deuda del grupo y el valor actual de sus flujos de efectivo futuros estimados.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la base de los
términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda calificados individualmente como
deteriorados y para aqucllos para los que se hubiesen calculado colectivamente pérdidas por deterioro por
tener mportes vencidos con una antigliedad superior a tres meses.

El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en valores representativos de deuda e instrumentos de
capital incluidos en el epigrafe de Activos financieros disponibles para la venta es igual a la diferencia
positiva entre su coste de adquisicion, neto de cualquier amortizacion de principal, y su valor razonable
menos cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando existen evidencias objetivas de que el descenso en el valor razonable se debe a su deterioro, las
minusvalias latentes reconocidas directamente en el epigrafe de Ajustes por valoracién en el Patrimonio neto
se registran inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias. Si con posterioridad se recuperan todas o
parte de las pérdidas por deterioro, su importe se reconoce, para el caso de valores representativos de deuda,
en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo de recuperacion y, para el caso de instrumentos de capital,
en el epigrafe de Ajustes por valoracidn en el Patrimonio neto.
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Para el caso de los instrumentos de deuda y de capital clasificados en el epigrafe Activos no corrientes en
venta, las pérdidas previamente registradas dentro del Patrimonio neto se consideran realizadas
reconociéndose en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de su clasificacion.

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

b)  Pasivos financieros

L. Cartera de negociacidn

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

II. Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

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

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

III.  Pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto

Incluye los pasivos asociados con activos financieros clasificados como disponibles para la venta que han
sido transferidos pero que no cumplen los requisitos para ser dados de baja del balance. De acuerdo con lo
establecido en el apartado 9 de la norma 26° de la Circular 7/2008, los pasivos financieros asociados con
tales activos se valoraran, al igual que éstos, por su valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros en esta cartera.

IV. Pasivos financieros a coste amortizado

Corresponde a los pasivos financieros que no se incluyen en ninguna de las categorias anteriores y que
responden a actividades tipicas de la Sociedad, tales como los saldos acreedores por obligaciones pendientes
de pago a Intermediarios financieros y clientes.

13



ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

Registro v valoracién de los pasivos financieros

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

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

o Los derivados financieros que tengan como subyacente instrumentos de capital cuyo valor razonable
no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva y se liquiden mediante entrega de los
mismos se valoran por su coste.

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

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

Baja del balance de pasivos financieros

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

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

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

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

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

- Contabilizar inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias la diferencia entre: el valor en

libros del pasivo financiero original menos el valor razonable del nuevo pasivo reconocido; y
cualquier contraprestacion entregada.
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) Compensacion de saldos

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 simulténea, se presentan en el balance por
su importe neto.

d)  Valoracion de las cuentas en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el Euro. En consecuencia, todos los saldos y transacciones
denominadas en moneda diferente al Euro se consideraran denominados en moneda extranjera.

El contravalor en Euros de los activos y pasivos totales en moneda extranjera mantenidos por la Sociedad al
31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Activos Pasivos Activos Pasivos
Délares USA . - 3,23 -
Yenes - - - -
Total - - 3,23 -

El contravalor en Euros de los activos y pasivos en moneda extranjera, clasificados por su naturaleza,
mantenidos por la Sociedad al 31 de diciembre de 2017 y 2016, es el siguiente:

2017 2016
Activos Pasivos Activos Pasivos
Activos financieros disponibles para la venta - - - -
Inversiones crediticias — Crédito a intermediarios
financieros - - 3,23 -
Total ‘. - 3,23 -

) Activo material

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

Las amortizaciones se calculan sisteméticamente segin el método lineal, aplicando los afios de vida til
estimada de los diferentes elementoes sobre el coste de adquisicién de les actives menos su valor residual.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién del activo material se registran con cargo en la cuenta
de pérdidas y ganancias y se calculan en funcion de los siguientes afios de vida ttil estimada, como

promedio, de los diferentes grupos de elementos:
Afios de vida
util estimada

Mobiliario, vehiculos y resto de instalaciones 10
Equipos informaéticos y sus instalaciones 5
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En cada cierre contable, la Sociedad analiza si existen indicios, tanto internos como externos, de que el valor
neto de los elementos de su activo material excede de su correspondiente importe recuperable. En dicho
caso, la Sociedad reduce el valor en libros del correspondiente elemento hasta su importe recuperable y
ajusta los cargos futuros en concepto de amortizacién en proporcién a su valor en libros ajustado y asu
nueva vida util remanente, en el caso de ser necesaria una reestimacidn de la misma. Por otra parte, cuando
existen indicios de que se ha recuperado el valor de un elemento, la Sociedad registra la reversién de la
pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta los cargos futuros en concepto de su
amortizacion. La reversién de la pérdida por deterioro de un elemento en ningtn caso puede suponer el
incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran reconocido pérdidas por
deterioro en ejercicios anteriores.

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

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

f) Activo intangible

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

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

En cualquier caso, la Sociedad registra contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el
valor registrado de estos activos con origen en su deterioro con contrapartida en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los criterios para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso,
de las recuperaciones de las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores son similares a los del
activo material,

En este epigrafe se recogen las aplicaciones informaticas adquiridas, reflejando los importes satisfechos por
el derecho de uso de programas informaticos en aquellos casos en que se prevé que su utilizacion abarcara

varios ejercicios. La amortizacion se calcula segtn el método lineal en un periodo de 5 afios.

g)  Arrendamientos

Los contratos de arrendamiento se presentan en funcién del fondo econémico de la operacién con
independencia de su forma juridica y se clasifican desde el inicio como arrendamientos financieros u
operativos.

Arrendamiento operativo

Los contratos de arrendamiento en los que no se transfieren sustancialmente todos los riesgos y beneficios
inherentes a la propiedad del activo objeto del contrato, se clasifican como arrendamientos operativos.

16



ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

Cuando la Sociedad actiia como arrendadora, se registra el coste de adquisicion de los bienes arrendados en
el epigrafe de Activo material. Dichos activos se amortizan de acuerdo con las politicas adoptadas para los
activos materiales similares de uso propio y los ingresos procedentes de los contratos de arrendamiento se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal.

Por otra parte, cuando la Sociedad actia como arrendataria, los gastos del arrendamiento incluyendo
incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se registran lineaimente en la cuenta de pérdidas y

ganancias,

h)  Reconocimiento de ingresos v gastos

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

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

- Comisiones financieras

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

coste o rendimiento efectivo de la misma.

- Comisiones no financieras

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

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

° Los que corresponden a transacciones o servicios que se realizan durante un periodo de tiempo se
registran durante el periodo de tales transacciones o servicios.

o Los que corresponden a una transaccion o servicio que se ejecuta en un acto singular se registran
cuando se produce el acto que los origina.

Los ingresos y gastos no financieros se registran coniablemente en funcién del principio del devengo. Los
cobros y pagos diferidos en el tiempo se registran contablemente por el importe resultante de actualizar

financieramente los flujos de efectivo previstos a tasas de mercado.

i) Gastos de personal

Retribuciones de corto plazo

Son las remuneraciones cuyo pago debe ser atendido en el plazo de los doce meses siguientes al cierre del
ejercicio en el cual los empleados han prestado sus servicios.
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Se valorardn por el importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, registrandose en las cuentas
anuales como: un pasivo por el gasto devengado, después de deducir cualquier importe ya satisfecho y como
un gasto del periodo en el que los empleados hayan prestado sus servicios.

Indemnizaciones por cese

Se reconocerdn como un pasivo y como un gasto, s6lo cuando la entidad esté comprometida de forma
demostrable a rescindir el vinculo que le une con un empleado o grupo de empleados antes de la fecha
formal de retiro o bien a pagar indemnizaciones por cese como resultado de una oferta realizada para
incentivar la rescision voluntaria del contrato laboral por parte de los empleados.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 no existe plan alguno de reduccién de personal de la Sociedad que haga
necesaria la dotacion de una provision por este concepto.

i) Provisiones y pasivas contingentes

Se consideran provisiones las obligaciones actuales de la Sociedad, surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, que se encuentran claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha de los estados
financieros, pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o momento de cancelacién, al vencimiento
de las cuales y para cancelarlas, la Sociedad espera que deberd desprenderse de recursos que incorporan
beneficios econdmicos. Dichas obligaciones pueden surgir por los aspectos siguientes:

o Una disposicion legal o contractual.

. Una obligacion implicita o t4cita, cuyo nacimiento se sitlia en una expectativa vélida creada por la
Sociedad frente a terceros respecto de la asuncion de ciertos tipos de responsabilidades. Tales
expectativas se crean cuando la Sociedad acepta piblicamente responsabilidades, se derivan de
comportamientos pasados o de politicas empresariales de dominio piblico.

o La evolucion practicamente segura de la regulacién en determinados aspectos, en particular, proyectos
normativos de los que la Sociedad no podra sustraerse.

Son pasivos contingentes las obligaciones posibles de la Sociedad, surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya existencia esta condicionada a que ocurra o no, uno o més eventos futuros independientes de la
voluntad de la Sociedad. Los pasivos contingentes incluyen las obligaciones actuales de la Sociedad cuya
cancelacion no sea probable que origine una disminucion de recursos que incorporan beneficios econémicos
0 cuyo importe, en casos extremadamente raros, no pueda ser cuantificado con la suficiente fiabilidad.

Las provisiones y los pasivos contingentes se califican como probables cuando existe mayor verosimilitud de
P

que ocurran que de lo contrario, posibles cuando existe menor verosimilitud de que ocurran que de lo

contrario y remotos cuando su aparicién es extremadamente rara.

La Sociedad incluye en las cuentas anuales todas las provisiones significativas con respecto a las cuales se
estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los
pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuvales sino que se informa sobre los mismos a no ser
que se considere remota la posibilidad de que se produzca una salida de recursos que incorporen beneficios
econémicos.

Las provisiones se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion disponible sobre las
consecuencias del suceso que las originan y son estimadas en cada cierre contable. Las mismas son utilizadas
para afrontar las obligaciones especificas para las cuales fueron reconocidas, procediéndose a su reversion,
total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.
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k)  Impuesto sobre beneficios

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

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

Los activos y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aquellos impuestos que se prevén pagaderos o
recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los activos y pasivos en los estados financieros
y las bases imponibles correspondientes, se contabilizan utilizando €l método del pasivo en el balance y se
cuantifican aplicando a la diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperar o liquidar.

Un activo por impuesto diferido, tal como un impuesto anticipado, un crédito por deducciones y
bonificaciones y un crédito por bases imponibles negativas, se reconoce siempre que sea probable que la
Sociedad obtenga en el futuro suficientes ganancias fiscales contra las que pueda hacerlo efectivo. Se
considera probable que la Sociedad obtendrd en el futuro suficientes ganancias fiscales, entre otros
supuestos, cuando:

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

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

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

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

b Depésito de valores

La Sociedad registrara el valor de mercado de los valores y otros instrumentos financieros tanto propios
como de terceros si la Sociedad asume el riesgo de custodia de los mismos en la cuenta “Cuentas de orden —
Depésito de titulos™. En el caso de que la Sociedad no asuma el riesgo de custodia, el valor de mercado de
valores y otros instrumentos financieros propios y de terceros se registrara en la cuenta “Cuentas de orden —
Otras cuentas de orden” (Nota 14).
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5. Fondos Propios y propuesta de aplicacién de resultados

El detalle de los fondos propios al 31 de diciembre de 2017 y 2016 y el movimiento experimentado por el
mismo, se muestra a continuacion:

Reparto de Resultado del
Ejercicio 2017 Saldo inicial resultados 2016 ejercicio Saldo final
Capital social 1.000.000,00 1.000.000,00
Reserva legal 200.0600,00 - 200.000,00
Remanente 3.129.623,35 - - 3.129.623,35
Reservas voluntarias 19.755,65 - - 19.755,65
Resultado del ejercicio 221.012,66 {221.012,66) 3.041.779,28 3.041.779,28
4.570.391,66 (221.012.66) 3.041.779,28 7.391.158,28
Reparto de Resultado del
Ejercicio 2016 Saldo inicial resultados 2015 ejercicio Saldo final
Capital social 1.000.000,00 - 1.000.000,00
Reserva legal 200.000,00 - 200.000,00
Remanente 2.596.981,75 532.641,60 - 3.129.623,35
Reservas voluntarias 19.755,65 - 19.755,65
Resultado del ejercicio 532.641,60 (532.641,60) 221.012,66 221.012,66
4.349.379,00 - 221.012,66 4.570.391,66

El capital social al 31 de diciembre de 2017 y 2016 esta representado por 100.000 acciones ordinarias
nominativas de 10 euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, gozando todas de
iguales derechos politicos y econdmicos.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, los accionistas con una participacién en el capital social superior al 5%
eran los siguientes:

Porcentaje de participacion

2017 2016
Sbal Europa, S.A. 30% 30%
Dinerbao, S.L. 70% 70%
100% 100%

La Reserva Legal ha sido dotada de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10% de! beneficio del ejercicic se destinara a ésta hasta que
alcance, al menos, el 20% del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles para tal fin, debe ser repuesta
con beneficios futuros. Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Reserva Legal alcanza el 20% de la cifra de
capital social, por lo que, habiendo cumplido con el citado articulo 274, no es necesario destinar a dicha
reserva importes adicionales.

20



ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.

La propuesta de distribucién de los resultados obtenidos en el ejercicio 2017 que el Consejo de
Administracién propone para su aprobacién a la Junta General de Accionistas y la propuesta aprobada del
ejercicio 2016 se detallan a continuacion:

2017 . 2016
Berneficio/(Pérdida) del ejercicio 3.041.779,28 221.012,66
Distribucion
Remanente ~ -
Dividendos 3.041.779,28 221.012,66
3.041.779,28 221.012,66

6. Informacién por segmentos de negocio

a) Segmentacion por lineas de negocio

La actividad que lleva a cabo la Sociedad es, fundamentalmente, la comercializacién de Instituciones de
Inversion Colectiva y la gestién de patrimonios sin que existan otras lineas de negocio significativas que
requieran desglose e informacidn detallada de su operativa, como si cada una de las mismas fuera un
negocio autéonomo y dispusiera de recursos propios independientes.

b)  Segmentacidn por ambito geografico

En la misma linea, no se observan diferencias geograficas significativas en el territorio de actuacién de la

Sociedad que justifiquen una informacion segmentada y diferenciada de la actividad segtin este criterio.

7. Activos financieros disponibles para la venta

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Valores representativos de deuda 1.323.047,10 1.172.973,88
Otros valores de renta fija cartera interior 101.524,78 104.401,13
Cotizables 101.524,78 104.401,13
Otros valores de renta fija cartera exterior 1.213.624,96 1.061.845,88
Cotizables 1.213.624.96 1.061.845,88
Ajustes por valoracién 7.897,36 6.726,87
Intereses devengados no vencidos 7.897,36 6.726,87
Acciones y participaciones 1.947.363,57 2.325.320,62
Acciones y participaciones cartera interior 1.616.392,38 2.209.913,08
Cotizables 1.615.592,12 2.209.112,82
No cotizables 800,26 800,26
Acciones y participaciones cartera exterior 330.971,19 115.407,54
Cotizables 330.971,19 115.407,54
3.270.410,67 3.498.294 50
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El valor razonable susceptible de cuantificacion de los elementos incluidos en el epigrafe Activos financieros
disponibles para la venta al 31 de diciembre de 2017 se ha calculado, para todos ellos, mediante cotizaciones
publicadas en mercados activos y los valores liquidativos de IICs publicados por las sociedades gestoras, a
excepcion de la participacién mantenida por la Sociedad en el Fondo General de Garantia de Inversiones por
importe de 800,26 euros (800,26 euros al 31 de diciembre de 2016) que se valora a coste de adquisicion.

En la Nota 13 se desglosa el saldo del epigrafe de Ajustes por valoracién del Patrimonio neto al 31 de
diciembre de 2017 y 2016, que recoge los cambios en el valor razonable de los elementos incluidos en el
epigrafe de Activos financieros disponibles para la venta.

El tipo de interés nominal anual de los Valores representativos de deuda al 31 de diciembre de 2017 oscila
entre el 0,5% y el 3,125% (entre ¢l 0,625% v el 3,661% al 31 de diciembre de 2016).

Al 31 de diciembre de 2017, el desglose de los valores representativos de deuda en funcién de su vencimiento
es el siguiente:

Afio 2017
2018 103.251,30
2019 -
2020 )
2021 y siguientes 1.219.795,80
1.323.047,10

El desglose de los valores representativos de deuda en funcién de las calificaciones crediticias externas
otorgadas por las principales agencias de calificaciéon y de acuerdo con el plazo de vencimiento de cada
emision, es el siguiente:

2017 % 2016 %
Riesgos clasificados como rating AA 309.913,34 23,42% 310.861,24 26,50%
Riesgos clasificados como rating A - 199.953,56 17,05%
Riesgos clasificados como rating BBB 1.013.133,76 76,58% 662.159,08 56,45%
1.323.047,10 100,00% 1.172.973,88 100,00%

El movimiento experimentado durante los ejercicios 2017 y 2016 en el epigrafe Activos financieros
disponibles para la venta se muestra a continuacion:

Saldo a 1 de enero de 2016 2.589412,12
Adiciones por compras 1.376.854,75
Ventas y amortizaciones (491.903,22)
Movimientos por cambios de valor razonable 23.930,85
Deterioro de valor -
Saldo a 31 de diciembre de 2016 3.498.294,50
Adiciones por compras 1.734.982.47
Ventas y amortizaciones (1.768.861,34)
Movimientos por cambios de valor razonable (194.004,96)
Deterioro de valor -
Saldo a 31 de diciembre de 2017 3.270.410,67
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8. Inversiones crediticias

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Crédito a Intermediarios financieros 3.636.613,61 738.586,48
Crédito a particulares - -
3.636.613,61 738.586,48
Crédito a Intermediarios financieros
El desglose de la partida Créditos a Intermediarios financieros es el siguiente:
2017 2016
Depositos a la vista 3.197.701,42 95.041,80
Créditos operaciones por cuenta propia pendientes de liquidar - -
Depositos a plazo 50.582,75 251.732,49
Adquisicién temporal de activos - -
Cotizables - -
No cotizables - -
Otros créditos 388.329,44 390.733,50
Ajustes por valoracion - 1.078,69
Intereses devengados no vencidos - 1.078,69
Deterioro de valor de los instrumentos de deuda ~ -
3.636.613,61 738.586,48

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 el epigrafe de “Depdsitos a la vista” recoge el saldo en cuenta corriente
que la Sociedad mantiene en entidades de crédito. La rentabilidad al 31 de diciembre de 2017 y 2016 de los
saldos incluidos en “Depdsitos a la vista” ha sido del 0%.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, el saldo de “Depositos a la vista” incluye 10.000,00 y 4.755,00 euros,
respectivamente, correspondientes a los saldos invertidos por la Sociedad, procedentes de cuentas acreedoras
de cardcter instrumental y transitorio de los clientes de la Sociedad, invertidos en depésitos a la vista en
diversas entidades de crédito, de acuerdo con el apartado 2 del articulo 29 del Real Decreto 217/2008, de 15
de febrero, modificado por el Real Decreto 358/2015, de 8 de mayo, y con la Orden EHA/848/2005, de 18 de
marzo, por la que se determina el régimen de inversion de los saldos de las cuentas acreedoras de cardcter
instrumental y transitorio que las sociedades y agencias de valores mantengan con sus clientes. El célculo se
efectita tomando como base los saldos del dia anterior. Dichos saldos se encuentran perfectamente
identificados y separados de los saldos propios de la Sociedad.

El epigrafe “Depdsitos a plazo” recoge una imposicion a plazo viva al 31 de diciembre de 2017 (5 al 31 de
diciembre de 2016) con Bankinter por importe de 50.582,75 euros (251.732,49 euros al 31 de diciembre de
2016) y con vencimiento en 2018. Esta imposicion a plazo devenga un tipo de interés nominal que oscila
desde el 0,370% al 0,375% en el gjercicio 2017 (desde el 0,40% y 1,015% en el gjercicio 2016).
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El desglose de los dep6sitos a plazo en funcién de las calificaciones crediticias externas otorgadas por las
principales agencias de calificacidn, es el siguiente:

2017 % 2016 %
Riesgos clasificados como rating AA - - - -
Riesgos clasificados como rating BBB 50.582,75 100,00% 100.000,00 39,72%
Riesgos clasificados como rating BB - - 82.460,49 32,76%
Riesgos clasificados como rating B - - 69.272.00 27,52%
50.582,75 100,00% 251.732,49 100,00%

Por otro lado, el epigrafe “Otros créditos” recoge, principalmente, los saldos netos a cobrar por comisiones
de gestion a una entidad de prevision social voluntaria gestionada por la Sociedad, por importe neto de
5.537,26 euros (5.251,85 euros al 31 de diciembre de 2016), y los saldos a cobrar a empresas del grupo por
importe de 291.914,54 euros (286.107,29 euros al 31 de diciembre de 2016), en concepto de comisiones de
comercializacion de Instituciones de Inversion Colectiva (Nota 18).

9. Participaciones

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Entidades del Grupo
No cotizadas 1.020.000,00 1.020.000,00
1.020.000,00 1.020.000,00

No se han producido movimientos en este epigrafe durante los ejercicios 2017 y 2016.

La informacién relevante referente a estas participaciones se incluye a continuacion:

Porcentaje de participaciones Derechos de voto
Nombre y domicilio Actividad Directo % Indirecto % Directo % Indirecto %
2047: Administracién, representacion y
Dux Inversores, S.G.IIC., S.A. _gestion de [1C 85% - 85%

Porcentaje de participaciones Derechos de voto
Nombre y domicilio Actividad Directo % Indirecto % Directo % Indirecto %
2016: Administracion, representacion y
Dux Inversores, S.G.IIC., S.A. gestion de I1C 85% - 85%

Los importes del capital, reservas, resultado del ejercicio y otra informacién de interés, segiin aparecen en las
cuentas anuales individuales de Ia entidad, son como sigue:

Euros

Patrimonio neto

Valor
Resultado Ajuste por contable en
Sociedad Capital Reservas ejercicio valoracién la matriz
2017:
Dux Inversores, S.G.LLC,, S.A. 1.200.000,00 240.000,00 716.568,83 69.416,92 1.020.000,00
1.200.000,00 240.000,00 716.568,83 69.416,92 1.020.000,00
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Euros

Patrimonio neto

Valor
Resultado Ajuste por contable en
Sociedad Capital Reservas ejercicio valoracion Ia matriz
2016:
Dux Inversores, S.G.LLC., S.A. 1.200.000,00 2.377.492,93 476.666,14 152.171,96 1.020.000,00
1.200.000,00 2.377.492,93 476.666,14 152.171,96 1.020.000,00
10.  Activo material
El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:
2017 2016
De uso propio:
Equipos informaticos 32.503,68 31.092,27
Mobiliario, vehiculos y resto de instalaciones 7.061,54 8.118,66
Correcciones de valor por deterioro de activos - -
39.565,22 39.210,93

El movimiento durante los ejercicios 2017 y 2016 del saldo del epigrafe de Activo material es el siguiente:

De uso propio

Bruto

Saldo al 1 de enero de 2016 118.710,11
Adiciones 12.280,93
Retiros -

Saldo al 31 de diciembre de 2016 130.991,04
Adiciones 12.280,15
Retiros -

Saldo al 31 de diciembre de 2017 143.271,19

Amortizacion acumulada

Saldo al 1 de enero de 2016 (81.550,21)
Dotaciones (10.229,90)
Retiros =

Saldo al 31 de diciembre de 2016 (91.780,11)
Dotaciones (11.925,86)
Retiros -

Saldo al 31 de diciembre de 2017

(103.705.,97)

Neto
Saldo al 31 de diciembre de 2016

39.210,93

Saldo al 31 de diciembre de 2017

39.565,22
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El desglose del saldo del Activo material de uso propio del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el
siguiente:

2017 2016
Amortizacién Amortizacién
Bruto acumulada Neto Bruto acumulada Neto
Equipos informaticos 75.523,56 (43.019,88) 32.503.68 63.243 41 (32.151,14) 31.09227
Mobiliario, vehiculos y resto de instalaciones 67.747,63 (60.686,09) 7.061,54 67.747,63 (59.628,97) 8.118,66
143.271,19 (103.705,97) 39.565,22 130.991,04 (91.780,11) 39.210,93

El valor bruto de los elementos del Activo material de uso propio que se encontraban en uso y totalmente
amortizados al 31 de diciembre de 2017 asciende a 70.481,74 € (68.927,75 euros al 31 de diciembre de
2016).

Los Administradores estiman que el valor razonable del Activo material de uso propio no difiere de forma
significativa de su valor en libros.

No existian compromisos de inversién significativos con terceros al 31 de diciembre de 2017 ni a 31 de
diciembre de 2016.

11.  Activo intangible

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Aplicaciones informaticas 25.520,71 22.369,02
25.520,71 22.369,02

El movimiento durante los ejercicios 2017 y 2016 del saldo del epigrafe del Activo intangible es el siguiente:

Bruto

Saldo al 1 de enero de 2016 95.336,53
Adiciones 10.755,69
Retiros -

Saldo al 31 de diciembre de 2016 106.092,22
Adiciones 10.165,16
Retiros .

Saldo al 31 de diciembre de 2017 116.257,38

Amortizacién acumulada

Saldo al 1 de enero de 2016 (77.847,01)
Dotaciones (5.876,19)
Retiros -

Saldo al 31 de diciembre de 2016 (83.723,20)
Dotaciones (7.013,47)
Retiros -

Saldo al 31 de diciembre de 2017 (90.736,67)

Neto

Saldo al 31 de diciembre de 2016 22.369,02

Saldo al 31 de diciembre de 2017 25.520,71
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El valor bruto de los elementos del Activo intangible que se encontraban en uso y totalmente amortizados al
31 de diciembre de 2017 y 2016 asciende a un importe de 73.566,21 euros, aproximadamente, en ambas
fechas.

12. Arrendamientos

La Sociedad tiene suscrito un contrato de alquiler con Sogeval, S.A. (Sociedad también perteneciente al
Grupo Dinerbao), sobre el local comercial donde la Sociedad realiza su actividad.

Los gastos devengados en los ejercicios 2017 y 2016 por este contrato han ascendido a 40.636,08 euros, en
ambos casos, y se registran en el epigrafe de “Gastos generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias (Nota
16).

A continuacién se desglosa el total de pagos futuros minimos en que incurrird la Sociedad, derivados de
contratos de arrendamiento operativo de inmuebles:

Euros
Hasta un afio 40.636,08
Entre 1 y 5 afios -
Mas de 5 afios -

(*) Importes no actualizados por IPC.
Asimismo, cabe destacar que €l mencionado contrato no establece cuotas contingentes, restricciones u opciones
de compra y establecen clausulas de actualizacion anual, durante el tiempo de vigencia del mismo teniendo
como referencia el Indice General de Precios al Consumo (“IPC”).

13.  Ajustes por valoracion del Patrimonio neto

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Activos financieros disponibles para la venta:
Acciones y participaciones 73.079,04 221.796,56
Valores representativos de deuda 19.586,40 18.312.66
$2.665,45 240.109,22

El saldo incluido en el epigrafe Ajustes por valoraciéon del patrimonio neto — Activos financieros
disponibles para ia venta corresponde al importe neto del efecto impositivo de las variaciones dei valor
razonable correspondientes a los instrumentos financieros clasificados en dicha cartera y son parte
integrante del Patrimonio neto de la Sociedad. Cuando se produce la venta de los activos financieros las
variaciones se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver Nota 15).
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Su movimiento durante los ejercicios 2017 y 2016 es el siguiente:

Saldo a 1 de enero de 2016

Movimiento neto con cargo/(abono) a resultados
Revalorizaciones/(Minusvalias) netas

Pérdidas imputadas por deterioro

Saldo a 31 de diciembre de 2016

Movimiento neto con cargo/(abono) a resultados
Revalorizaciones/(Minusvalias) netas

Pérdidas imputadas por deterioro

Saldo a 31 de diciembre de 2017

14. Cuentas de Orden

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

Carteras gestionadas
Invertido en acciones y participaciones interiores cotizadas
Invertido en valores de renta fija interiores cotizados
Invertido en valores exteriores cotizados
Efectivos en intermediarios financieros

Otras cuentas de orden
Ordenes de clientes de compra de valores pendientes de liquidar
Ordenes de clientes de venta de valores pendientes de liquidar

Instrumentos financieros propios y de terceros en poder de otras Entidades

Recursos de clientes fuera de balance

222.224,51

(302,74)

18.187.45

240,109,22

(271.156,13)

123.712,36

92.665,45

2017 2016

9.719.594,50 9.630.092,61
6.954.164,50 4.943.049,93
- 1.693.969,09
1.786.210,85 1.880.402,33
979.219,15 1.112.671,26
10.000,00 4.755,00
10.000,00 4.755,00
9.729.594,50 9.634.847,61

El detalle con el nimero de clientes, patrimonios efectivos gestionados y clasificados por tramos
representativos de las carteras gestionadas al 31 de diciembre de 2017 y 2016, asi como las comisiones netas

percibidas durante los ejercicios 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Comisiones Comisiones
Numero de Patrimonio netas Nimero de Patrimonio netas
Clientes gestionado percibidas Clientes gestionado percibidas
Patrimonio gestionado entre 61
y 300 miles de euros - - - 1 299.047,45 1.086,22
Patrimonio gestionado entre
301 y 600 miles de euros -
Patrimonto gestionado entre
601 y 1.500 miles de euros 1 986.791,73 18.188,49 I 1.039.161,46 15.645,47
Patrimonio gestionado entre
1.501 y 6.000 miles de euros 3 8.732.802,77 69.927,85 3 8.291.883,70 68.761,66
Patrimonio gestionado de més
de 6.000 miles de euros - - - - - -
4 9.719.594 .50 88.116,34 5 9.630.092,61 85.493,35
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El detalle de las principales entidades financieras y sociedades gestoras de Instituciones de Inversién
Colectiva cuyas acciones y/o participaciones son comercializadas por la Sociedad al 31 de diciembre de 2017
y 2016, asi como los ingresos devengados en concepto de comisiones de comercializacién, es el siguiente:

Entidad

Dux Inversores, S.G.I.I.C., S.A. (Nota 18)
Bankinter, S.A.

Merchbanc, S.G.I.1.C., S.A.

Tressis, S.V., S.A.

Otras

Comisiones de comercializacién

2017 2016
1.680.019,67 1.577.182,58
164.780,24 214.663,86
35.165,97 28.168,44
55.149,02 52.513,29
92.815,06 104.215,19
2.027.929,96 1.976.743,36

15.  Comisiones, intereses y rendimientos de instrumentos de capital y Resultados de las operaciones

financieras

a) Ingresos, gastos, pérdidas y ganancias significativas que deriven de activos y pasivos financieros

La distribucion de los ingresos y gastos derivados de activos y pasivos financieros es la siguiente:

Intereses v rendimientos asimilados
Intermediarios financieros
Activos monetarios y Deuda Publica
Cartera de renta fija
Otros intereses y rendimientos

Intereses v cargas asimiladas

Margen de intereses

Rendimiento de instrumentos de capital

Ganancias en inversiones financieras
Acciones y participaciones cartera interior
Acciones y participaciones cartera exterior
Renta Fija privada cotizada

Pérdidas en inversiones financieras
Acciones y participaciones cartera interior
Acciones y participaciones cartera exterior
Renta Fija privada cotizada

Resultado de operaciones financieras (neto)

2017 2016
16.183,49 16.641,02
386,95 3.905,02
15.796,54 12.736,00
16.183,49 16.641,02
2.223.022,77 147,06
356.785,22 2.617,50
351.574,69 2.617,50
5.210,53 -
(0,84) (2.219,16)

i (11,08)

- (2.208,08)

(0,84) i
356.784,38 398,34

El epigrafe "Rendimiento de instrumentos de capital" contiene, principalmente, el dividendo cobrado de la
participacion que la Entidad posee en Dux Inversores, S.G.LLC, S.A. (Nota 9) por importe de 2.222.035,21

curos.
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b)  Comisiones percibidas y comisiones y corretajes satisfechos

El detalle de las comisiones percibidas al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Tramitacion o ejecucion de 6rdenes 3.656,77 6.313,95
Gestion de carteras (Nota 14) 88.116,34 85.493 .35
Comercializacion de Instituciones de Inversiéon Colectiva (Nota 14) 2.027.929,96 1.976.743,36
2.119.703,07 2.068.550,66

El detalle de las comisiones y corretajes satisfechos al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Comisiones cedidas a representantes y a otras entidades 973.814,53 1.340.398,09
Otras comisiones 53.958,82 53.200,89
1.027.773,35 1.393.598,98

Con fecha 1 de abril de 2013, la Sociedad suscribié un “Contrato de Oficina Virtual” con Bankinter S.A. por
el cual la Sociedad actuara como intermediario de Bankinter a cambio de percibir una comision. Durante los
gjercicios 2017 y 2016, la Sociedad ha percibido 164.780,24 y 214.663,86 euros por este concepto,
respectivamente (Nota 14).

A su vez, el 18 de abril de 2013, la Sociedad establecié una “Relacion de Agencia” con Dinerbao S.L.,
(sociedad dominante del grupo) por el cual, ésta ha percibido, durante los ejercicios 2017 y 2016, 198.173,13
y 241.251,89 euros, respectivamente, en concepto de comision por representacion. La citada relacion entre
ambas sociedades finaliza en el ejercicio 2017 (Nota 19).

16. Gastos de personal y gastos generales

® Gastos de Personal

El detalle de los gastos de personal al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:

2017 2016
Sueldos y gratificaciones 171.385,20 175.203,03
Cuotas a la Seguridad Social 44.890,24 45.263,40
Otros gastos de personal 2.191,95 1.716,25
218.467,39 222.182,68

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la plantilla de 1a Sociedad se distribuye del modo siguiente:

Nimero de empleados

2017 2016
Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total
Directivos - 2 2 - 2 2
Administrativos 5 1 6 4 1 5
5 3 8 4 3 7
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El namero medio de personas empleadas por la Sociedad en el gjercicio 2017 ha sido de 8 (7 en 2016).
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la Sociedad no cuenta en plantilla con ninguna persona con discapacidad.
Al 31 de diciembre de 2017 y 2016 la distribucién por género del Consejo de Administracién de la Sociedad es

la siguiente:
Numero de empleados

2017 2016
Mujeres Hombres Total Mujeres Hombres Total
Consejeros 1 3 4 1 3 4
1 3 4 1 3 4
) Gastos generales
El detalle de gastos generales al 31 de diciembre de 2017 y 2016 es el siguiente:
2017 2016

Alquileres de inmuebles ¢ instalaciones (Nota 12) 40.636,08 40.636,08
Comunicaciones 5.547,59 4.438,34
Sistemas informaticos 7.686,65 8.072,17
Suministros 3.785,23 11.849,82
Conservacion y reparacion 4.874,06 7.785,86
Representacién y desplazamiento 15.657,08 12.533,48
Otros servicios de profesionales independientes 29.757,16 34.901,49
Resto de gastos 17.421,04 17.857,93
Contribuciones e impuestos 2.910,69 3.049,72
128.275,58 141.124,89

17. Situacion fiscal

a) Impuesto sobre beneficios

La conciliacién del resultado contable de los ejercicios 2017 y 2016 con la base imponible del Impuesto
sobre Sociedades es la siguiente:

2017 2016
Resultado contable del ejercicio antes de impuestos (*) 3.297.692,50 287.774,99
Diferencias permanentes (2.222.035,21) -
Resultado contable ajustado 1.075.657,29 287.774,99
Deducciones por doble imposicién interna o -
Diferencias temporales (3.505.,98) (6.930,53)
Base imponrible fiscal 1.072.151,31 280.844 .46
Cuota integra liquida previa (24%) 257.316,31 67.402,67
Deducciones y bonificaciones (2.244,53) (2.303,66)
Cuota liquida 255.071,78 65.099,01
Retenciones y pagos a cuenta (67.841,10) (1.799,78)
Otros - -
Impuesto sobre Sociedades a ingresar 187.230,68 63.299.23
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(*) Deducidos los dividendos percibidos por empresas del grupo por importe de 2.222.035,21 €.
La composicion del epigrafe de Impuesto sobre beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias de los

¢jercicios 2017 y 2016 es la siguiente:

2017 2016
Impuesto corriente 257.316,31 69.066,00
Impuesto diferido (1.403,09) (2.303,67)
Impuesto sobre Sociedades corriente 255.913,22 66.762,33

El Impuesto sobre sociedades corriente de los ejercicios 2017 y 2016, resultado de aplicar el tipo impositivo
del 24%, ha quedado reducido en 1.403,09 y 2.303,67 euros, respectivamente, por deducciones por doble
imposicion y otras.

Adicionalmente al Impuesto sobre beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias, se han generado o
revertido impuestos diferidos derivados de los Ajustes por valoracion del Patrimonio neto en los gjercicios
2017 y 2016 por los conceptos e importes siguientes:

2017 2016
Ajustes por valoracion
Activos financieros disponibles para la venta (46.561,19) 5.647,80
(46.561,19) 5.647,80

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Sociedad no tiene bases imponibles negativas de ejercicios anteriores
pendientes de compensar en ejercicios futuros ni deducciones y bonificaciones pendientes de utilizacion.

Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad tiene pendientes de inspeccion por las Autoridades Fiscales todos
los principales impuestos que le son de aplicacién para los Gltimos cuatro ejercicios.

La legislacién aplicable para la liquidacidn del Impuesto sobre sociedades de los gjercicios 2017 y 2016 es la
correspondiente a la Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, del Impuesto sobre Sociedades, del Territorio
Historico de Bizkaia. Conforme a lo establecido en la citada Norma Foral del Impuesto sobre Sociedades, y
al amparo del régimen fiscal aplicable a empresas de reducida dimensidon, se encuentra sujeta a un tipo de
gravamen del 24%.

Debido a las diferentes interpretaciones que puedan hacerse de las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, podrian existir, para los afios pendientes de inspeccidn, determinados
pasivos fiscales de caracter contingente que no son susceptibles de cuantificacidén objetiva. Sin embargo, en
opinidn de la Direccion de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos
pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudicera derivarse no
afectaria significativamente a las presentes cuentas anuales.
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18. Operaciones con partes vinculadas

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, los saldos con empresas del Grupo se muestran a continuacion:

2017 2016
Activo 299.126,69 293.319,44
Pasivo - 27.476,14
Ingresos (Nota 14) 3.902.054,88 1.577.182,58
Gastos: 238.809,21 281.887.97
- Comisiones de comercializacién (Nota 15) 198.173,13 241.251,89
- Alquileres (Nota 12) 40.636,08 40.636,08

El saldo a cobrar mantenido con Dux Inversores, S.G.LLC., S.A. por importe de 291.914,54 euros
(286.107,29 euros al 31 de diciembre de 2016) (Nota 8), se produce como consecuencia de un contrato
suscrito entre ambas partes, de comercializacién de las IICs gestionadas por dicha Sociedad. El importe total
devengado en el gjercicio 2017 por este concepto asciende a 1.680.019,67 euros (1.577.182,58 euros en
2016) (Nota 15).

Adicionalmente, durante el ejercicio 2017, se han percibido dividendos de Dux Inversores, S.G.LLC., S.A.
por importe de 2.222.035,21 € (Nota 15).

Asimismo, el saldo a pagar mantenido a 31 de diciembre de 2016 con Dinerbao, S.L., por importe de
27.476,14 euros, se produce como consecuencia de un contrato de agencia suscrito entre ambas partes. A 31
de diciembre de 2017 no se mantiene saldo a pagar con la citada sociedad ya que a dicha fecha no continia
actuando como agente de Altegui, A.V., S.A. (Nota 19). El citado importe se encontraba registrado en el
epigrafe “resto de pasivos” del balance adjunto a 31 de diciembre de 2016. El importe total devengado en el
gjercicio 2017 por este concepto asciende a 198.173,13 euros (241.251,89 euros en 2016) (Nota 15).

Por otro lado, se han devengado gastos en concepto de alquiler de locales comerciales con sociedades del
grupo consolidable por importe de 40.636,08 euros (40.636,08 euros en 2016) (Nota 12).

19. Sucursales y representantes de la Sociedad
La Sociedad no tiene sucursales y tiene su domicilio social en Bilbao.

Los contratos de representacion suscritos por la Sociedad, todos ellos declarados ante la Comision Nacional
del Mercado de Valores al 31 de diciembre de 2017 y 2016, son los siguientes:

- Montgarri 2001, S.L. (sociedad participada en un 99% por los accionistas de Sbal Europa, S.A.,
Nota 5). Deja de ser representante en el ejercicio 2017.

- Leizar Geuria, S.L.

- Dinerbao, S.L. (Nota 5). Deja de ser representante en el ejercicio 2017.

- Llanza y Erhardt, S.L.

- Barturen Asesores, S.L.

- Asesores Financieros de Bizkaia, S.L.

- Bortra Financial, S.L.

- Jose M*? Pérez Rodriguez Urrutia

- Finkaia 2000, S.L.

El ambito geografico de la representacion serd todo el territorio nacional sin ningun tipo de limitacién en
cuanto a clientes
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20. Informacion sobre medio ambiente

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccion del medioambiente
("leyes medioambientales™) y la seguridad y salud del trabajador ("leyes sobre seguridad laboral™). Los
Administradores de la Sociedad consideran que cumple sustancialmente tales leyes y que mantiene
procedimientos disefiados para fomentar y garantizar su cumplimiento.

Durante los ejercicios 2017 y 2016, la Sociedad no ha realizado inversiones significativas de caracter
medioambiental ni ha considerado necesario registrar ninguna provisiéon para riesgos y gastos de cardcter

medioambiental. No existen contingencias significativas relacionadas con la proteccion y mejora del
medioambiente.

21. Informacion relativa a los miembros del Consejo de Administracion y Alta Direccion

La relacion de cargos directivos, segin la normativa vigente, es la siguiente:

Nombre Cargo
D. Nicanor Ruiz de AzGa Gaztelu Presidente y Director General
D. Alfredo Ruiz de Azia Basarrate Consejero-Secretario y Director Comercial
D. Guillermo Ruiz de Aziia Basarrate Consejero
D? Lore Legorburu Zuaznabar Consejera
° Durante el ejercicio 2017, los administradores de la Sociedad han devengado 31.141,01 euros
(31.019,29 euros en 2016) en concepto de sueldos y retribuciones en su calidad de Consgjeros de la

Sociedad.

Los drganos de administracién no han percibido retribucidén alguna en concepto de dietas u otros
similares.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, no existian saldos a cobrar, ni se habian contraido obligaciones en
materia de pensiones o seguros de vida con los miembros del Consgjo de Administracion.

De conformidad con lo establecido en el articulo 229 de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que
se modifica el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno
corporativo, y con el fin de reforzar la transparencia de las sociedades andnimas los consejeros de la
Sociedad manifiestan que, durante el ejercicio 2017, ellos o sus personas vinculadas, segin se define
en el articulo 231 del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, no se encuentran en ninguna
de las situaciones de conflicto de interés indicados en los citados articulos de la Ley de Sociedades de
Capital:

a. No han realizado transacciones con la Sociedad, sin tener en cuenta las operaciones ordinarias,
hechas en condiciones estdndar para los clientes vy de escasa relevancia, entendiendo por tales
aquellas cuya informacidn no sea necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la
situacién financiera y de los resultados de la entidad.

b. No han utilizado el nombre de la Sociedad o invocado su condicién de administrador para influir
indebidamente en la realizacion de operaciones privadas.

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

d. No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la Sociedad.
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e. No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de la Sociedad y su grupo
asociadas al desempefio de su cargo, salvo que se tratase de atenciones de mera cortesia.

f. No han desarrollado actividades por cuenta propia o cuenta ajena que entrafiasen una competencia
efectiva, sea puntual o potencial, con la Sociedad o que, de cualquier otro modo, les sitiien en un
conflicto permanente con los intereses de ia Sociedad.

22. Honorarios de auditoria

El importe de los honorarios de PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por los servicios de auditoria de las
cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2017 y 2016 ha ascendido a un importe de 6 miles de euros,
en ambos ejercicios, habiéndose prestado otros servicios de revisiéon por un importe de 6 miles euros, en
ambos ejercicios. La Sociedad no ha pagado honorarios a otras compafiias bajo el nombre PwC por otros
servicios durante los ejercicios 2017 y 2016.

23. Departamento de Atencion al Cliente

De conformidad con lo establecido en 1la Orden ECO 734/2004 del Ministerio de Economia, sobre los
Departamentos y Servicios de Atencién al Cliente y Defensor del Cliente, se ha hecho publico €l Reglamento
para la defensa de clientes de Altegui Gestidn, Agencia de Valores, S.A.

La Sociedad ha acordado la designacion de la persona de la organizacién encargada del desempefio de las
funciones del Servicio de Atencién al Cliente. Asimismo, se ha acordado el nombramiento de un experto
independiente para la instruccion y tramitacion de las posibles quejas y reclamaciones de los clientes, asi
como para la elaboracion de los informes y estadisticas requeridos por la normativa vigente.

A través del Servicio de Atencidn al Cliente de Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A., se da respuesta a
las quejas y reclamaciones que los participes de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por la
Sociedad o por el Grupo o bien los clientes de la Sociedad pudieran presentar a través de los distintos medios
habilitados a tal fin.

El plazo de respuesta oficial es de 2 meses a partir de la recepcion del escrito, aunque por parte de este
servicio hay un compromiso de atender estas cuestiones con la mayor diligencia.

Los informes anuales correspondientes a los ejercicios 2017 y 2016 elaborados conforme a lo establecido en
el articulo 17 de la Orden ECO 734/2004, indican que no ha sido presentado ningin tipo de queja,
reclamacién, impugnacion, consulta o cuestion alguna.

24.  Gestion de riesgos y capital

Sistemas de Control de riesgos

La Sociedad cuenta con sistemas de control del riesgo que cubren la totalidad de las actividades que
desarrolla.

Estos sistemas cubren el riesgo de crédito, el riesgo de mercado, el riesgo operacional y el riesgo
reputacional, contando con procedimientos formales y sistematicos.
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Riesgo de Crédito: posibilidad de pérdida financiera debida al impago de deudas por parte de los clientes
y contrapartes o situaciones fallidas de emisores.

La Sociedad revisa periddicamente la calificacion crediticia de los intermediarios financieros con los que
opera y tiene establecida una estructura general de admisiéon de riesgo para la clientela, en lo que
respecta a patrimonio y liquidez, y para la propia Sociedad en lo que respecta a activos en los que
invierte.

Riesgo de Mercado: exposicidon del patrimonio neto y de la cuenta de pérdidas y ganancias a los efectos
de las vanaciones en ¢l precio de los diferentes productos y mercados en los que opera la Sociedad,
fundamentalmente tipo de interés, tipo de cambio, liquidez y actividad de negociacion.

Dada la estructura de operaciones de la Sociedad, los principales riesgos de mercado a los que esta
expuesta son el riesgo de precio de los activos y, en menor medida, el riesgo de tipo de interés. La
Sociedad tiene establecida una estructura general de riesgos para la operativa por cuenta propia, que fija
los niveles de inversion en los diferentes productos y marca los niveles de alerta.

Riesgo operativo: riesgo de pérdida debido a fallos internos - de procesos, humanos y de los sistemas
internos o externos.

Desde el punto de vista interno, la Sociedad tiene establecidos procedimientos para la deteccidn, control
y resolucién de los errores.

Riesgo reputacional: posibilidad de dafio en la imagen, prestigio o reputacion de la Sociedad derivada de
la percepcion negativa que terceras personas pudieran tener sobre sus actuaciones.

Los principales sistemas de control para tratar de reducir al maximo este riesgo son:
- Prevencién del Blanqueo de Capitales y financiacion del terrorismo

La Sociedad y su Grupo cuentan con un Organo de Control Interno y comunicacién en materia de
prevencion del blanqueo de capitales.

Su funcionamiento y composicion se rige por un procedimiento interno de prevencion del blanqueo
de capitales, recogido en el Manual de Procedimientos.

Dentro de este Manual se recogen las politicas de admision de clientes asi como los procedimientos
y sistemas internos para la deteccidn, analisis, seguimiento y comunicacién de operaciones
sospechosas de blanqueo de capitales.

Los procedimientos de prevencion de blanqueo de capitales son auditados anualmente por expertos
externos, segun establece la Orden EHA/2444/2007.

- Servicio de Atencién al Cliente
La Sociedad cuenta con un Servicio de Atencién al Cliente, cuyo funcionamiento se rige por el

Reglamento para la Defensa del Cliente del Grupo Altegui aprobado formalmente por el Consejo de
Administracion.
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- Reglamento Interno de Conducta en el Mercado de Valores

Las operaciones en los mercados de valores de empleados afectados y administradores, son objeto de
declaracién y control sistematico por el Organo de Seguimiento, encargado de vigilar que se
cumplan dentro de la Sociedad los controles establecidos por la normativa aplicable relativa a los
mercados de valores.

- Proteccion de datos de caracter personal.
La Sociedad cuenta con normas y procedimientos para la proteccién de los datos de caracter
personal, asi como con un Documento de Seguridad sobre tratamiento de los mismos, segin

establece la Ley de Proteccion de Datos de carécter personal.

Gestion de capital

Durante el ejercicio la Sociedad ha contado con un nivel de recursos propios superior al exigido por la
normativa vigente y ha invertido sus disponibilidades en activos financieros y titulos de renta fija de
emisores de reconocida solvencia y liquidez, acordes con el objeto social de la Entidad.

25. Recursos propios minimos

El Comité de Basilea de Supervision Bancaria lidera la armonizacién de la regulacién financiera
internacional. A través de los acuerdos alcanzados por este Comité, se articulé una primera regulacion para
las entidades de crédito y empresas de inversion, que fijo un capital minimo del 8% sobre el conjunto de sus
riesgos (Basilea I, 1988). Posteriormente, en 2004, Basilea II mejor6 la sensibilidad de los mecanismos de
estimacion del riesgo y aporté dos nuevos pilares: la autoevaluacion del capital y los riesgos por cada entidad
(Pilar 1I) y la disciplina de mercado (Pilar III). En diciembre de 2010, el Comité aprueba un nuevo marco
normativo (Basilea III) que incrementa las exigencias de capital con instrumentos de mejor calidad y busca
consistencia y una aplicacion homogénea por entidades y paises. El nuevo acuerdo de capital mejora la
transparencia y la comparabilidad de las ratios de capital. Ademads, incorpora nuevas herramientas
prudenciales, en el &mbito de la liquidez y en el de apalancamiento.

La Uni6n Europea trasladé a su ordenamiento juridico los citados acuerdos (Basilea III), bajo un modelo de
introduccién por fases (phase-in) hasta el 1 de enero de 2019, mediante la Directiva 2013/36/UE (CRD-1V)
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 y el
Reglamento (UE) N° 575/2013 (CRR) 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 inversién en el Diario Oficial de las
Comunidades Europeas, de aplicacion desde el 1 de enero de 2014.

Con el objeto de adaptar el ordenamiento juridico nacional a los cambios normativos que se imponen en el
ambito internacional se aprobé la Ley 10/2014, de 26 de junio, de ordenacion, supervision y solvencia de
entidades de crédito y la Circular 2/2014, de 23 de junio, de la C.N.M.V. sobre el gjercicio de diversas
opciones regulatorias en materia de solvencia para las empresas de servicios de inversién y sus grupos
consolidables. Los requerimientos de recursos propios minimos que establecen la normativa vigente (Pilar I)
se calculan en funcién de la exposicion de la Sociedad al riesgo de crédito, al riesgo de cambio, al riesgo de
la cartera de negociacion, al riesgo de mercado y al riesgo operacional. Adicionalmente, la Sociedad esta
sujeta al cumplimiento de los limites a la concentracion de riesgos.
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Asimismo, cabe destacar que durante 2015 se publicaron nuevas normativas que complementan el
reglamento CRR, en tematicas relativas a Fondos Propios, Liquidez, riesgos de Pilar I y Requerimientos de
Capital.

De acuerdo con los requerimientos establecidos en el Reglamento CRR, las empresas de servicios de
inversion deberan en todo momento cumplir con un ratio total de capital del 8%. Mientras, el ratio de Capital
minimo de Nivel 1 Ordinario asciende al 4,5% y el ratio minimo de Capital de Nivel 1 asciende al 6,0%. No
obstante, debe tenerse en cuenta que los reguladores pueden ejercer sus poderes bajo el nuevo marco
normativo y requerir a las entidades el mantenimiento de niveles adicionales de capital.

Estas normas exigen el cumplimiento del célculo de los recursos propios minimos tanto a nivel individual a
la Empresa de Servicios de Inversién, asi como a sus Grupos Consolidables.

La actual regulacién de la solvencia incluye también el establecimiento de un sistema de revisién supervisora
con el fin de fomentar la mejora de la gestion interna de los riesgos de las entidades y asegurar la efectiva
correlacién entre los riesgos asumidos por la entidad, incluso de los no contemplados directamente en la
regulacién. Este sistema incluye, ademas de una autoevaluacién, sujeta al control de la CN.M. V., del capital
econdémico exigible, una evaluacion expresa del riesgo de tipo de interés del balance.

Respecto al Pilar III del Acuerdo de Basilea, dedicado a normalizar y favorecer la divulgacion al mercado de
la informacion relevante para que éste pueda ejercer su disciplina, se determinan los contenidos minimos del
documento "Informe de Solvencia” que las entidades deberan publicar anualmente, con el fin de que sea
comparable entre entidades, y se establecen los principios sobre los que deberia fundamentarse la politica de
divulgacién de la informacion de la entidad. La informacién a divulgar se centra en aspectos clave de su
perfil de negocio, exposicion al riesgo y formas de gestion del mismo.

Los objetivos estratégicos marcados por la Direccion del Grupo de la Sociedad en relacién con la gestion que
se realiza de sus recursos propios son los siguientes:

- Cumplir en todo momento, tanto a nivel individual como consolidado, con la normativa aplicable en
materia de requerimientos de recursos propios minimos.

- Buscar la maxima eficiencia en la gestion de los recursos propios, de manera que, junto a otras
variables de rentabilidad y riesgo, el consumo de recursos propios sea considerado como una variable
fundamental en los andlisis asociados a la toma de decisiones de inversion del Grupo.

Al 31 de diciembre de 2017 y 2016, la Entidad cumple los requisitos minimos de recursos propios del 8%, el
4,5% de Capital Minimo de Nivel 1 y el 6% de Capital Nivel 1 establecidos por las citadas normativas.

Asimismo, las Agencias de Valores deben mantener un coeficiente de liquidez, materializado en activos de
bajo riesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% del total de sus pasivos computables. Al 31 de diciembre

de 2017 y 2016, Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A. cumple con lo requerido a este respecto.

Adicionalmente, la Entidad no estd sujeta al cumplimiento del limite a la concentracion de riesgos, por
cumplir con lo establecido en el articulo 388 del Reglamento CRR.
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26. Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion Adicional Tercera.
“Deber de informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, para la mejora del gobierno corporativo, que modifica la
Disposiciéon Adicional Tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y
considerando la Disposicién Adicional Unica de la Resolucién de 29 de enero de 2016, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a efectos de cumplir con el deber de informacién requerido, se muestra
a continuacion la informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores durante los ejercicios 2017 y
2016:

Dias
2017 2016
Periodo medio de pago a proveedores 7,59 10,22
Ratio de operaciones pagadas 7,85 8,99
Ratio de operaciones pendientes de pago 3,64 49,91

Importe (euros)

2017 2016
Total pagos realizados 132.633,67 137.134,48
Total pagos pendientes 8.801,71 4.272,56
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INFORME ANUAL DE EMPRESAS DE SERVICIOS DE INVERSION

Informacién a 31 de diciembre de 2017 de Altegui Gestién, Agencia de Valores, S.A para el
cumplimiento de la Ley 10/2014 y Ley del Mercado de Valores .

La presente informacién se ha preparado en cumplimiento de lo dispuesto en el articulo 70 bis.Uno de la Ley
del Mercado de Valores y la Disposicién transitoria decimosegunda de la Ley 10/2014, de 26 de junio, de
ordenacion, supervision y solvencia de entidades de crédito, publicada en el Boletin Oficial del Estado de 27
de junio de 2014.

De conformidad con la citada normativa, las empresas de servicios de inversién remitirdn a la Comisién
Nacional del Mercado de Valores y publicardn anualmente, especificando los paises en donde estén
establecidas, la signiente informacién en base consolidada de cada ejercicio:

a) Denominacién, naturaleza y ubicacién geografica de la actividad.
b) Volumen de negocio.

c) Numero de empleados a tiempo completo.

d) Resultado bruto antes de impuestos.

e) Impuesto sobre el resultado.

f) Subvenciones o ayudas publicas recibidas.

En virtud de lo anterior, a continuacion se detalla la informacién requerida anteriormente mencionada:
a)  Denominacion, naturaleza y ubicacién geografica de la actividad

Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A., se constituyé en Bilbao el 6 de julio de 1998 bajo la
denominacién de Altegui Gestidn, Sociedad Gestora de Carteras, S.A. Su domicilio social, asi como sus
oficinas administrativas, se encuentran ubicadas en Bilbao. Con fecha 28 de julio de 1998 la Sociedad
obtuvo de la Comisién Nacional del Mercado de Valores la inscripcion en el Registro Administrativo de
Sociedades Gestoras de Carteras con el niimero 129.

Por acuerdo de la Junta General de Accionistas de fecha 28 de enero de 2000, se acordd la transformacién de
Altegni Gestion, Sociedad Gestora de Carteras, S.A. en Altegui Gestién, Agencia de Valores, S.A.
otorgéndose la correspondiente escritura piblica el 8 de junio de 2001.

Con fecha 9 de agosto de 2001 Altegui Gestién, Agencia de Valores, S.A. obtuvo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores la inscripcién en el Registro Administrativo de Agencia de Valores con el niimero
192, y la baja del Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de Carteras.

El objeto social de Altegui Gestion, Agencia de Valores, S.A., es realizar toda clase de actividades que a las
Agencias de Valores les son propias, de acuerdo con los articulos 140 y 141 del Real Decreto Legislativo
4/2015, de 23 de octubre, por el que sc aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores (en
adelante, Ley del Mercado de Valores), que deroga la Ley 24/1988, de 28 de julio, del Mercado de Valores, y
posteriores modificaciones.
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b)  Volumen de negocio, niimero de empleados a tiempo completo, Resultado bruto antes de impuestos e
Impuesto sobre el resultado (en euros)

N°¢ empleados

equivalente a Resultado bruto Impuesto sobre el
Volumen de Negocio tiempo completo antes de impuestos resultado
Espaiia 3.663.374,80 8 3.297.692,50 (255.913,22)
| TOTAL 3.663.374,80 8 3.297.692,50 (255.913,22) |

A efectos de la presente informacién se ha considerado como volumen de negocio el margen bruto de la cuenta
de resultados de 31 de diciembre 2017.

El rendimiento de los activos de la Entidad, calculado como la divisién del Resultado neto atribuido a la
Entidad sobre los Activos totales, al 31 de diciembre de 2017 asciende a (37,94%).

c) Subvenciones o ayudas puiblicas recibidas

Altegui Gestién, Agencia de Valores, S.A. no ha recibido subvenciones o ayudas ptiblicas durante el ejercicio
2017.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2017

1.- ANALISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMIA EN 2017

La economia de la Zona Euro ha continuado mejorando durante el 2017, debido, principalmente, a la politica
monetaria expansiva del BCE, el buen comportamiento del consumo, el final de las politicas fiscales
restrictivas, la estabilizacion de los precios del petrdleo y la sélida creacién de empleo. También por la
recuperacion global de la economia, una mayor confianza de los agentes econémicos y de la estabilizacién
politica. La prevision de crecimiento del PIB para 2017 se ha elevado hasta el 2,4%. El crecimiento de la
economia de EEUU sigue siendo sdlido. La prevision de aumento del PIB para 2017 es del 2,3%. El
consumo sigue siendo el principal motor del crecimiento econdémico, con la ayuda de la inversién en equipos
y la acumulacion de inventarios. También es importante la ayuda del sector exterior, muy beneficiado por la
debilidad del délar y por el crecimiento de la demanda a nivel global. La tasa de desempleo ha continuado
cayendo y los indices de confianza de los consumidores han alcanzado maximos.

La inflacién armonizada de la Eurozona crecia a una tasa del 1,5% interanual, mientras que la inflacién
subyacente seguia registrando crecimientos muy moderados, por debajo del 1%. En EEUU el IPC ha
repuntado hasta niveles del 2,1%, siendo el IPC subyacente del 1,7%. Estos porcentajes estan por debajo de
los objetivos de inflacién y algunos miembros de la FED han mostrado su preccupacién por la ausencia de
alzas en los precios.

El precio del crudo ha registrado en la segunda mitad del afio una notable recuperacién, como consecuencia
de los recortes impuestos por los paises productores de petréleo y por las reducciones significativas de los
inventarios. También los metales industriales han tenido un comportamiento positivo, impulsados por la
debilidad del délar, destacando el cobre, el niquel y el hierro, aunque este ultimo se ha debilitado a final de
afio debido a la debilidad de la demanda en China y a las medidas adoptadas para reducir la contaminacion.

Las perspectivas para el afio 2018 son positivas. En la Zona Euro se espera que la economia siga creciendo
con fuerza. También se espera se acelere el ritmo de crecimiento en EEUU, impulsado principalmente por el
recorte de impuestos, en especial del impuesto sobre sociedades, la debilidad del délar y la ausencia de
presiones inflacionistas.

Las bolsas han tenido un comportamiento muy favorable. Los valores y revalorizaciones de los principales
indices han sido los siguientes:

Indices Valoral 31.12.17 Revalorizacién Revalorizacidn en euros
Eurostoxx50 3.503,96 6,49% 6,49%
FTSE 100 7.687,77 7,63% GBP 3,44%
Dax Xetra 12.917,64 12,51% 12,51%
Cac 40 5.312,56 9,26% 9,26%
Ibex 35 10.043,90 7,40% 7,40%
Dow Jones 24.719,22 25,08% $ 9,73%
S&P 500 2.673,61 19,42% $ 4.77%
Nasdaq Composite  6.903,389 28,24% $ 12,51%
Nikkei 225 22.764,94 19,10% JPY 8,25%
Shanghai Composite  3.307,172 6,56% CNY -0,29%

En cuanto a la evolucién sectorial, hay que destacar el empuje de los sectores ciclicos, con tecnolégicas,
automéviles (tanto las marcas como los fabricantes de componentes), industriales y materiales bésicos,
apuntandose subidas significativas. Los sectores financieros (bancos y seguros) han completado un afio
positivo. En el lado negativo incluimos al sector petrolero (a pesar de la mejora del Brent),
telecomunicaciones y farmacéuticas.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2017

Se espera que las bolsas continien mejorando en 2018 de la mano de la mejoria de los resultados
empresariales. La valoracion de la renta variable, con muchos indices alcanzando maximos histdricos, sigue
siendo exigente en la mayoria de las matrices de valoracion, aunque atiin no estamos en terreno de maximos
en el ratio PER ajustado por las expectativas de crecimiento, que estd por debajo de la media histérica, y la
rentabilidad por dividendo que sigue estando por encima de la media histérica. Entre los riesgos mas
relevantes estdn las medidas que pueda adoptar China para corregir sus desequilibrios estructurales, los
problemas geopoliticos y las incertidumbres politicas en Europa, focalizadas en las elecciones italianas, la
negociacidn del Brexit y a nivel local la crisis de Catalufia.

2.- INFORMACION SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE LA SOCIEDAD.

2.1  Actividad de la Sociedad

Altegui Gestidn, Agencia de Valores, SA se dedica, principalmente, a la comercializacion de
Instituciones de Inversion Colectiva y a la gestidén discrecional de carteras de valores, entre las que se
encuentra una Entidad de Prevision Social Voluntaria (EPSV) con varios planes de prevision
individuales. Ademas tiene un contrato de colaboracidén con Bankinter (banca virtual) por el que como
compensacion por la presentacion de posibles clientes percibe una parte de los beneficios del Banco.

2.2 Resultados de la Sociedad en 2017

Los resultados de la Sociedad han ascendido a 3.041.779,28 euros, que se propone repartir como
dividendo.

3.- REPRESENTACION, GESTION Y CONTROL.

La direccion y representacidn de la Sociedad corresponde a su Consejo de Administraciéon que al 31 de
diciembre de 2017 estaba compuesto por los siguientes miembros:

Presidente: D. NICANOR RUIZ DE AZUA GAZTELU

Vocales: DNA. LORE LEGORBURU ZUAZNABAR
D. GUILLERMO RUIZ DE AZUA BASARRATE

Secretario: D. ALFREDO RUIZ DE AZUA BASARRATE

La auditoria de la Sociedad ha sido confiada a la firma PricewaterhouseCoopers. Los estados financieros y
los documentos de informacién de ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A. se someten
anualmente a un examen, de acuerdo con las normas de auditoria generalmente aceptadas, determinando si
los mismos presentan adecuadamente la situacion econdmica y financiera de la Sociedad segun los principios
de contabilidad generalmente aceptados.

Por otro lado, corresponde a los servicios de inspeccion financiera de la Comision Nacional del Mercado de
Valores la inspeccion de la Sociedad y la vigilancia del cumplimiento de cualesquiera obligaciones
impuestas por la Ley 46/1984, de 26 de diciembre y modificaciones posteriores, sin petjuicio de las
facultades expresamente atribuibles a otros Departamentos u Organismos.
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4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES

Se estima que la sincronizacién del crecimiento mundial en 2018 ganard fuerza, tanto en los paises
desarrollados como en los emergentes. En la Eurozona se espera que contintie la recuperacién, impulsada por
la demanda interna, tanto por el lado del consumo como de la inversion. En EEUU se acelerara el
crecimiento, gracias al impulso del recién aprobado recorte fiscal y a la contribucién exterior por la debilidad
del délar. La incognita de la inflacién mantiene la cautela de los bancos centrales.

El principal riesgo de este escenario es China donde sera clave que las medidas que esta tomando para el
control de los desequilibrios financieros no provoque un freno abrupto de la economia. También hay que
valorar los riesgos geopoliticos, con la escalada de las tensiones con Corea del Norte, las elecciones italianas,
las negociaciones del Brexit y las posibles nuevas tensiones en Catalufia.

Los resultados empresariales en Europa empiezan a reflejar la esperada correlacién de la recuperacion
macro, lo que hace pensar que las previsiones de crecimiento para el BPA (beneficio por accién) europeo del
9% en 2018 son razonables y que este crecimiento estard mas equilibrado entre sectores.

Las valoraciones de las bolsas europeas no se han estresado mas en el ultimo ejercicio, en tanto que las
subidas han venido de la mano de un crecimiento de los BAPs. En 2018 se espera que las bolsas sigan
subiendo por beneficios no por rerating. La valoracién relativa de 1a bolsa con otros activos sigue siendo
favorable, destacando, ademas, que la rentabilidad por dividendo tiene mayor solidez, dada la normalizacién
experimentada por los pay-outs.

Sigue existiendo un posicionamiento positivo en renta variable europea para 2018, apoyado en la fortaleza
del entorno de crecimiento global, sin esperar un gran tensionamiento de las condiciones financieras
derivado de la actuacion de los bancos centrales. Se prevén subidas en las bolsas en linea con el crecimiento
de beneficios esperado. Se estima que los sectores apalancados al ciclo liderardn las subidas, con
posicionamiento en sectores como el Financiero (més positivos en Seguros que en Banca Retail) y en
particular a sectores impulsados por la reactivacién de la inversién (Infraestructuras, Tecnologia e
Industriales), asi como en Energia (no por precio de Brent sino por medidas self-help) y en Telecoms.

5.- PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

El pago medio a proveedores durante el ejercicio 2017 es de 7,59 dias, por debajo del plazo méximo legal de
60 dias establecido en la Ley 15/2010 de 5 de julio, por la que se establecen medidas de lucha contra la
morosidad en la operaciones comerciales, modificada por la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se
modifica la Ley de Sociedades de Capital para la mejora del gobierno corporativo. El clculo del pago medio
s¢ ha realizado conforme establecido en dicha Ley y en la Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, sobre la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas anuales
en relacién con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales.

6.- GASTOS DE I+D Y MEDIO AMBIENTE

Ao largo del ejercicio no ha existido actividad ni inversién en materia de investigacion y desarrollo.
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7.- ACCIONES PROPIAS

La Sociedad no ha realizado adquisiciones ni operaciones con acciones propias en el ejercicio 2017.

8.- GESTION DEL RIESGO FINANCIERO

Las actividades de la Sociedad estén expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de crédito, el riesgo de
mercado, el riesgo operacional y el riesgo reputacional, contando con procedimientos formales y sistematicos
descritos en la nota 24 de las cuentas anuales.

9.- EVOLUCION PREVISIBLE DE ALTEGUI GESTION AGENCIA DE VALORES, S.A.

La actividad de Altegui Gestion Agencia de Valores est4 centrada en la comercializacién de instituciones de
inversion colectiva. Para poder cumplir mejor los objetivos comerciales, se va a tratar de reforzar los medios
propios y llegar ademads a acuerdos con otros distribuidores.

Los objetivos en 2018 se van a centrar en la consolidacion de las actividades actuales y en la mejora de los
medios y de la organizacién y, especialmente, en la formacién del personal dedicado més directamente a las
funciones comerciales.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION DEL
EJERCICIO 2017

El Consejo de Administraciéon de la sociedad ALTEGUI GESTION, AGENCIA DE VALORES, S.A.
en fecha 26 de Marzo de 2018, y en cumplimiento de los requisitos establecidos en el articulo 253 de
la Ley de Sociedades de Capital y del articulo 37 del Cédigo de Comercio, procede a formular las
Cuentas anuales y el Informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017, los
cuales vienen constituidos por los documentos anexos que preceden a este escrito.

a)  Balance de situacion al 31 de diciembre de 2017 y 2016.
b)  Cuentas de pérdidas y ganancias, y Estado de cambios en el Patrimonio Neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2017 y 2016.
¢)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2017.
d)  Informe de gestion del ejercicio 2017.
FIRMANTES FIRMA

D. Nicanor Ruiz de Az(a Gaztelu

(Presidente)
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(Vocal)

Diia. Lore Legorburu Zuaznabar

(Vocal)




