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Hemos aud itado las cuentas anuales adjuntas de Gesnorte, S.A. , Sociedad Gestora de Inst ituciones de Inversión Colectiva (en 
adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 3 1 de d ic iembre de 20 15, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de 
cambios en el patrimonio neto, el estado de flujos de efect ivo y la memo ri a correspond ientes al ejercicio terminado en dicha fecha. 

Responsabilidad de los Administradores en relación con las cuentas anuales 

Los Admi ni stradores son responsab les de formu lar las cuentas anual es adjuntas, de forma que expresen la imagen fie l del 
patrimonio, de la situación financiera y ele los resu ltados de Gesnorte, S.A. , Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión 
Co lectiva, de conformidad con el marco normativo de información financ iera apl icable a la Sociedad en España, que se identifica 
en la Nota 1-b de la memoria adj unta, y del control interno que consideren necesario para perm itir la preparación de cuentas 
anuales libres de incorrección material, debida a fraude o error. 

Responsabilidad del auditor 

Nuestra responsabilidad es expresar una opinión sobre las cuentas anuales adjuntas basada en nuestra auditor ía. Hemos llevado a 
cabo nuestra auditoría de conform idad con la normativa regu ladora ele la aud itoría de cuentas vigente en España. Dicha normativa 
exige que cumplamos los requerimientos de ética, así como que planifiquemos y ejecutemos la auditoría con el fin de obtener una 
seguridad razonable de que las cuentas anuales están libres ele incorrecc iones materiales. 

Una aud itoría requiere la ap licación de procedimientos para obtener ev idenc ia de auditoría sobre los importes y la información 
revelada en las cuentas anuales. Los proced imientos selecc ion ados dependen de l juic io del auditor, incluida la valorac ión de los 
ri esgos de incorrección mater ial en las cuentas anuales, deb ida a fraud e o error. Al efectuar dichas valoraciones del riesgo, el 
audi tor tiene en cuenta e l contro l inte rno re levante para la fo rmul ac ión po r parte de la entidad de las cuentas anuales, con el fin de 
d iseñar los procedimientos de auditoría que sean adecuados en funci ón ele las circunstancias, y no con la finalidad de expresar una 
opi ni ón sobre la eficacia de l control in terno de la entidad. Una aud itoría tamb ién inc luye la evaluación de la adecuación de las 
políticas contab les ap licadas y ele la razonabi lidad de las estimaciones contab les realizadas por la dirección, as í como la evaluación 
de la presentación de las cuentas anua les tomadas en su conj un to. 

Consideramos que la evidencia ele auditoría que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada para nuestra opinión 
de auditoría. 

Opinión 

En nuestra op ini ón, las cuentas anuales adjuntas expresan, en tocios los aspectos signifi cativos, la imagen fiel del patrimonio y de 
la situación financiera de Gesnorte, S.A. , Soc iedad Gestora de In stituc iones de [n vers ión Co lectiva a 3 1 de diciembre de 20 15, así 
como de sus resu ltados y flujos de efect ivo correspondientes a l ejerc icio anual term inado en dicha fecha, de conformidad con el 
marco normativo de info rmación fin anciera que resul ta de ap li cac ión y, en particular, con los principios y criterios contables 
contenidos en el mismo. 

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios 

El informe ele gestión adjunto del ejercicio 20 15 contiene las explicaciones qu e los Admini stradores consideran oportunas sobre la 
situación de la Sociedad, la evo lución ele sus negocios y sobre otros asun tos y no forma parte integrante de las cuentas anuales. 
Hemos verificado que la información contab le que contiene e l c itado in forme ele gestión concuerda con la de las cuentas anuales 
del ejercicio 20 15. Nuestro trabajo como aud itores se limita a la ve rifi cac ión del informe de gestión con el alcance mencionado en 
este mismo párrafo y no in cluye la rev isión de in formación di stin ta de la obten ida a partir de los registros contables de la Sociedad. 

DELOITTE, S.L. 
Inscrita en el R.O.A.C. Nº S0692 

Delo1tte. S.L. Inscrita en el Reg istro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, sección 8' , folio 188, hoja M-54414, inscripción 96' . C.I.E: B-79104469. 
Domicilio social: Plaza Pablo Ru iz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid. 
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CLASE 8.ª 

1 ACTIVO 

TESORERIA 

! CARTERA DE NEGOCIACIÓN 

Valores representativos de deuda 

1 

Instrumentos de capital 

Derivados de negociación 

Otros activos financieros 

.Pro-memoria. Prestados o en garantla 

lomos ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON 

CAMBIOS EN PÉRDIDAS Y GANANCIAS 

Valores representativos de deuda 

Olros instrumentos de capital 

Otros activos financieros 

Pro-memoria: Prestados o en garantfa 

!ACTIVOS FINANCIEROS DISPOMBLES PARA LA VENTA 

Valores representativos de deuda 

Otros instrumentos de capital 

!Pro-memoria: Prestados o en garanlfa 

INVERSIONES CREDITICIAS 

1 
Crédito a intermediarios financieros 

Crédito a particulares 

Otros activos financieros 

! CARTERA DE INVERSIÓN A VENCIMIENTO 
Pro-memoria: Prestados o en garenf/a 

l°ERIVADOS DE COBERTURA 

ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 

Valores representativos de deuda 

Instrumentos de capital 

Activo material 

Otros 

! PARTICIPACIONES 
Entidades del grupo 
c:-+;..1~..1e ... -· "';g·up" 

1 
Entidades asociadas 

CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES 

! ACTIVO MATERIAL 
De uso propio 

Inversiones inmobiliarias 

' ACTIVO INTANGIBLE 
Fondo de comercio 
Otro activo intangible 

!ACTIVOS FISCALES 

Corrientes 
Diferidos 

I RESTO DE ACTIVOS 

!TOTAL ACTIVO 
Promemoria : 

Cuentas de riesgo y compromiso 
Otras cuentas de orden 

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva 

Nota 

10 

15 

\1 

18 

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 a 3) 

(Euros) 

3111212015 3111212014 I'\ PASIVO Y PATRIMONIO NETO 

368,69 73,13 PASIVO 

CARTERA DE NEGOCIACIÓN 

OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON 

CAMBIOS EN PÉRDIDAS Y GANANCIAS 

PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 

Deudas con intermediarios financieros 

Deudas con particulares 

Empréstitos y pasivos subordinados 

Otros pasivos financieros 

DERIVADCS DE COBERTURA 

PASIVOS ASOCIADCS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA 

4.533.478,89 4.166.568,82 
2.653.127 ,80 2.704.669,17 PROVISIONES 

1.880.351 ,09 1.461.899.65 Fondos para pensiones y obligaciones similares 
Provisiones para impuestos y otras contingencias legales 

Otras provisiones 

494.024,66 589.273,78 
494.024 ,56 589.273,78 PASIVOS FISCALES 

Corrientes 

Diferidos 

RESTO DE PASIVOS 

TOTAL PASIVO 

FONDOS PROPIOS 

CAPITAL 

Escrihxado 
Menos: Capital no exigido 

PRIMA DE EMISIÓN 

RESERVAS 

OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL 

Menos: Valores propios 

RESULTADC DEL EJERCICIO 
~Ao-"s· n:.~.-10-.-1 ...... y •3+.a, ..... : ... -c ... 

AJUSTES POR VALORACIÓN 

Activos financieros disponibles para la venta 

Cobert1Jas de los Oujos de efectivo 

276.092,98 290.092,86 Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero 

276.092,98 290.092,86 Diferencias de cambio 

Resto de ajustes por valoración 
SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS 

10.614,25 4.036,18 

10.514,25 4.035, 18 

16.773,40 3.038,44 

16.773,40 3.038.44 
TOTAL PATRIMONIO NETO 

7.214,08 7.269,06 

5.338.466,85 5.060.361,27 TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 

1.145.408.667. 16 1.054 .399.854,90 

(") Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 

Las Notas 1 a 26 descntas en la Memoria adjt.nta forman parte integrante del balance al 31 de d1cierrt>re de 2015. 

Nota 3111212016 

112.860,00 

12 112.860,00 

15 344.242,39 
301.078,37 
43.164,02 

11 54.284,30 

511.386,69 

4.747.908,27 
781.300,00 

13 781 .300,00 

14 2.407.712,46 

1.558.895,61 

7y8 79.171,89 
79.171,89 

4.827.080, 16 

5.338.466,85 

3111212014 l'I 

111.780,00 

111.780,00 

266.746,22 
228.448,27 

38.297,95 

61.034,05 

439.560,27 

4.616.012,46 
781.300,00 
781 .300,00 

2.398.213,23 

1.335.499,23 

106.778,54 
105.778,54 

4.620.791,00 

5.060.361,27 
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CLASE 8.ª 

Gesnorte, S.A., Soc iedad Gestora de Instituciones de Invers ión Colectiva 

CUENTAS DE PÉRDIDAS Y GANANCIAS 

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERM INADOS 

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 201 4 {NOTAS 1 a 3) 

(Euros) 

Nota 

INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 21 
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS 

MARGEN DE INTERESES 

RE NDI MIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL 8 
COMISIONES PERCIBIDAS 22 
COMISIONES SATISFECHAS 23 
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto): 

Cartera de negociación 24 
Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 
Otros 

DIFERENCIAS DE CAMBIO (neto) 
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACIÓN 
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACIÓN 26 

MARGEN BRUTO 

GASTOS DE PERSONAL 25 
GASTOS GENERALES 26 
AMORTIZACIÓN 9 y 10 
DOTACIONES A PROVISIONES (neto) 
PÉRDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (neto) 

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

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXP LOTACIÓN 

PÉRDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (neto): 
Activos materiales 
Activos intangibles 
Resto 

GANANCIAS (PÉRDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA 
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS 
GANANCIAS (PÉRDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES 

INTERRUMPIDAS 

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 

IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 15 

RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS 

RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) 

RESULTADO DEL EJERCICIO 

BENEFICIO POR ACCIÓN 
Bésico 3 
Diluido 3 

r> Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 

Las Notas 1 a 26 descntas en la Memoria adJunta forman parte integrante 
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015. 

Ejercicio Ejercicio 
201 5 2014 (' ) 

92.552,50 91 .798,84 

92.552,50 91.798,84 

16.500,57 5.321,07 
3.032.809,30 2.727.289,56 

(18.491,66) 

41 .969,29 (207,45) 

(1 .848,94) (1 .227,01) 

3.181.982,72 2.804.483,35 

(667.923,03) (641.308,32) 
(415.229,04) (384.512.42) 
(20.052,26) (18.017,15) 

2.078.778,39 1. 760.645,46 

2. 078. 778,39 1.760.645,46 

(519.882,58) (425.146,23) 

1.558.895,81 1.336.499,23 

1.558.896,81 1.336.499,23 

59,96 61,37 
69,96 61,37 
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CLASE 8.ª 

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva 

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS 
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 a 3) 

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 

(Euros) 

Ejercicio 

Nota 2015 

RESULTADO DEL EJERCICIO: 1.558.895,81 

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS 7y8 (26.606,65) 
Activos financieros disponibles para la venta (35.475,54) 

Ganancias/(Pérdidas) por valoración 6.493,75 

Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (41.969,29) 

Otras reclasificaciones -
Coberturas de los flujos de efectivo -

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

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

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

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

Ganancias/(Pérdidas) actuariales en planes de pensiones . 

Resto de Ingresos y gastos reconocidos . 

Impuesto sobre beneficio 7, 8 y 15 8.868,89 

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO 1.532.289, 16 

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

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de 
cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015. 

Ejercicio 
2014 (") 

1.335.499,23 

21.010,48 
19.940,82 
19.940,82 

-
-
-
-
-
-
-
. 
-
-
-
. 
-
-
-
. 
-
-
-

. 

. 

1.069,66 

1.356.509, 71 



Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva 

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 a 3) 

Bl ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO 

SALDO AL CIERRE DEL EJERCICIO 2013 r) 

Ajustes por cambio de artcrio 

Ajustes por errores 

SALDO INICIAL AJUSTADO AL 1 DE ENERO DE 20141") 

Total ingresos/ (gastos) reconocidos 

Otras variaciones del patrirnonio neto 

Aumentos de capital 

Reducciones de capital 

Comersión de pasivos financieros en capital 

Incrementos de otros insbumentos de capital 

Reclasificación de pasivos financieros a otros instrumentos de capital 

Redasificación de otros ffitrumentos de capital a pasivos financieros 

Distribución de dividendos I remuneraciones a socios 

Operaciones con instrumentos de capital propio (neto) 

Traspasos entre partidas de patrimonio neto 

lflCfernento (reducción) por coni>inaciones de negocio 

Pagos con instrumentos de capital 

Resto de incrementos (reducciones) de patrimonio neto 

SALDO FINAL AL 31 DE DICIEMBRE DE 2014 r) 

Ajustes por cambios de criterio contable 

Ajustes por errores 

SALDO INICIAL AJUSTADO AL 1 DE ENERO DE 2015 

Total ingresos I (gasto s) reconocidos 

Otras variaciones del patrimon io neto 

Aumentos de capital 

Reducciones de capital 

Conversión de pasivos financieros en capital 

Incrementos de otros instnnnentos de capital 

Reclasificación de pasivos financieros a otros instrumentos de capital 
Reclasificación de otros instrumentos de capital a pasivos financieros 

Distribución de dividendos I relTll.l"leraciones a socios 

Operaciones con instrurne1rtos de capital propio (neto) 

Traspases entre partidas de patrimonio neto 

Incremento (reducción) po, combinaciones de negocio 

Pagos con instrumentos de capital 
Resto de incrementos (reducciones) de patrimonio neto 

SALDO FINAL AL 31 DE DICI EMBRE DE 2015 

Ca_e_ital 

781.300,00 

781 .300,00 

781.300,00 1 

1 
781.300,00 1 

781.300,00 

Prima de 

emisión Reservas 

2.397.1 27.!13 

2.397.127.!13 

1.086,10 

(Euros) 

Fondos Pro_eios 
Otros I Menos: 

instrumentos 

de ca_e_ital 

Valores 

propios 

1.086,10 1 1 

1 2.398.213,23 

1 
J__ _ 2.398.213,23 

9.499,23 

9.499,23 

2.407.71 2,46 

1 

r) Se presenta. única y exclusivamente, a efectos comparativos. 

Patrimonio Neto 

Resultado 

del e1er-cicio 

1.106.086,10 

1.106.086,10 

1.335.499,23 

(1.10G.086, 10) 

(1 .106.086,10) 

1.335.499,23 

1.335.499,23 

1.558.895,81 

(1.335.499,23) 

Menos: 

Dividendos y 

retribuctones 

(1105 000,0011 

1.105.000,00 

1.326.000,00 

(1.335.499,23)1 (1 .326.000,00) 

1.558.895,81 

Total 

Fondos 

propios 

4.284.513,23 

4.284.513,23 

1.335.499,23 

(1.105.000,00) 

(1.105.000.0011 

4.515.012,46 

4.515.012,46 

1.558.895,81 

(1.326.000,00) 

1.326.000,00 

4.747.908,27 

Ajustes por 

valor-ación 

84.768,06 

84.768,06 

21.010,48 

105.n8,54 

105.n8,54 
(26.606,65) 

79.171,89 

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta forman pa11e integrante del estado de cambios en el patrimorio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015. 

1 

Subvenciones 

donaciones 

L~ados 

1 

Tot.31 

Patrimonio 

Neto 

4.369.281.!29 

4.369.281,29 

1.356.509,71 

(1.105.000,00) 

(1.105 000,00) 

4.620.791,00 

4.620.791,00 

1.532.289, 16 

(1.326.000,00) 

1.326.000,00 

4.827.080,16 

('") 

I""" 
l> 
(1) 
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CLASE 8.ª 

Gesnorte, S.A., 
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva 

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES 
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2015 Y 2014 (NOTAS 1 a 3) 

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACIÓN 
Resultado del ejercic io 
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotación: 

Amortización 
Pérdidas netas por deterioro de valor de los activos 
Dotaciones netas a provisiones para riesgos 
Resultado por venta de activos no financieros 
Resultado por venta de participaciones 
Otras partidas 

Resultado ajustado 
Aumento (Disminución) neta en los activos de explotación 

Inversiones crediticias 
Cartera de negociación 
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 
Activos financieros disponibles para la venta 
Otros activos de explotación 

Aumento (Disminución) neta en los pasivos de explotación 
Pasivos financieros a coste amortizado 
Cartera de negociación 
Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 
Otros pasivos de explotación 

Cobros/pagos por Impuesto sobre beneficios 

(Euros) 

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotac ión (1) 

2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSIÓN 
Pagos 

Cartera de inversión a vencimiento 
Participaciones 
Activos materiales 
Activos intangibles 
Otras unidades de negocio 
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta 
Otros pagos relacionados con actividades de inversión 

Cobros 
Cartera de inversión a vencimiento 
Participaciones 
Activos materiales 
Activos intangibles 
Otras unidades de negocio 
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta 
Otros cobros relacionados con actividades de inversión 

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversión (2) 

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACIÓN 
Pagos 

Amortización instrumentos de patrimonio 
Adquisición instrumentos de capital propio 
Devolución y amortización obligaciones y otros valores negociables 
Devolución y amortización de pasivos subordinados, empréstitos, préstamos y otras financiaciones recibidas 

Cobros 
Emisión instrumentos de patrimonio 
Emisión y enajenación de instrumentos de capital propio 
Emisión obligaciones y otros valores negociables 
Emisión de pasivos subordinados, préstamos y otras financiaciones 

Dividendos pagados y remuneración de otros Instrumentos de patrimonio 
Total Flujos de Efectivo Neto de las Actividades de Financiación (3) 

4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (4) 

5. AUMENTO/ DISMINUCIÓN NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (1+2+3+4) 

Efectivo y equivalentes de efectivo al Inicio del ejercicio 
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio 

(•) Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 

Las Notas 1 a 26 descritas en la Memoria adjunta 

Nota 

9y 10 

15 

6 

7y 8 
11 

12 

11 
15 

9 
10 

3 

5y6 
5y6 

Ej ercic io 
2015 

1.558.895,81 
539.934,84 

20.052,26 

519.882,58 
2.098.830,65 
(182.926,14) 
219.404,49 

(402.385,61) 
54,98 

(5.669,75) 
1.080,00 

(6.749,75) 
1447.252,48\ 

1.462.982,28 

(1 2.531,45) 

(3.914,47) 
(8.616,98) 

11 2.531,451 

11 .326.000,001 
11 .326.000,001 

124.450,83 

101 .983,67 
226.434,50 

forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondien te al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2015. 

Ejercicio 
2014 (' ) 

1.335.499,23 
18.017,15 
18.017,15 

1.353.516,38 
(251.767,50) 
165. 112,06 

(423.752,65) 
6.873,09 

218.560,83 
215.1 45,86 

3.414,97 
(128.349,22) 

1.191 .960,49 

(23.054,41) 

(23.054,41) 

123.054,41 

(1 .106.000,001 
(1.106. 000,001 

63.906,08 

38.077,69 
101.983,67 
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DE EURO -a---~ 
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Memoria correspondiente al 
ejercicio anual terminado el 
31 de diciembre de 2015 
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1. Reseña histórica de la Sociedad, bases de presentación de las cuentas anuales y otra información 

a) Reseña histórica 

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva (en adelante, la Sociedad), se 
constituyó el 28 de diciembre de 1968 bajo la denominación de Gesnorte, S.A., modificando su 
denominación por la de Gesnorte, S.A., Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva y de Regulación del 
Mercado Hipotecario con fecha 12 de junio de 1987, y finalmente, por la actual, con fecha 25 de julio de 
1990. 

La Sociedad está inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores con el número 9. 

Su operativa se encuentra sujeta, básicamente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de 
Instituciones de Inversión Colectiva, considerando las modificaciones introducidas por la Ley 22/2014, de 12 
de noviembre, así como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se 
reglamenta dicha Ley, considerando las últimas modificaciones introducidas por el Real Decreto 83/2015, de 
13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre. 

El objeto social de la Sociedad lo constituye la administración y representación de Instituciones de Inversión 
Colectiva. Adicionalmente, con fecha 5 marzo de 2007, la Sociedad modificó su objeto social con objeto de 
incluir actividades adicionales y, la Junta General de Accionistas de la Sociedad, en su reunión celebrada el 
9 de junio de 2015, aprobó la modificación su objeto social para adaptarlo literalmente a la nueva redacción 
de la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, constituyendo su objeto social actual: 

• La gestión de las inversiones, el control y la gestión de riesgos, la administración, representación y 
gestión de las suscripciones y reembolsos de Instituciones de Inversión Colectiva. 

• La gestión discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las pertenecientes a 
Fondos de Pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los inversores o persona legalmente 
autorizada, siempre que tales carteras incluyan uno o varios de los instrumentos previstos en el artículo 2 
de la Ley del Mercado de Valores. 

• La administración, representación, gestión y comercialización de Entidades de Capital Riesgo, de 
Entidades de Inversión Colectiva Cerradas, de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) y de Fondos 
de Emprendimiento Social Europeos (FESE), en los términos establecidos por la legislación aplicable . 

• El asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el artículo 2 de la 
Ley del Mercado de Valores . 



OM6053332 

CLASE 8.ª 

• La custodia y administración de las participaciones de los Fondos de Inversión y, en suc aso, de las 
acciones de las Sociedades de Inversión de los Fondos de Capital Riesgo Europeos y de los Fondos de 
Emprendimiento Social Europeos. 

• La recepción y transmisión de órdenes de clientes en relación con uno o varios instrumentos financieros. 

• La comercialización de acciones o participaciones de Instituciones de Inversión Colectiva. 

En particular, la Sociedad recoge en su programa de actividades al 31 de diciembre de 2015: 

• La gestión y comercialización de Instituciones de Inversión Colectiva Armonizadas e Instituciones de 
Inversión Colectiva no Armonizadas. 

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Felipe IV, número 3, en Madrid . 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 la Sociedad gestionaba y administraba 2 Fondos de Inversión 
(Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversión y Fondonorte, Fondo de Inversión) -véanse Notas 18 y 22. 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, según sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningún grupo 
de Sociedades, en los términos previstos en el artículo 42 del Código de Comercio. 

b) Bases de presentación de las cuentas anuales 

b. 1) Marco normativo de información financiera aplicable a la Sociedad 

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

a) El Código de Comercio y la restante legislación mercantil. 

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

c) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas 
en desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias. 

d) El resto de la normativa contable española que resulte de aplicación. 

b.2) Imagen fiel 

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de 
acuerdo con el marco normativo de información financiera que resulta de aplicación y, en particular, los 
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la 
situación financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2015 y de los resultados de sus operaciones y de 
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los flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha . Estas cuentas 
anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, en su reunión del día 9 de marzo 
de 2016, se someterán a la aprobación de la Junta General de Accionistas, estimándose que serán 
aprobadas sin modificación alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio 2014 fueron aprobadas 
por la Junta General de Accionistas celebrada el 9 de junio de 2015. 

b.3) Principios contables no obligatorios aplicados 

No se han aplicado principios contables no obligatorios . Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad 
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideración la total idad de los principios y normas 
contables de aplicación obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe ningún 
principio contable que, siendo obligatorio, haya dejado de aplicarse. 

b.4) Aspectos críticos de la valoración y estimación de la incertidumbre 

Los resultados y la determinación del patrimonio son sensibles a los principios y políticas contables, criterios 
de valoración y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboración de las 
cuentas anuales. Los principales principios y políticas contables y criterios de valoración se indican en la 
Nota 2. 

En la elaboración de las cuentas anuales 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. Básicamente, estas estimaciones se refieren a: 

La evaluación de posibles pérdidas por deterioro (véanse Notas 2.f, 2.h, 2.i, 6, 7, 8, 9 y 1 O). 

La vida útil de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 2.h, 2.i, 9 y 1 O). 

El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véanse Notas 2.b, 2.f, 7 y 8). 

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en función de la mejor información disponible al cierre 
del ejercicio 2015, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso , tengan lugar en el futuro obliguen a 
modificarlas en próximos ejercicios, lo que se haría de forma prospectiva, reconociendo los efectos del 
cambio de estimación que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenta de pérdidas y 
ganancias. 

c) Comparación de la información 

La información contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2014 se presenta, a efectos comparativos, 
junto con la información correspondiente al ejercicio 2015. 

d) Agrupación de partidas 

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el 
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su 
comprensión, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la información desagrupada en las 
correspondientes notas de la memoria . 
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e) Cambios de criterios contables 

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

f) Corrección de errores 

En la elaboración de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningún error significativo que haya 
supuesto la reexpresión de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2014. 

g) Impacto medioambiental 

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni 
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relación con el 
patrimonio, la situación financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses 
específicos en la presente memoria respecto a información de cuestiones medioambientales. 

h) Recursos propios mínimos. Coeficientes de inversión y de diversificación. 

De acuerdo con el artículo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, los recursos propios de las 
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva han de ser, como mínimo, igual a la mayor de 
las siguientes cantidades: 

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

Un capital social mínimo íntegramente desembolsado de 125.000 euros para las Sociedades 
Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva y 300.000 euros para las sociedades de inversión 
autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los artículos 80.2 y 92 .2 del Real Decreto 
1.082/2012, de 13 de julio. 

Adicionalmente, este capital social mínimo deberá de ser incrementado en una proporción del 0,02% 
del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversión Colectiva y las entidades reguladas 
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen, incluidas las carteras cuya 
gestión haya delegado, pero no las carteras que esté administrando y/o gestionando por delegación, 
en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de euros . En ningún caso la suma exigible 
del capital inicial y de la cantidad adicional deberá sobrepasar los 1 O millones de euros . 

La cuantía adicional de recursos propios a la que se refiere el párrafo anterior podrá ser cubierta 
hasta en un 50%, con una garantía por el mismo importe de una entidad de crédito o de una entidad 
aseguradora . La entidad de crédito o aseguradora deberá tener su domicilio social en un Estado 
miembro de la Unión Europea, o bien en un tercer país, siempre que esté sometida a unas normas 
prudenciales que, a juicio de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, sean equivalentes a las 
establecidas en el Derecho de la Unión Europea. 

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

4 



OM6053335 

CLASE 8.ª 

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

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

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

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

b) El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del 
ejercicio precedente. 

Al 31 de diciembre de 2015 los recursos propios de la Sociedad excedían del importe requerido por la 
normativa vigente. 

El artículo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversión Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de 
julio) establece que los recursos propios mínimos exigibles (de acuerdo con el artículo 100.1.a) de dicho 
Reglamento), se invertirán en activos líquidos o fácilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no 
incluirán posiciones especulativas. Entre dichos activos se podrán encontrar, los señalados en el artículo 
30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depósitos en entidades de crédito, las cuentas a la vista y 
las acciones o participaciones de Instituciones de Inversión Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre 
que tales Instituciones de Inversión Colectiva cumplan lo previsto en el artículo 48.1 .c) y d), salvo la 
prohibición de invertir más de un 10% del patrimonio de la Institución de Inversión Colectiva en acciones o 
participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva. El resto de los recursos propios podrán estar 
invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social , entre los que se encontrarán 
las instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversión 
Colectiva de Tipo Cerrado siempre que la inversión se realice con carácter de permanencia. Al 31 de 
diciembre de 2015 la Sociedad cumplía con este requisito legal. 

Asimismo, el artículo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades 
Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva no podrán superar el 25% de sus recursos propios en 
valores emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo económico. 
Al 31 de diciembre de 2015 la Sociedad cumplía con este requisito legal. 

i) Hechos posteriores 

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2015 no se ha producido ningún otro hecho significativo no descrito 
en las restantes notas de esta memoria. 
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2. Normas de registro y valoración 

En la elaboración de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2015 se han aplicado los 
siguientes principios y políticas contables y criterios de valoración, de acuerdo con lo establecido en la Circular 
7/2008, de 26 de noviembre : 

a) Definición y clasificación de los activos y pasivos financieros 

i. Definición 

Un "instrumento financiero" es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y, 
simultáneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad. 

Un "instrumento de capital" o de "patrimonio neto" es un negocio jurídico que evidencia una participación 
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos. 

ii. Clasificación de los activos financieros 

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes 
categorías en las que se clasifican a efectos de su gestión y valoración, salvo que se deban presentar, en su 
caso, como "Activos no corrientes en venta", o correspondan a "Tesorería", que se muestran de forma 
independiente. Las categorías en las que se clasifican los activos financieros, a efectos de su valoración, son 
"Activos financieros disponibles para la venta" e "Inversión crediticia". 

Los activos financieros se desglosan en función de su presentación en los siguientes epígrafes del balance: 

Tesorería: recoge, en su caso, saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el 
Banco de España y otros bancos centrales. 

Crédito a intermediarios financieros : créd itos di:! c::11;::i l<111iP.r n;:ituraleza a nombre de intermediarios 
financieros, salvo los instrumentados por algún procedimiento que los haga negociables. La totalidad de 
estos activos, que corresponden, en su caso, básicamente a cuentas a la vista y a plazo y a comisiones 
pendientes de cobro, se incluyen, a efectos de su valoración, en la cartera de "Inversión crediticia". 

Valores representativos de deuda: obligaciones y demás valores que supongan una deuda para su 
emisor, que devengan una remuneración consistente en un interés, implícito o explícito, establecido 
contractualmente, e instrumentados en títulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto 
emisor. A efectos de su valoración, la totalidad de estos activos se incluyen en la cartera de "Activos 
financieros disponibles para la venta" . 

Otros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones 
y cuotas participativas o participación en fondos y sociedades de inversión colectiva, que tienen la 
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades 
dependientes, multigrupo y asociadas. A efectos de su valoración , la totalidad de estos activos se incluyen 
en la cartera de "Activos financieros disponibles para la venta". 
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iii. Clasificación de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes 
categorías en las que se clasifican a efectos de su gestión y valoración, salvo que se deban presentar, en su 
caso, como "Pasivos asociados con activos no corrientes en venta", que se muestran de forma 
independiente. La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican, a efectos de su 
valoración, como "Pasivos financieros a coste amortizado". 

Los pasivos financieros se incluyen, en función de su presentación, en los siguientes epígrafes del balance: 

Deudas con intermediarios financieros : safdos acreedores por obligaciones pendientes de pago a 
intermediarios financieros, tales como, en su caso, préstamos y créditos recibidos, comisiones pendientes 
de pago y acreedores por operaciones de valores, excepto los instrumentados en valores negociables. 

Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a 
particulares, tales como, en su caso, los préstamos y créditos recibidos, remuneraciones pendientes de 
pago, acreedores con empresas del grupo y otros acreedores, excepto los instrumentados en valores 
negociables. 

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

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable que, salvo 
evidencia en contrario, será el precio de la transacción. Dicho importe se ajustará por los costes de 
transacción que sean directamente atribuibles a la adquisición del activo financiero o a la emisión del pasivo 
financiero, excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la categoría de 
valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasión de cada 
cierre contable, se procede a valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios: 

i. Valoración de los activos financieros 

Los "Activos financieros disponibles para la venta" se valoran a su "valor razonable", sin deducir ningún coste 
de transacción en que pueda incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposición. 

Se entiende por "valor razonable" de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que 
podría ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia 
mutua y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinará sin deducir los costes de 
transacción en los que pudiera incurrirse en la enajenación. La referencia más objetiva y habitual del valor 
razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaría por él en un mercado organizado, 
transparente y profundo ("precio de cotización" o "precio de mercado") . 

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su valor 
razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos análogos y, en su defecto, a 
modelos de valoración suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional; teniéndose 
en consideración las peculiaridades específicas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos 
tipos de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los 
modelos de valoración desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos 
modelos, pueden dar lugar a que el valor razonable así estimado de un instrumento financiero no coincida 
exactamente con el precio por el que dicho instrumento podría ser comprado o vendido en la fecha de su 
valoración. 
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Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma 
suficientemente objetiva se mantienen, en su caso, a su coste de adquisición; corregido, en su caso, por las 
pérdidas por deterioro que hayan experimentado. 

Las "Inversiones crediticias" se valoran a su "coste amortizado", utilizándose en su determinación el método 
del "tipo de interés efectivo". Por "coste amortizado" se entiende el coste de adquisición de un activo o pasivo 
financiero corregido (en más o en menos, según sea el caso) por los reembolsos de principal y por la parte 
imputada sistemáticamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial y su 
correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado 
incluye, además, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan 
experimentado. 

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

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan , en todos los aspectos 
significativos, el máximo nivel de exposición al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de 
presentación de los estados financieros. 

ii. Valoración de los pasivos financieros 

Los pasivos financieros se valoran generalmente a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido 
anteriormente. 

iii. Técnicas de valoración 

La técnica de valoración aplicada por la Sociedad en la valoración de los instrumentos financieros valorados 
a valor razonable es la correspondiente a la utilización de cotizaciones publicadas en mercados activos, en el 
caso de valores representativos de deuda e instrumentos de patrimonio, y la utilización del valor liquidativo 
en los casos de participaciones en Instituciones de Inversión Colectiva . 

iv. Registro de resultados 

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran 
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciándose entre las que tienen su origen en el 
devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capítulos "Intereses y rendimientos asimilados", 
"Intereses y cargas asimiladas" y "Rendimientos de instrumentos de capital", en su caso, según proceda) ; las 
originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos y las que correspondan a otras causas, que 
se registran , por su importe neto, en el capítulo "Resultados de operaciones financieras" de la cuenta de 
pérdidas y ganancias adjunta. 

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en "Activos financieros disponibles para la venta" 
se registran transitoriamente, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como "Ajustes 
por valoración"; salvo que procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios 
que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epígrafe 
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"Ajustes por Valoración" permanecen formando parte del patrimonio neto de la Sociedad hasta que se 
produce la baja en el balance del activo en el que tienen su origen; en cuyo momento se cancelan contra la 
cuenta de pérdidas y ganancias. 

c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros 

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

d) Instrumentos de patrimonio 

Un instrumento de patrimonio representa una participación residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez 
deducidos todos sus pasivos. Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el 
patrimonio neto por el importe recibido, neto de los gastos de emisión . 

e) Compensaciones de saldos 

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

f) Deterioro del valor de los activos financieros 

i. Definición 

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

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

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

Como criterio general, la corrección del valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su 
deterioro se efectúa con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del período en el que tal deterioro se 
manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas, en caso de 
producirse, se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del período en el que el deterioro deja de 
existir o se reduce. 
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ii. Activos financieros valorados a su coste amortizado 

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

El proceso de evaluación de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo 
individualmente para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado (básicamente 
"Inversiones Crediticias"). Por tanto , el conjunto de las coberturas existentes en todo momento es la suma de 
las correspondientes a las pérdidas por operaciones específicas. 

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpirá para todos 
los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por tener importes vencidos con 
una antigüedad superior a 3 meses. 

iii. Activos financieros disponibles para la venta 

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

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoración de estos 
activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capítulo "Ajustes por 
Valoración" del balance y se registran, por todo el importe acumulado hasta entonces, en la cuenta de 
pérdidas y ganancias. Si se produce una recuperación posterior de la totalidad o parte de las pérdidas por 
deterioro, su importe se reconocerá en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en que se produzca 
(en "Ajustes por Valoración" del balance, en el caso de instrumentos de capital) . 

iv. Instrumentos de capital valorados al coste 

Las pérdidas por deterioro de los instrumentos de capital valorados al coste equivalen a la diferencia positiva 
entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor entre su valor razonable, 
menos los costes de venta, y el valor actual de los flujos de caja futuros esperados. Salvo mejor evidencia 
del importe recuperable, se tomará en consideración el patrimonio neto de la entidad participada 
(consolidado, en su caso) corregido por las plusvalías tácitas existentes en la fecha de valoración. 

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

g) Adquisición y cesión temporal de activos 

Las compras (ventas) de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesión no opcional a un 
precio determinado (también denominados "repos") se registran en el balance como una financiación 
concedida (recibida) en función de la naturaleza del correspondiente deudor (acreedor) en el epígrafe 
"Crédito a intermediarios financieros" ("Deudas con intermediarios financieros" o "Deudas con particulares"). 

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registra como intereses financieros durante la vida del 
contrato. 
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h) Activos materiales 

Incluye el importe del mobiliario, instalaciones, equipos informáticos y de comunicación, terrenos y 
construcciones propiedad de la Sociedad; que, dados sus destinos, se clasifican como "inmovilizado material 
de uso propio". 

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

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

Las dotaciones anuales en concepto de amortización de los activos materiales se realizan con contrapartida 
en el capítulo "Amortización" de la cuenta de pérdidas y ganancias y, básicamente, equivalen a los 
porcentajes de amortización siguientes (determinados en función de los años de la vida úti l estimada, como 
promedio, de los diferentes elementos): 

Porcentaje 
Anual 

Edificios 2% (*) 
Mobili ario y enseres 10% 
Equipos informáticos 25% 
Fotocopiadoras 15% 
Instalaciones eléctricas 8% 
Instal aciones tel efónicas, de seguridad y climatización 12% 
Otros 10% 

(*) Excluido el valor del terreno. 

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

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

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (o recuperación) que haya podido 
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, uti lizando el epígrafe 
"Pérdidas por deterioro del resto de activos - Activos materiales" de la cuenta de pérdidas y ganancias. Al 31 
de diciembre de 2015 y 2014 no se habían producido pérdidas por deterioro en estos activos. 

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida útil estimada, el valor residual y método 
de amortización de los elementos del inmovi lizado material de uso propio , de cara a detectar cambios 
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significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustarán mediante la correspondiente corrección 
del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotación a su amortización, en 
virtud de las nuevas vidas útiles. 

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

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, no había activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento 
financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias. 

i) Activos intangibles 

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

Los activos intangibles se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisición o producción y, 
posteriormente, se valoran a su coste menos, según proceda, su correspondiente amortización acumulada y 
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado. 

Al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, la totalidad de los activos intangibles de la Sociedad son de vida útil 
definida y corresponde a aplicaciones informáticas adquiridas a título oneroso. Al menos al final del ejercicio 
se procede a revisar la vida útil estimada, el valor residual y método de amortización de los elementos del 
inmovilizado inmaterial, de cara a detectar cambios significativos en los mismos que, de producirse, se 
ajustarán mediante la correspondiente corrección del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios 
futuros de la dotación a su amortización en virtud de la nuevas vidas útiles. 

Estos activos intangibles se amortizan en función de la vida útil definida, aplicándose criterios similares a los 
adoptados para la amortización de los activos materiales, y amortizándose linealmente en 3 años, periodo en 
el que está prevista su utilización. 

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias por la amortización de estos activos se registran en el 
capitulo "Amortización". 

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de 
los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizándose como contrapartida el epígrafe "Pérdidas por 
Deterioro del Resto de Activos - Activos intangibles" de 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 aplicados para los activos 
materiales (véase Nota 2.h). 

j) Contabilización de las operaciones de arrendamiento 

Durante los ejercicios 2015 y 2014, la Sociedad no ha realizado operaciones de arrendamiento. 

k) Activos y pasivos fiscales 

Los capítu los "Activos fiscales" y "Pasivos fiscales" del balance incluyen el importe de todos los activos y 
pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el Impuesto sobre Sociedades. diferenciándose, en su caso, 
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entre: "Corrientes" (importes a pagar o a recuperar por impuestos en los próximos doce meses) y "Diferidos" 
(importes de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su caso, los derivados 
de bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de 
compensar). 

I) Resto de activos y pasivos 

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

El capítulo "Resto de pasivos" recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de pasivos 
financieros no incluidos en otras categorías. 

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

m) Provisiones 

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que están 
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados financieros, 
pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o momento de cancelación, a cuyo vencimiento, y para 
cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios económicos. 

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya 
existencia está condicionada a que ocurra, o no, uno o más eventos futuros independientes de la voluntad de 
la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelación no es probable que origine una disminución 
de recursos que incorporen beneficios económicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la 
suficiente fiabilidad . 

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se estima que la 
probabilidad de que se tenga que atender la obligación es mayor que de lo contrario. Los pasivos 
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre ellos en 
la Memoria. 

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideración la mejor información disponible sobre las 
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasión de cada cierre contable) 
se utilizan para afrontar las obligaciones específicas para las que fueron originalmente reconocidas; 
procediéndose a su reversión, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen. 

n) Reconocimiento de ingresos y gastos 

Seguidamente se resumen los criterios más significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento 
de sus ingresos y gastos: 
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i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados 

Con carácter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen 
contablemente en los capítulos "Intereses y rend imientos asimilados" e "Intereses y cargas asimi ladas" de la 
cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en función de su período de devengo, por aplicación del 
método de interés efectivo. Los dividendos percibidos por otras sociedades se reconocen como ingreso en el 
capítulo "Rendimientos de instrumentos de capital" de la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento que 
nace el derecho de percibirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y dividendos 
devengados con anterioridad a la fecha de adquisición, no se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, 
cancelándose el activo correspondiente cuando se cobre. 

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados 

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

Las comisiones procedentes de la actividad de gestión y administración de Instituciones de Inversión 
Colectiva se incluyen en el saldo del capítulo "Comisiones percibidas" de la cuenta de pérdidas y 
ganancias adjunta (véase Nota 22). En la medida en que dichas comisiones tienen su origen en servicios 
que se prolongan a lo largo del tiempo, éstas se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el 
periodo de ejecución de dichos servicios. 

Los gastos derivados del asesoramiento recibido sobre inversiones respecto del patrimonio de 
instituciones de inversión colectiva desarrollados por terceros se incluían en el epígrafe "Comisiones 
satisfechas" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 23). En la medida en que tenían 
su origen en servicios que se prolongaban a lo largo del tiempo se imputaban a la cuenta de pérdidas y 
ganancias el periodo de ejecución de dichos servicios. 

iii. Ingresos y gastos no financieros 

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo. 

ñ) Patrimonios gestionados 

Los patrimonios correspondientes a las Instituciones de Inversión Coiectiva gestionadas por la Sociedad que 
son propiedad de terceros (Fondos de Inversión) , se incluyen en el epígrafe "Otras cuentas de orden" del 
balance. Las comisiones generadas por esta actividad se incluyen en el saldo del capítulo "Comisiones 
percibidas" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. En las Notas 18 y 22 se facilita información sobre 
los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad. 

o) Compromisos por pensiones y retribuciones post-empleo - Planes de aportación definida 

Los compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad con sus empleados se consideran "compromisos 
de aportación definida", cuando se realizan contribuciones de carácter predeterminado a una entidad 
separada, sin tener obligación legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada 
no pudiera atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en el ejercicio 
corriente y en los anteriores. Los compromisos post-empleo que no cumplan las condiciones anteriores son 
considerados como "compromisos de prestación definida". 
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Las aportaciones efectuadas por este concepto en cada ejercicio se registran en el epígrafe "Gastos de 
personal" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta. 

Durante el ejercicio 1986, la Sociedad suscribió un acuerdo con determinados empleados por el cual se 
compromete a efectuar una aportación de un determinado porcentaje sobre el salario pensionable de dichos 
empleados a un plan de aportación definida. La obligación de realizar dicha aportación se instrumentó 
mediante la suscripción de una póliza de seguros con MGS, Seguros y Reaseguros, S.A. (accionista de la 
Sociedad) . Según las condiciones establecidas en dicha póliza, la Sociedad se compromete a realizar 
aportaciones periódicas, pagaderas mensualmente. El gasto se registra en la cuenta "Gastos de personal" de 
la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota 25). 

p) Indemnizaciones por despido 

De acuerdo con la legislación vigente, la Sociedad está obligada a indemnizar a aquellos empleados con los 
que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. La Sociedad ha registrado en el 
capítulo "Gastos de personal" el importe de las indemnizaciones satisfechas a los empleados que han sido 
despedidos durante el ejercicio 2015 (véase Nota 25). En opinión de los Administradores de la Sociedad, al 
31 de diciembre de 2015 no existían razones que hicieran necesaria la contabilización de una provisión por 
este concepto a dicha fecha. 

q) Impuesto sobre Beneficios 

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

Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un 
elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al 
mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generará en el futuro la 
obligación para la Sociedad de realizar algún pago a la Administración correspondiente. Una diferencia 
temporaria deducible es aquella que generará para la Sociedad algún derecho de reembolso o un menor 
pago a realizar a la Administración correspondiente en el futuro. 

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

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

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles 
significativas. Por su parte, la Sociedad sólo registra activos por impuestos diferidos con origen en 
diferencias temporarias deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones, o por la existencia de 
bases imponibles negativas, si se considera probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales 
futuras contra las que poder hacerlos efectivos. 
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No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se registre un 
elemento patrimonial, que no surja en una combinación de negocios y que en el momento de su registro no 
haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal. 

En su caso, anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con 
objeto de comprobar que se mantienen vigentes, efectuándose las oportunas correcciones a los mismos de 
acuerdo con los resultados de los análisis realizados. 

En el ejercicio 2014, y conforme a lo establecido a los entonces aplicables apartados 2 y 3 del artículo 1 del 
Real Decreto Ley 13/201 O, de 3 de diciembre, de actuaciones en el ámbito fiscal, laboral y libera lizadoras 
para fomentar la inversión y la creación de empleo (que introducían modificaciones a la redacción de los 
artículos 108 y 114, respectivamente, del entonces vigente Real Decreto 4/2004 de 5 de marzo, por el que se 
aprobó el texto refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades) la Sociedad tributó en relación al 
Impuesto sobre Sociedades, como empresa de reducida dimensión. Adicionalmente, y conforme a lo 
establecido en el entonces vigente apartado 5 del artículo 1 del Real Decreto Ley 13/201 O, de 3 de 
diciembre, de actuaciones en el ámbito fiscal, laboral y liberalizadoras para fomentar la inversión y la 
creación de empleo (que introducía modificaciones a la redacción de la disposición adicional duodécima del 
entonces vigente Real Decreto 4/2004 de 5 de marzo, por el que se aprobó el texto refundido de la Ley del 
Impuesto sobre Sociedades y que fue introducida por el entonces vigente artículo 77 de la Ley 26/2009, de 
23 de diciembre, de Presupuestos Generales del Estado para año 2010), la Sociedad aplicó, en el ejercicio 
2014, un tipo de gravamen reducido, con efectos para periodos impositivos iniciados a partir del 1 de enero 
de 2011, del 20% por la parte de base imponible comprendida entre O y 300.000 euros y del 25% por la parte 
de base imponible restante (véase Nota 15). 

Por otro lado, el apartado k) la disposición transitoria trigésima cuarta de la Ley 27/2014, de 27 de 
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, que entró en vigor el 1 de enero de 2015, establece que las 
entidades cuyo importe neto de la cifra de negocios habida en los períodos impositivos iniciados en 2015 sea 
inferior a 5 millones de euros y la plantilla media en los mismos sea inferior a 25 empleados, tributarán al tipo 
de gravamen del 25%. La aplicación de este tipo de gravamen está condicionada a que, durante los 12 
meses siguientes al inicio de los períodos impositivos que comiencen en 2015, la plantilla media de la 
entidad no sea inferior a la unidad y, además, tampoco sea inferior a la plantilla media de los 12 meses 
anteriores al inicio del primer período impositivo que comience a partir de 1 de enero de 2009. Por lo tanto, 
en el ejercicio 2015 la Sociedad ha calculado la cuota íntegra del lmrw:isto sobre Sociedades de dicho 
ejercicio aplicando el mencionado tipo de gravamen (25%) a la totalidad de su base imponible (véase Nota 
15). 

Finalmente, la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades estabiece, entre otros 
aspectos, la reducción en dos años del tipo de gravamen general del Impuesto sobre Sociedades que, hasta 
el 31 de diciembre de 2014, se situaba en el 30%, de forma que dicho tipo ha quedado establecido, para los 
periodos impositivos que comiencen a partir del 1 de enero de 2015, en el 28% y, para los periodos 
impositivos que comiencen el 1 de enero de 2016, quedará establecido en el 25%. En este sentido, los 
Administradores de la Sociedad procedieron a ajustar los activos y pasivos fiscales diferidos al cierre del 
ejercicio 2014, en función de la fecha en la que estimaron que se procedería a la cancelación de los mismos 
y, al cierre del ejercicio 2015, han procedido a ajustar, en su caso, los activos y pasivos fiscales diferidos 
originados durante dicho ejercicio (véase Nota 15). 

r) Estados de cambios en el patrimonio neto 

Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total 
de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante los ejercicios. Esta información se presenta 
desglosada a su vez en dos estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de 
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cambios en el patrimonio neto. A continuación se explican las principales características de la información 
contenida en ambas partes de los estados: 

Estados de ingresos y gastos reconocidos 

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados 
por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante los ejercicios, distinguiendo aquellos registrados 
como resultados en las cuentas de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios y los otros ingresos y gastos 
registrados, de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto. 

Por tanto, en estos estados se presentan: 

a) Los resultados de los ejercicios. 

b) Los importes netos de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoración en 
el patrimonio neto. 

c) Los importes netos de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su 
caso. 

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

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

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

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

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

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

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrándose su correspondiente efecto 
impositivo, en su caso, en la rúbrica "Impuesto sobre beneficios" del estado. 

Estados totales de cambios en el patrimonio neto 

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el 
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en correcciones de 
errores, en su caso. Estos estados muestran, por tanto, una conciliación del valor en libros al comienzo y al 
final de los ejercicios de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos 
habidos en función de su naturaleza en las siguientes partidas: 
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a) Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios en el 
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresión retroactiva de los saldos de los 
estados financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la corrección de errores. 

b) Total ingresos I (gastos) reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en 
los estados de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas. 

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

s) Estados de flujos de efectivo 

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones: 

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

Actividades de explotación : son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de 
la entidad, así como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversión o de 
financiación. 

Actividades de inversión: las de adquisición, enajenación y disposición por otros medios de activos a 
largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo. 

Actividades de financiación : las que producen cambios en el tamaño y composición del patrimonio neto y 
de los préstamos tomados por parte de la entidad que no formen parte de las actividades de explotación. 

A efectos de la elaboración de los estado de flujos de efectivo, se ha considerado como efectivo y 
equivalentes de efectivo al saldo del epigrafe "Tesorería" (véase Nota 5) y a los saldos de las cuentas a la 
vista incluidos en el epígrafe "Crédito a intermediarios financieros" del activo del balance (véase Nota 6) . 

t) Transacciones en moneda extranjera 

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

Durante los ejercicios 2015 y 2014 la Sociedad no ha mantenido saldos ni, efectuado transacciones en 
moneda extranjera. 

u) Transacciones con vinculadas 

Se considerarán transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Sociedad y 
las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 54ª.1 de la Circular 7/2008, de 
26 de noviembre. 

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente, 
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la 
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Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse 
pasivos de consideración en el futuro (véase Nota 19). 

3. Distribución de los resultados de la Sociedad 

a) Distribución de resultados 

La propuesta de distribución del resultado de la Sociedad correspondiente a los ejercicios 2015 y 2014, que su 
Consejo de Administración propondrá (o propuso en el caso del ejercicio 2014) a la Junta General de 
Accionistas para su aprobación, es la siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Base de distribución-
Beneficio neto de la Sociedad del ejercicio 1.558.895,81 1.335.499,23 
Resultado de ejercicios anteriores 22 .949,65 13.450,42 

1.581.845,46 1.348.949,65 

Distribución-
A dividendos 1.560.000,00 1.326.000,00 
A resul tado de ejercicios anteriores 21 .845,46 22.949,65 

1.581.845,46 1.348.949,65 

La propuesta de distribución del resu ltado correspondiente al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2014 fue 
aprobada por decisión de la Junta General de Accionistas el 9 de junio de 2015. 

b) Beneficio o pérdida por acción 

i. Beneficio o pérdida básico por acción 

El beneficio o pérdida básico por acción se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en un ejercicio 
entre el número medio ponderado de las acciones en circulación durante dicho ejercicio, excluido, en su caso, el 
número medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo. 

De acuerdo con ello: 

Euros 
2015 2014 

Resultado neto del ejercicio 1.558.895,81 1.335.499,23 
Número medio ponderado de acciones en circulación 26 .000 26.000 
Beneficio básico por acción 59,96 51,37 

ii. Beneficio o pérdida diluido por acción 

El beneficio por acción diluido se calcu la como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible a los 
accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuib le a las acciones ordinarias potenciales con efecto dilusivo 
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y el número medio ponderado de acciones ordinarias en circulación durante el período, ajustado por el promedio 
ponderado de las acciones ordinarias que serían emitidas si se convirtieran todas las acciones ordinarias 
potenciales en acciones ordinarias de la Sociedad. 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 no existían acciones ordinarias con efecto dilusivo. 

4. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administración de la Sociedad y a la Alta Dirección 

Las retribuciones percibidas durante los ejercicios 2015 y 2014 por los miembros del Consejo de Administración 
y la Alta Dirección de la Sociedad, clasificadas por conceptos, han sido las siguientes: 

Euros 
Consejo de Administración Alta Dirección 

20 15 2014 2015 20 14 

Atenciones estatutarias 112.860,00 111.780,00 - -
Retribuciones a corto plazo (*) - - 180.500,96 179.335,26 
Otras retribuciones(**) - - 3.856,74 3.820,68 

(*) Corresponde a la retribución fija que se incluye en el capítulo "Gastos de personal" de la cuenta de pérd idas y 
ganancias. 

(**) Durante los ejercicios 2015 y 2014 se incluyen 2.488,74 y 2.532,96 euros, respectivamente, correspondientes a 
planes de aportación definida (véase Nota 2.p) 

Las remuneraciones a los miembros del Consejo de Admin istración correspondientes a los ejercicios 2015 y 
2014 en concepto de atenciones estatutarias del cuadro anterior se encuentran pendientes de pago al cierre de 
los ejercicios respectivos, y registradas en el epígrafe "Pasivos financieros a coste amortizado - Deudas con 
particulares" del pasivo del balance (véase Nota 12). 

Con fecha 31 de mayo de 2002 y 27 de junio de 2003, la Sociedad contrató con GES, Seguros y Reaseguros, 
S.A., y Helvetia Compañía Suiza, Sociedad Anónima de Seguros y Reaseguros (ambas accionistas de la 
Sociedad - véase Nota 13) sendas pólizas de seguro de compromiso por pensiones a favor de un miembro de la 
Alta Dirección de la Sociedad, a los efectos de asegurarle determinados derechos económicos en caso de cese 
o extinción de la relación laboral y modificación o supresión del compromiso, a la fecha de vencimiento de 
ambos contratos, esto es el 10 de abril de 2022 y el 30 de mayo de 2022, respectivamente, mediante el pago de 
un capital asegurado, equivalente al valor que en dichas fechas tengan las dos primas únicas de 21.035,43 y 
25.758,25 euros, respectivamente , que satisfizo la Sociedad en la fecha de firma de cada una de las 
mencionadas pólizas. 

Asimismo, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad no tenía concedidos anticipos, ni otros compromisos 
por pensiones, seguros de vida ni compromisos en garantía, ni se han concedido créditos por la Sociedad a 
miembros anteriores y/o actuales de su Consejo de Administración y de la Alta Dirección, distintos de los 
mencionados anteriormente. 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el Consejo de Administración de la Sociedad está formado por doce 
miembros, diez de género masculino y dos del género femenino. 
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Información en relación con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores 

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

5. Tesorería 

El desglose del saldo de este capítulo del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, es el 
siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Caja (euros) 368,69 73,13 
368,69 73,13 

6. Crédito a intermediarios financieros 

a) Desglose 

La composición de los saldos de este epígrafe del activo del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 
atendiendo a la clasificación, naturaleza y moneda de las operaciones, se indica a continuación : 

Euros 
20 15 2014 

Clasificación: 
Inversiones crediticias 494.024,56 589.273,78 

494.024,56 589.273,78 
Naturaleza: 
Cuentas a la vista 226.065,81 101.910,54 
Depósitos a plazo - 250.000,00 
Deudores por comisiones pendientes 267.958,75 237.363,24 
Ajustes por valoración-

Intereses devengados - -
Pérdidas por deterioro - -

494.024,56 589.273,78 
Moneda: 
Euro 494.024,56 589.273,78 
Otras monedas - -

494.024,56 589.273,78 

La totalidad del saldo recogido en la cuenta "Deudores por com1s1ones pendientes" corresponde a las 
comisiones pendientes de cobro por la actividad de gestión y administración de Instituciones de Inversión 
Colectiva (véase Nota 22). A la fecha de formulación de las presentes cuentas anuales, la totalidad de las 
comisiones pendientes de cobro mencionadas anteriormente han sido cobradas. 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la composición del saldo de la cuenta "Cuentas a la vista" del detalle 
anterior, era la siguiente: 
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Euros 
20 15 2014 

Cuentas corrientes: 
Deutsche Bank, S.A.E. (euros) 226.065,81 101.910,54 

226.065,81 101.910,54 

Durante el ejercicio 2014 y durante el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 7 de marzo de 2015, las 
cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en Deutsche Bank, S.A.E. han devengado un tipo de interés 
variable de EONIA más 0, 1 O puntos porcentuales. Durante el periodo comprendido entre el 8 de marzo y el 
31 de diciembre de 2015, estas cuentas corrientes no han devengado tipo de interés alguno. 

El saldo de la cuenta "Depósitos a plazo" del detalle anterior recogía, al 31 de diciembre de 2014, el importe 
de los depósitos a plazo mantenido por la Sociedad en entidades de crédito. El detalle de dichas 
imposiciones a plazo, al 31 de diciembre de 2014, junto con el interés que devengaban y su vencimiento, se 
muestra a continuación (ningún importe por este concepto al 31 de diciembre de 2015): 

Contraparte Euros Vencimiento Tipo de interés 

Banco Bilbao Vizcaya Argentaría, S.A. 100.000,00 16/02/2015 1,10% 
Banco Bilbao Vizcaya Argentaría, S.A. 150.000,00 16/02/2015 1, 10% 

250.000,00 

Durante los ejercicios 2015 y 2014, no se ha producido movimiento alguno en el saldo de las adquisiciones 
temporales de activos. 

Los intereses devengados, durante el ejercicio 2015, por las cuentas a la vista y por los depósitos a plazo, 
que han ascendido a 62 ,90 y 2.733,46 euros, respectivamente, se incluyen en el capítulo "Intereses y 
rendimientos asimi lados" de la cuenta de pérdidas y ganancias (809,55 y 1.325,57 euros en el ejercicio 2014, 
respectivamente) - véase Nota 21 -. 

El movimiento habido, durante los ejercicios 2015 y 2014, en el saldo de los créditos a intermediarios 
financieros , sin considerar las cuentas a la vista , los deudores por comisiones pendientes y los ajustes por 
valoración, se muestra a continuación : 

Euros 
201 5 2014 

Saldos al inicio del ejercicio 250.000,00 430.000,00 
Adquisiciones / Suscripciones - 250.000,00 
Ventas/ Reembolsos (250.000,00) ( 430.000,00) 
Saldos al cierre del ejercicio - 250.000,00 

b) Pérdidas por deterioro 

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a los 
saldos de este epígrafe del activo del balance. 
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7. Valores representativos de deuda 

a) Desglose 

El desglose del saldo de este epígrafe del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, 
atendiendo a la clasificación, naturaleza, cotización y moneda de los valores que lo integran, se indica a 
continuación: 

Euros 
2015 20 14 

Clasificación: 
Cartera de negociación . . 
Activos financieros disponibles para la venta 2.653.127,80 2.704.669,17 

2.653.127,80 2. 704.669,17 
Naturaleza: 
Deuda Pública Cartera Interior 1.167.680,60 1. 734.995,00 
Valores Renta Fija Cartera Interior 778.165,21 155.767,00 
Valores Renta Fija Cartera Exterior 664.618,00 774.845,54 
Ajustes por valoración-
Intereses devengados 42.663,99 39.061,63 
Pérdidas por deterioro . . 

2.653.127,80 2. 704.669,17 
Cotización: 
Cotizados 2.653. 127,80 2.704.669,17 
No cotizados . . 

2.653.127 ,80 2. 704.669,17 
Moneda: 
Euro 2.653 .127,80 2.704.669, 17 
Otras monedas . . 

2.653.127,80 2. 704.669,17 

Los intereses devengados, durante los ejercicios 2015 y 2014, por los valores representativos de deuda, que 
han ascendido a 88.753,63 y 88 .830,80 euros, respectivamente, se incluyen en el capítulo "Intereses y 
rendimientos asimilados" de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 21). 

b) Adquisiciones y enajenaciones 

Los movimientos habidos, durante los ejercicios 2015 y 2014, en esta cartera de valores, se muestran a 
continuación: 

Euros 
20 15 2014 

Saldos al inicio del ejercicio 2.704.669,17 2.813.830,92 
Traspasos . . 
Adquisiciones y variaciones de valor razonable 984. 132,75 941.615,09 
Ventas y amortizaciones ( 1.035 .674, 12) (1.050.776,84) 
Saldos al cierre del eiercicio 2.653.127 ,80 2.704.669,17 
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Los resultados obtenidos en la compraventa de valores representativos de deuda se incluyen en el saldo 
del capítulo "Resultados de operaciones financieras (neto)" de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase 
Nota 24) . 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de 
deuda, es el siguiente: 

Euros 
Venci mi ento 20 15 2014 

Inferior a I año 1.185.892,62 965.536,84 
Comprendido entre I y 2 años 850.188,30 909.692,91 
Comprendido entre 2 y 3 años - 769.891,51 
Comprendido entre 3 y 4 años 289.797,83 59.547,91 
Comprendido entre 4 y 5 años 199.172,36 -
Superior a 5 años 128.076,69 -

2.653.127,80 2. 704.669,17 

e) Ajustes por valoración 

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en "Activos financieros disponibles para la venta -
Valores representativos de deuda" se registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio 
neto como "Ajustes por valoración". Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el detalle del epígrafe "Ajustes por 
valoración - Activos financieros disponibles para la venta", por la parte correspondiente a los valores 
representativos de deuda, es el siguiente: 

Euros 
20 15 2014 

Ajustes por Ajustes por 
Valoración Valoración Valoración Valoración 

Deuda Pública Cartera Interior 1.167.680,60 (4.747,80) 1.73 4.995,00 32.235,85 
Valores Renta Fija Cartera Interi or 778.165 ,2 1 (6.646,27) 155.767,00 (1.119,50) 
Valores Renta Fija Cartera Exterior 664.618,00 (23 .503,41) 774.845,54 (4.915 ,86) 
Ajustes por valoración-

Intereses devengados 42.663 ,99 - 39.061 ,63 -
2.653.127,80 (34.897,48) 2.704.669,17 26.200,49 

El movimiento que se ha producido en el saldo del epígrafe "Ajustes por valoración - Activos financieros 
disponibles para la venta", durante los ejercicios 2015 y 2014, por la parte correspondiente a los valores 
representativos de deuda, ha sido el siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Ajuste por Ajuste por Ajuste por Ajuste por 
Valoración Impuesto Valoración Valoración Impuesto Valoración 

Bruto Diferido Neto Bruto Diferido Neto 

Saldos al ini cio del ejercicio 26.200,49 (6.550, 12) 19.650,37 18.962,60 (5.688,78) 13.273 ,82 
Importe transferido a la cuenta de pérdidas y ganancias 6.290,75 (1.572,69) 4.718,06 - - -
Ganancia (Pérdida) por valoración (67.388,72) 16.847, 18 (50.541 ,54) 7.237,89 (861 ,34) 6.376,55 
Sa ldos a l cierre del ejercicio (34.897,48) 8.724,37 (26.173,11) 26.200,49 (6.550,12) 19.650,37 
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d) Pérdidas por deterioro 

Durante los ejercicios 2015 y 2014, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran al 
saldo de este epígrafe del activo del balance. 

8. Otros instrumentos de capital 

a) Desglose 

El desglose del saldo de este epígrafe del balance al 31 de diciembre de 2015 y 2014, atendiendo a su 
clasificación, cotización, moneda y naturaleza, es el siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Clasificación: 
Cartera de negociación - -
Activos financieros disponibles para la venta 1.880.351,09 1.461.899,65 

1.880.351,09 1.461.899,65 
Naturaleza: 
Acciones de sociedades españolas 80.266,08 97.639,56 
Acciones de sociedades extranjeras - -
Participaciones en Instituciones de Inversión Colectiva 1.800.085,01 1.364.260,09 

1.880.351,09 1.461.899,65 
Cotización: 
Cotizados 80.266,08 97.639,56 
No cotizados 1.800.085,01 1.364.260,09 

1.880.351,09 1.461.899,65 
Moneda: 
Euro 1.880.351 ,09 1.461.899,65 
Otras monedas - -

1.880.351,09 1.461.899 ,65 

Los dividendos generados durante los ejercicios 2015 y 2014 por los instrumentos de capital, que han 
ascendido a 16.500,57 y 5.321,07 euros, respectivamente, se encuentran registrados en el epígrafe 
"Rendimientos de instrumentos de capital" de la cuenta de pérdidas y ganancias. 

b) Adquisiciones y enajenaciones 

Los movimientos habidos, durante los ejercicios 2015 y 2014, en el saldo de este epígrafe del activo del 
balance, se muestran a continuación: 
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Euros 
20 15 20 14 

Saldo al inicio del ejercicio 1.461 .899,65 909.044,43 
Traspasos - -
Compras y variaciones de valor razonable 901.170,91 609.867,95 
Ventas (482.719,47) (57.012,73) 
Sa ldo al cierre del ej ercicio 1 .880.351 ,09 1.461.899 ,65 

Los resultados obtenidos en la compraventa de instrumentos de capital, durante los ejercicios 2015 y 2014, 
se incluyen en el sa ldo del capítulo "Resultados de operaciones financieras (neto)" de la cuenta de pérdidas 
y ganancias (véase Nota 24) . 

e) Ajustes por valoración 

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en "Activos financieros disponibles para la venta -
Otros instrumentos de capital" se registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonío neto 
como "Ajustes por valoración". Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el detalle del epígrafe "Ajustes por 
valoración - Activos financieros disponibles para la venta", por la parte correspondiente a los instrumentos de 
capital, es el siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Ajustes por Ajustes por 
Valoración Valoración Valoración Valoración 

Acciones de sociedades españo las 80.266,08 3.9 17,43 97.639,56 22 .690,63 
Participaciones en In stituciones de Invers ión Co lectiva 1.800.085,01 136.542,56 1.364.260,09 92.146,93 

1.880.351 ,09 140.459,99 1.461.899,65 114.837,56 

El movimiento que se ha producido en el saldo del epígrafe "Ajustes por valoracíón - Activos financieros 
disponibles para la venta", durante los ejercicios 2015 y 2014, por la parte correspondiente a los 
instrumentos de capital, ha sido el siguiente: 

Euros 
2015 20 14 

Ajuste por Ajuste por Ajuste por Ajuste por 
Valoración Impuesto Valoración Valoración Impuesto Valoración 

Bruto Diferido Neto Bruto Diferido Neto 

Saldos al inicio del ejercicio 114.837,56 (28. 709,39) 86.128,17 102.134,63 (30.640,39) 71.494,24 
Importe transferido a la cuenta de pérdidas y ganancías (48.260,04) 12.065,01 (36.1 95 ,03) - - -
Ganancia (Pérdida) por valoración 73.882,47 (18.470,6 1) 55.4 11 ,86 12.702,93 1.931,00 14.633,93 
Saldos al cierre del ejercicio 140.459,99 (35.Il4,99) 105.345,00 II4.837,56 (28. 709,39) 86.128,17 

d) Pérdidas por deterioro 

Durante los ejercicios 2015 y 2014, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran al 
saldo de este epígrafe del activo del balance. 
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9. Activo material 

La composición del saldo de este epígrafe del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, 
íntegramente compuesto por inmovilizado de uso propio, así como el movimiento que se ha producido en el 
mismo, durante dichos ejercicios, ha sido el siguiente: 

Euros 
Equipos 

Mobiliario, Informáticos y 
Terrenos y Instalaciones y de 

Construcciones Otros Comunicación Total 

Coste: 
Saldos al I de enero de 2014 409.209,16 161.237,45 145.747,64 716.194,25 
Adiciones - l.! 27,84 17.633,54 18.761 ,38 
Saldos al 31 de diciembre de 2014 409.209,16 162.365,29 163.381,18 734.955,63 
Adiciones - 336,38 3.578,09 3.914,47 
Saldos al 31 de diciembre de 2015 409.209,16 162.701,67 166.959,27 738.870,10 

Amortización acumulada: 
Saldos al 1 de enero de 2014 ( 150.290,26) ( 135.810,65) ( 141.608,86) (427.709,77) 
Dotaciones (véase Nota 2.h) (5 .216,55) (7.392,88) (4.543,57) (17 .153,00) 
Saldos al 31 de diciembre de 2014 (155.506,81) (143.203,53) (146.152,43) ( 444.862, 77) 
Dotaciones (véase Nota 2.h) (5.216,55) (7.254,42) (5.443,38) (17.914,35) 
Saldos al 31 de diciembre de 2015 (160. 723,36) (150.457,95) (151.595,81) (462.777,12) 

Activo material neto: 
Saldos al 31 de diciembre de 2014 253.702,35 19.161,76 17.228,75 290.092,86 
Saldos al 31 de diciembre de 2015 248.485,80 12.243,72 15.363,46 276.092,98 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 existían elementos de inmovilizado material en uso y completamente 
amortizados, por un importe de 236.944,63 y 223.864,93 euros, respectivamente. 

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este 
epigrafe del activo del balance. Asimismo, al cierre de dichos ejercicios la Sociedad no tenía activos adquiridos 
ni cedidos en régimen de arrendamiento financiero. 

La Sociedad posee un inmueble (donde se encuentra su sede social -véase Nota 1) cuyo valor de coste por 
separado de la construcción (neto de su correspondiente amortización acumulada) y del terreno, al cierre de los 
ejercicios 2015 y 2014, es el siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Terrenos 148.381,66 148.381,66 
Construcciones 100.1 04,14 105.320,69 

248.485,80 253.702,35 
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1 O. Activo intangible - Otro activo intangible 

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2015 y 2014, en el saldo de este epígrafe del activo 
del ba lance, integramente compuesto por aplicaciones informáticas, cuya vida útil es definida, es el siguiente: 

Euros 
20 15 2014 

Coste: 
Saldos al inicio del ejercicio 142.906,14 138.613,11 
Adiciones 8.616,98 4.293,03 
Saldos al cierre del ejercicio 151.523,12 142.906,14 

Amortización acumulada: 
Saldos al ini cio del ejercicio ( 138.870,96) ( 138.006,81) 
Dotaciones (2.137,9 1) (864, 15) 
Saldos al cierre del ejercicio (141.008,87) ( 138.870,96) 

Activo intangible neto 10.514,25 4.035,18 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 existían activos intangibles completamente amortizados, y en uso, por un 
importe de 138.613, 11 y 137.329,27 euros, respectivamente. 

Durante los ejercicios 2015 y 2014 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este 
epígrafe del activo del balance de la Sociedad. 

11. Resto de activos y pasivos 

La composición de los saldos de estos capítulos del balance, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, es la siguiente: 

Euros 
20 15 2014 

Activo Pasivo Activo Pasivo 

Admin istraciones Públicas (Nota 1 5) - 44.700,88 - 49.407,77 
Otras periodificaciones 6.964,15 9.583,42 7.0 19,13 11 .626,28 
Otros 249,93 - 249,93 -

7.214,08 54.284,30 7.269,06 61.034,05 

El sa ldo acreedor de las cuentas "Otras periodificaciones" y "Otros" del detalle anterior incluyen, básicamente, 
los importes pendientes de pago correspondientes a servicios prestados a la Sociedad y otras periodificaciones, 
pendientes de pago al cierre de dichos ejercicios, y cuyo gasto se incluye en el capítulo "Gastos generales" de 
las cuentas de pérdidas y ganancias de dichos ejercicios (véase Nota 26). 

12. Deudas con particulares 

La composición del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, 
atendiendo a los criterios de clasificación y naturaleza, se indica a continuación : 
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Euros 
2015 2014 

Clasificación: 
Pasivos financieros a coste amortizado 112.860,00 111.780,00 

112.860,00 111.780,00 
Naturaleza: 
Otros acreedores 112.860,00 111.780,00 
Ajustes por valoración-

Intereses devengados - -
112.860,00 111.780,00 

Todas las deudas con particulares están denominadas en euros y su ámbito geográfico es el nacional. La 
tota lidad del importe registrado en este epígrafe corresponde a atenciones estatutarias pendientes de pago al 
Consejo de Administración (véase Nota 4) . 

13. Capita l escriturado 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, el capita l social de la Sociedad estaba compuesto por 26.000 acciones 
nominativas de 30,05 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y desembolsadas, las cuales gozan 
de los mismos derechos políticos y económicos, no cotizando en Bolsa. 

Para llevar a cabo la transmisión de las acciones constitutivas del capital social, de acuerdo con lo dispuesto 
estatutariamente, el accionista habrá de comunicarlo previamente al Consejo de Administración de la Sociedad 
con expresión del precio de la proyectada transmisión, que dará tras lado al resto de los accionistas para que, en 
su caso, ejerzan el derecho de suscripción preferente de adquisición de los títulos ofertados . Si ningún 
accionista manifiesta su voluntad de adquirir las acciones en los plazos establecidos estatutariamente, el 
accionista transmitente podrá transmitir libremente las acciones conforme a la oferta comunicada. 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los accionistas de la Sociedad eran los siguientes: 

2015 2014 
% Importe % 

Nº Acciones Participación (Euros) Nº Acciones Particioación 
Importe 
(Euros) 

MGS, Seguros y Reaseguros, S.A. 10.867 41,80% 326.553 ,35 10.087 38,80% 303 .114,35 
Helvetia Compañía Suiza, Sociedad Anónima de 

Seguros y Reaseguros 6.760 26,00% 203.138,00 6.760 26,00% 203.138,00 
Ges, Seguros y Reaseguros, S.A. 4.473 17,20% 134.413 ,65 5.253 20,20% 157.852,65 
Nacional de Reaseguros, S.A. 2.575 9,90% 77.378,75 2.575 9,90% 77.378,75 
Reale Seguros Generales, S.A. 1.040 4,00% 31 .252,00 1.040 4,00% 31 .252,00 
Ergo V ida Seguros y Reaseguros, S.A. 285 1,10% 8.564,25 285 1,10% 8.564,25 

26.000 100,00% 781.300,00 26.000 100,00% 781.300,00 

Durante el ejercicio 2015 se ha producido una modificación del accionariado de la Sociedad como consecuencia 
de la adquisición, por parte de MGS, Seguros y Reaseguros, S.A., de 780 acciones propiedad de GES, Seguros 
y Reaseguros, S.A., lo que supuso incrementar su participación directa desde el 38,80% hasta el 41 ,80%. 
Durante el ejercicio 2014 no se produjo movimiento alguno en el capital social de la Sociedad . 
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14. Reservas 

La composición del saldo de este epígrafe del balance, así como el movimiento que se ha producido en el 
mismo, durante los ejercicios 2015 y 2014, se muestra a continuación: 

Euros 
Resultado de 

Reservas Ejercicios 
Reserva Legal Voluntarias Anteriores Total Reservas 

Saldos al I de enero de 2014 156.263,15 2.228.499,66 12.364,32 2.397.127,13 
Aplicación del beneficio neto del ejercicio 2013 (*) - - 1.086, 1 O 1.086,10 
Distribución de dividendos - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2014 156.263,15 2.228.499,66 13.450,42 2.398.213,23 
Aplicación del beneficio neto del ejercicio 2014 (*) - - 9.499,23 9.499,23 
Distribución de dividendos - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2015 156.263,15 2.228.499,66 22.949,65 2.407. 712,46 

(*) Una vez distribuidos los dividendos aprobados en las reuniones de las respectivas Juntas Generales de Accionistas (véase 
Nota 3.a). 

Reserva legal 

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios 
en el ejercicio económico deberán destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al 
menos, el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio 
neto de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinará a la 
compensación de dichas pérdidas y destinándose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente 
reserva legal. 

La reserva legal podrá utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social 
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital 
social, esta reserva sólo podrá destinarse a la compensación de pérdidas y siempre que no existan otras 
reservas disponibles suficientes para este fin . Al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la reserva legal ya alcanzaba 
el 20% del capital social desembolsado. 

Reservas voluntarias 

La reserva voluntaria no tiene restricciones específicas en cuanto a su disponibilidad. 

15. Situación fiscal 

í. Saldos corrientes con las Administraciones Públicas 

El saldo del capítulo "Resto de pasivos" del pasivo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, los 
siguientes saldos con las Administraciones Públ icas (véase Nota 11 ): 
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Euros 
2015 2014 

Organismos de la Seguridad Social acreedores 10.809,50 10.990,24 
Retenciones por IRPF 33.891 ,38 38.417,53 

44.700,88 49.407,77 

ii. Conciliación del resultado contable y de la base imponible fisca l 

La conci liación entre el resu ltado contable y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades correspondiente a 
los ejercicios 2015 y 2014 es la siguiente: 

Euros 
2015 20 14 

Resultado contable antes de impuestos 2.078 .778,39 1. 760.645,46 
Diferencias permanentes: 

Aumentos 1.555,19 1.220,79 
Disminuciones - -

Diferencias temporari as: 
Aumentos - -
Disminuciones - -

Base imponible (resultado fiscal) 2.080.333,58 l. 761.866,25 
Cuota íntegra del ejercicio al 20% (véase Nota 2.q) - 60.000,00 
Cuota íntegra del ej ercicio al 25% (véase Nota 2.q) 520.083 ,40 365.466,57 
Deducción por doble imposición interna (200,82) (320,34) 
Cuota líquida 519.882,58 425.146,23 

Al cierre del ejercicio 201 5, el importe de retenciones y/o pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades 
asciende a 218.804,21 euros, que se incluye en el epígrafe "Pasivos fiscales - Corrientes" del pasivo del 
balance, minorando el importe de la cuota a pagar por el Impuesto sobre Sociedades de dicho ejercicio 
(196 .697,96 euros al cierre del ejercicio 2014). 

iii. Conciliación entre el resultado contable y el gasto por impuesto sobre sociedades 

La conciliación entre el resultado contable y el gasto por impuesto sobre sociedades , correspondientes a los 
ejercicios 2015 y 2014, se muestra a continuación: 
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Euros 
2015 2014 

Resultado contable antes de impuestos 2.078. 778,39 1. 760.645,46 
Cuota al 20% (véase Nota 2.q) - 60.000,00 
Cuota al 25% (véase Nota 2.q) 519.694,60 365.161 ,37 
Impacto diferencias permanentes 388,80 305,20 
Deducciones-

Por doble imposición interna (200,82) (320,34) 
Total gasto por impuesto reconocido en la cuenta de 

pérdidas y irnnancias 519.882,58 425.146,23 

iv. Desglose del gasto por impuesto sobre sociedades 

El desglose del gasto por impuesto sobre sociedades, correspondiente a los ejercicios 2015 y 2014, se muestra 
a continuación: 

Euros 
2015 2014 

Impuesto corriente: 
Por operaciones continuadas 519.882,58 425.146,23 

Impuesto diferido: 
Por operaciones continuadas - -

Total gasto por impuesto 519.882,58 425.146,23 

v. Impuestos reconocidos en el Patrimonio neto 

El detalle de los impuestos reconocidos en el patrimonio neto de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2015 y 
2014, es el siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Por impuesto corriente - -
Total impuesto corriente - -
Por impuesto diferido 

Activos disponibles para la venta (Notas 7 y 8) 26.390,62 35.259,51 
Total impuesto diferido 26.390,62 35.259,51 
Total impuesto reconocido directamente en patrimonio 26.390,62 35.259,51 

vi. Ejercicios pendientes de comprobación y actuaciones inspectoras 

La Sociedad tiene sujetos a inspección por parte de las autoridades fiscales todos los impuestos que le son de 
aplicación desde el ejercicio 2011. 

Debido a las diferentes interpretaciones que pueden darse a determinadas normas fiscales aplicables a las 
operaciones efectuadas por la Sociedad, para los ejercicios sujetos a inspección podrían orig inarse pasivos 
fi scales de carácter contingente cuyo importe no es posible cuantificar objetivamente. No obstante, se estima 
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que la posibilidad de que se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y que, en cualquier caso, la 
deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaría significativamente a estas cuentas anuales. 

16. Gestión del riesgo 

Estructura de la gestión del riesgo. Coberturas 

La Sociedad no tiene posiciones en productos derivados y no hace ninguna cobertura de su cartera de 
inversiones, aplicando para la gestión de su cartera propia, parámetros similares a los que aplica en relación a 
las carteras de las Instituciones de Inversión Colectiva que gestiona. 

Exposición al riesgo 

Dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumentos financieros está condicionado al cumplimiento del 
Reglamento de Instituciones de Inversión Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) que establece que 
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva invertirán sus recursos propios mínimos 
exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1 .a) del mencionado Reglamento), en activos líquidos o fácilmente 
convertibles en efectivo a corto plazo y no incluirán posiciones especulativas. Entre dichos activos se podrán 
encontrar, los señalados en el artículo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depósitos en entidades 
de crédito, las cuentas a la vista y las acciones o participaciones de Instituciones de Inversión Colectiva, 
incluidas las que gestionen, siempre que tales Instituciones de Inversión Colectiva cumplan lo previsto en el 
artículo 48.1.c) y d), salvo la prohibición de invertir más de un 10% del patrimonio de la Institución de Inversión 
Colectiva en acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva. El resto de los recursos 
propios podrán estar invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que 
se encontrarán las instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de 
Inversión Colectiva de Tipo Cerrado siempre que la inversión se realice con carácter de permanencia (véanse 
Notas 7 y 8). 

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos 
significativos, el máximo nivel de exposición al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentación 
de los estados financieros. 

Asimismo, el riesgo operacional es el mayor de los riesgos a los cuales se encuentra expuesta la Sociedad. 

La gestión de los riesgos financieros de la Sociedad está centra lizada en la Dirncción Financiera, la cual tiene 
establecidos los mecanismos necesarios para controlar la exposición a las variaciones en los tipos de interés y 
tipos de cambio, así como a los riesgos de crédito y liquidez. A continuación se indican los principales riesgos 
financieros que impactan a la Sociedad: 

Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales 
de las contrapartes de la Sociedad, y se entiende como el riesgo de que la contraparte sea incapaz de reintegrar 
completamente los importes que debe. 

Con carácter general, la Sociedad mantiene su tesorería y activos líquidos equivalentes en entidades financieras 
de elevado nivel crediticio. Asimismo, la práctica totalidad de las contrapartes de los activos financieros 
clasificados como "Inversiones crediticias" y "Activos financieros disponibles para la venta" al 31 de diciembre de 
2015 y 2014, corresponden a activos financieros que tienen en cuenta aspectos relacionados con su solvencia 
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como rating de empresas calificadoras reconocidas, informaciones públicas y características de su entorno 
(país, sector, etc.). Se mantiene una diversificación de las contrapartidas para evitar concentraciones de riesgo. 

Riesgo de liquidez 

Este riesgo refleja la posible dificultad debido a que la Sociedad no disponga de fondos líquidos, o que no pueda 
acceder a el los en la cuantía suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo momento 
a sus obligaciones de pago. 

En función de la actividad que realiza la Sociedad (cobro comisiones por la gestión de las Instituciones de 
Inversión Colectiva sin cesión de parte de las mismas a entidades comercial izadoras) y en función de las 
periodicidades de cobro, según las condiciones de establecidas en los Folletos informativos, no existe riesgo de 
liquidez significativo. Con el fin de asegurar la liquidez y poder atender todos los compromisos de pago que se 
derivan de su actividad, la Sociedad dispone de la tesorería y equivalentes que muestran su balance y que se 
detallan en las Notas 5 y 6. Adicionalmente, tanto en el momento de compra de activos financieros como, 
posteriormente en tanto permanezca la inversión en cartera, la sociedad gestora verifica que las condiciones de 
liquidez de las inversiones se ajustan a las condiciones y exigencias de liquidez de la cartera propia, basándose 
en la profundidad de los mercados o en otras condiciones que incidan en la posibilidad de realización. En el caso 
de inversiones en otras Instituciones de Inversión Colectiva se analiza la liquidez probable de las mismas, 
basándose en información sobre composición de sus carteras facilitada por sus sociedades gestoras. 

En consecuencia, dada la actividad que desarrolla la Sociedad, no existe riesgo significativo de liquidez al 31 de 
diciembre de 2015 y 2014. 

Riesgo de mercado 

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de los activos de la Sociedad como consecuencia 
de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo más significativos podrían 
agruparse en los siguientes: 

- Riesgo de tipo de interés: El riesgo de tipo de interés se entiende como la sensibilidad de los activos y 
pasivos de la Sociedad ante variaciones en los tipos de interés de mercado. Los activos que mantiene la 
Sociedad tienen, en una alta proporción, un vencimiento inferior a un año, por lo que no existe riesgo 
significativo de tipo de interés al 31 de diciembre de 2015 y 2014. 

- Riesgo de tipo de cambio : La inversión en activos, o la toma de pasivos denominados en divisas distintas del 
euro, conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. En la Nota 2.t se resume la exposición 
de la Sociedad al riesgo de cambio. Asimismo, como puede observarse, la Sociedad no presentaba 
exposición a riesgo de tipo de cambio al 31 de diciembre de 2015 y 2014. 

- Riesgo de precio : Este riesgo se define como aquél que surge como consecuencia de cambios en los precios 
de mercado, provocados bien por factores específicos del propio instrumento, o bien por factores que afecten 
a todos los instrumentos negociados en el mercado. En cualquier caso, la Sociedad cumple con los 
coeficientes de inversión y de diversificación establecidos normativamente (véase Nota 1.h de la memoria). 

Riesgo operacional 

Este riesgo refleja la posible pérdida resu ltante de deficiencias o fallos de los procesos internos, recursos 
humanos o sistemas, o bien el derivado de situaciones externas. Se trata de sucesos que tienen una causa 
originaria puramente operativa, lo que los diferencia del resto de riesgos, y que podrían generar quebrantos para 
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la Sociedad. En este sentido, la operativa en cuyo ámbito se desenvuelve este riesgo se circunscribe a la 
actividad propia de la Sociedad, que es la gestión de Instituciones de Inversión Colectiva. 

El objetivo de la Sociedad en materia de control y gestión del Riesgo Operativo se fundamenta en la 
identificación, prevención, valoración, mitigación y seguimiento de dicho riesgo. 

La mayor exigencia para la Sociedad es, por tanto, identificar y eliminar focos de riesgo, independientemente de 
que hayan producido pérdidas o no. La medición también contribuye a la gestión, al permitir que se establezcan 
prioridades y jerarquicen las decisiones. 

En este sentido, el Consejo de Administración de la Sociedad, estableció un sistema de control y seguimiento de 
riesgos que permite constatar que las operaciones realizadas son apropiadas a los objetivos de las Instituciones 
de Inversión Colectiva gestionadas, y conocer y valorar adecuadamente los riesgos que se están asumiendo. 

La Sociedad cuenta con una Unidad de Cumplimiento Normativo y Gestión de Riesgos, que cuyo deber es 
establecer, aplicar y mantener procedimientos adecuados para detectar y corregir el incumplimiento de las 
obligaciones impuestas por las normas que resulten de aplicación a la Sociedad, y a las Instituciones de 
Inversión Colectiva por ella gestionadas, incluyendo las normas de funcionamiento interno de la Sociedad, 
recogidas en su Reglamento Interno de Conducta; así como establecer, aplicar y mantener procedimientos 
adecuados de gestión del riesgo que permitan determinar los riesgos derivados de las actividades de las 
Instituciones de Inversión Colectiva, así como de la propia Sociedad, de acuerdo con el nivel de riesgo global 
aprobado por el Consejo de Administración de la Sociedad, y con los niveles de riesgo específicos establecidos, 
en su caso , por su Comité de Inversiones. 

Adicionalmente, en función de la normativa vigente, la entidad depositaria realiza labores de supervisión de la 
operativa de la Sociedad. 

En particular, en relación con las Instituciones de Inversión Colectiva que gestiona la Sociedad: 

Gestión del riesgo: 

La gestión de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad está dirigida al establecimiento de 
mecanismos necesarios para controlar la exposición a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, 
así como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, 
establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposición y cuyo control se realiza por la 
sociedad gestora. A continuación se indican los principales coeficientes normativos a los que están sujetas las 
Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas por la Sociedad: 

• Límites a la inversión en otras Instituciones de Inversión Colectiva: 

La inversión en acciones o participaciones emitidas por una única IIC, de las mencionadas en el artículo 
48.1 .c) y d) no podrá superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya política de inversión se base en la 
inversión en un único fondo. Asimismo, la inversión total en IIC mencionadas en el artículo 48 .1.d) del Real 
Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podrá superar el 30% del patrimonio de las Instituciones de Inversión 
Colectiva . 

• Límite general a la inversión en valores cotizados: 

La inversión en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podrá superar el 5% 
del patrimonio de las Instituciones de Inversión Colectiva . Este límite quedará ampliado al 10%, siempre que 
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la inversión en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de las Instituciones 
de Inversión Colectiva. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o 
avalados por un Estado miembro de la Unión Europea, una comunidad autónoma, una entidad local , un 
organismo internacional del que España sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una 
calificación de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificación de riesgos de reconocido 
prestigio, no inferior a la del Reino de España. Cuando se desee superar el límite del 35%, en el folleto y en 
toda publicación de promoción de las Instituciones de Inversión Colectiva deberá hacerse constar en forma 
bien visible esta circunstancia, y se especificarán los emisores en cuyos valores se tiene intención de invertir 
o se tiene invertido más del 35% del patrimonio. Para que las Instituciones de Inversión Colectiva puedan 
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los señalados en el 
artículo 50.2 .b) del Real Decreto 1.082/2012, será necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones 
diferentes y que la inversión en valores de una misma emisión no supere el 30% del activo de las 
Instituciones de Inversión Colectiva . Quedará ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en 
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unión 
Europea cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la 
emisión y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses 
en el caso de situación concursa! del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las 
que se supere el límite del 5% no podrá superar el 80% del patrimonio de las Instituciones de Inversión 
Colectiva. 

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo económico se consideran un único emisor. 

• Límite general a la inversión en derivados: 

La exposición total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podrá superar el 
patrimonio neto de las Instituciones de Inversión Colectiva. Por exposición total al riesgo se entenderá 
cualquier obligación actual o potencial que sea consecuencia de la utilización de instrumentos financieros 
derivados, entre los que se incluirán las ventas al descubierto. 

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en 
operaciones estructuradas, en ningún caso podrán superar el 10% del patrimonio de las Instituciones de 
Inversión Colectiva . 

La exposición al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con carácter general 
y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones. 

Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de 
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisión 
y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depósitos que las 
Instituciones de Inversión Colectiva tengan en dicha entidad no podrán superar el 35% del patrimonio de las 
Instituciones de Inversión Colectiva. 

Las posiciones frente a un único emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y 
depósitos que las Instituciones de Inversión Colectiva tengan en dicha entidad no podrán superar el 20% del 
patrimonio de las Instituciones de Inversión Colectiva. 

La exposición al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilización de instrumentos 
financieros derivados deberá tomarse en cuenta para el cumplimiento de los límites de diversificación 
señalados en los artículos 50.2, 51 .1 y 51.4 a 51 .6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluirán 
los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un índice bursátil o de renta fija que cumpla con los 
requisitos establecidos en el artículo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, índices financieros y 
volatilidad. 
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo económico se consideran un único emisor. 

• Límites a la inversión en valores no cotizados: 

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrán presentar ninguna limitación a su libre transmisión. 

Queda prohibida la inversión de las Instituciones de Inversión Colectiva en valores no cotizados emitidos por 
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podrán tener invertido 
más del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podrán 
tener más del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un 
mismo grupo. 

Se autoriza la inversión, con un límite máximo conjunto del 10% del patrimonio, en: 

Acciones y activos de renta fija admitidos a negociación en cualquier mercado o sistema de negociación 
que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos 
que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los 
reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el 
artículo 82. 

Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el artículo 49. 

Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la 
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, así como las entidades extranjeras similares. 

• Coeficiente de liquidez: 

Las Instituciones de Inversión Colectiva deberán mantener un coeficiente mínimo de liquidez del 1 % de su 
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios de las Instituciones de Inversión Colectiva. 

• Obligaciones frente a terceros: 

Las Instituciones de Inversión Colectiva podrán endeudarse hasta el límite conjunto del 10% de su 
patrimonio para resolver dificultades transitorias de tesorería, siempre que se produzca por un plazo no 
superior a un mes, o por adquisición de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. No se tendrán en cuenta, a estos efectos, los débitos contraídos 
en la compra de activos financieros en el período de liquidación de la operación que establezca el mercado 
donde se hayan contratado. 

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se exponen las Instituciones de 
Inversión Colectiva que, en todo caso, son objeto de seguimiento específico por la Sociedad: 

Riesgo de crédito 

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufrirían las Instituciones de Inversión Colectiva en el caso de 
que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se vería 
mitigado con los límites a la inversión y concentración de riesgos antes descritos. 
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Riesgo de liquidez 

En el caso de que las Instituciones de Inversión Colectiva invirtiesen en valores de baja capitalización o en 
mercados con una reducida dimensión y limitado volumen de contratación, o inversión en otras Instituciones de 
Inversión Colectiva con liquidez inferior a la de las Instituciones de Inversión Colectiva, las inversiones podrían 
quedar privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para 
asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los partícipes. 

Riesgo de mercado 

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversión Colectiva como 
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo más significativos 
podrían agruparse en los siguientes: 

Riesgo de tipo de interés: la inversión en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya 
fluctuación de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo. 

Riesgo de tipo de cambio: la inversión en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un 
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio. 

Riesgo de precio de acciones o índices bursátiles: la inversión en instrumentos de patrimonio conlleva que la 
rentabilidad de las Instituciones de Inversión Colectiva se vea afectada por la volatilidad de los mercados en 
los que invierte. Adicionalmente, la inversión en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su 
caso, riesgos de nacionalización o expropiación de activos o imprevistos de índole político que pueden 
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas más volátiles. 

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversión Colectiva se encuentran 
descritos en sus Folletos informativos, según lo establecido en la normativa aplicable. 

17. Gestión de capital 

La estrategia de gestión de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener, en todo momento, 
unos niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, 
de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de 
Inversión Colectiva (véase Nota 1.h). 

18. Otras cuentas de orden 

El saldo de este epígrafe del balance recoge los importes representativos de derechos, obligaciones y otras 
situaciones jurídicas que en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, así como aquellos otros saldos 
que se precisan para reflejar todas las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su 
patrimonio. 

A continuación se muestra la composición del saldo de dicho epígrafe del balance, al 31 de diciembre de 2015 y 
2014: 
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Euros 
2015 2014 

Carteras gestionadas-
Fondos de inversión de carácter financiero 572. 704.333,58 527.199.927,45 

Otras cuentas de orden-
Patrimonio comercializado 572. 704.333,58 527.199.927,45 

1.145.408.667, 16 1.054.399.854,90 

19. Partes vinculadas 

a) Operaciones con sociedades del Grupo y con los accionistas de la Sociedad 

El detalle de las operaciones con vinculadas (todas ellas rea lizadas con los accionistas de la Sociedad), al 31 
de diciembre de 2015 y 2014, es el siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Cuenta de pérdidas y ganancias: 
Gastos-

Gastos de personal (véase Nota 25) (3.691,68) (4.314,12) 
Gastos Generales (véase Nota 26) (2.308,75) (2.603 ,61) 

b) Operaciones con miembros del Consejo de Administración y Alta Dirección 

La información sobre los diferentes conceptos retribuidos, devengados por el Consejo de Administración y la 
Alta Dirección de la Sociedad, y el sa ldo de las operaciones de riesgo directo concertados con el Consejo de 
Administración y la Alta Dirección de la Sociedad, se detallan en la Nota 4. 

c) Operaciones con otras partes vinculadas 

Al 31 de diciembre de 2015 y 2014 existen personas físicas y jurídicas, que entran dentro del concepto de 
partes vinculadas y que realizan con la Sociedad operaciones propias de una relación comercial normal con 
una entidad financiera , por importes no significativos, en condiciones de mercado o de empleado, según 
proceda. 

20. Departamento de atención al cliente 

En virtud de la Orden del Ministerio de Economía 734/2004 (de 11 de marzo) sobre departamentos y servicios 
de atención al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 35/2002 (de 22 
de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, la Sociedad ha creado el Departamento de 
Atención al Cliente, y ha establecido un reglamento que regula de forma sistemática y completa el 
funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el fácil acceso por parte de los clientes al sistema de 
reclamación, así como una ágil tramitación y resolución de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquéllos. 

El Departamento de Atención al Cliente ha presentado ante el Consejo de Administración de la Sociedad, con 
fecha 7 de enero de 2016 el informe explicativo del desarrollo de su función durante el ejercicio 2015, 
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comunicando que, durante dicho ejercicio, no ha sido presentada reclamación o queja alguna frente a la 
Sociedad en el Departamento de Atención al Cliente. Debido a esto, no ha sido necesario dictar ningún tipo de 
decisión, recomendación o sugerencia. 

21. Intereses y rendimientos asimilados 

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

Euros 
2015 20 14 

Crédito a intermediarios financiero s (Nota 6) : 
Cuentas a la vista 62,90 809,55 
Depósitos a plazo 2.733,46 1.325,57 

Valores representativos de deuda (Nota 7) 88.753 ,63 88.830,80 
Otros 1.002,51 832,92 

92.552,50 91.798,84 

22. Comisiones percibidas 

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

Según se indica en la Nota 1.a, al 31 de diciembre de 2015 y 2014, la Sociedad tenia encomendada la gestión y 
administración de 2 Fondos de Inversión. 

Por este servicio, la Sociedad cobra una com1s1on sobre el patrimonio gestionado de las Instituciones de 
Inversión Colectiva, que se cobra mensualmente y se calcula sobre el patrimonio diario de dichas Instituciones 
de Inversión Colectiva. 

El detalle, por Fondo de Inversión, de las comisiones devengadas, durante los ejercicios 2015 y 2014, por la 
gestión y administración de dichos Fondos de Inversión, de las comisiones pendientes de cobro al cierre de 
dichos ejercicios , y del patrimonio gestionado a dichas fechas , es el siguiente: 

Euros 
20 15 20 14 

Comisiones Patrimonio Comisiones Patrimonio 
Comisiones Pendientes de Gestionado Comisiones Pendientes de Gestionado 
Devengadas Cobro (Nota 6) (Nota 18) Devengadas Cobro (Nota 6) (Nota 18) 

Fondonorte, F.I. 2.185.627,74 186.846,27 495.397.040,59 2.107.439, 19 178.118,83 468.982.724,28 
Fondono11e Eurobo lsa, F.!. 847.181 ,56 81. 112,48 77.307.292,99 619.850,37 59.244,41 58.2 17.203, 17 

3.032.809,30 267.958,75 572. 704.333,58 2.727.289,56 237.363,24 527.199.927,45 

23. Comisiones satisfechas 

El saldo de este capítulo de la cuenta de pérdidas y ganancias recogía, en el ejercicio 2014, el importe de las 
comisiones de asesoramiento en virtud del contrato firmado en el ejercicio 2008 con La Caixa Gestión de 
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Activos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, S.A.U. (sociedad absorbida por lnvercaixa 
Gestión, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, S.A.U.) para el asesoramiento sobre 
inversiones en base a los indicadores pertinentes del equipo de gestión de la Sociedad, respecto del patrimonio 
asesorado de Fondonorte, Fondo de Inversión (véase Nota 22) -ningún importe por este concepto en el ejercicio 
2015, como consecuencia de que, durante el primer trimestre del ejercicio 2014, el Consejo de Administración 
de la Sociedad acordó la rescisión del mencionado contrato-. 

24. Resultados de operaciones financieras 

Incluye el importe de los ajustes por valoración de los instrumentos financieros (excepto los imputables a 
intereses devengados por aplicación del método del tipo de interés efectivo y a correcciones de va lor de activos), 
así como los resultados obtenidos en su compraventa. 

El desglose del sa ldo de este epígrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta, en función del origen y la 
naturaleza de las partidas que lo conforman es: 

Euros 
2015 2014 

Instrumentos financieros clasificados como: 
Cartera de negociación - -
Activos financieros disponibles para la venta 41.969,29 (207,45) 

41.969,29 (207,45) 
Origen: 
Valores representativos de deuda (véase Nota 7) (6.290, 75) (9.943 ,33) 
Instrumentos de capital (véase Nota 8) 48.260,04 9.735,88 

41.969,29 (207,45) 

25. Gastos de personal 

a) Composición 

La composición de los gastos de personal, al 31 de diciembre de 2015 y 2014 es: 

Euros 
2015 20 14 

Sueldos y salarios 493.189,30 512.903,92 
Seguridad Social 100.336,33 108.694,88 
Indemnizaciones (Nota 2.p) 55.000,00 -
Dotaciones y aportaciones a fondos de pensiones (Nota 2.o) 3.691,68 4.314,12 
Otros gastos de personal 15.705,72 15.395,40 

667.923,03 641.308,32 

b) Número de empleados 

El número medio de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2015 y 2014, así como la distribución 
por categorías profesionales y por sexo, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a continuación: 
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2015 2014 
Empleados al cierre del ejercicio Número Empleados al cierre del ejercicio Número 

Medio de Medio de 
Mujeres Hombres Total Empleados Muj eres Hombres Total Empleados 

Directivos - 1 1 1 - 1 1 
Técnicos - - - - - - - -
Administrativos 6 2 8 8 6 3 9 

6 3 9 9 6 4 10 

26. Otras cargas de explotación y Gastos generales 

a) Otras cargas de explotación 

El saldo de este capítulo de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge el importe de las tasas incurridas por 
la Sociedad, durante los ejercicios 2015 y 2014, frente a los Organismos Reguladores. 

b) Gastos generales 

i. Desglose 

El desglose del sa ldo de este capítu lo de las cuentas de pérdidas y ganancias correspondiente a los 
ejercicios 2015 y 2014, es el siguiente: 

Euros 
2015 2014 

Inmuebles e instalaciones 46 .673,33 35.589,81 
Sistemas informáticos 50.666,39 49.698,25 
Servicios de información de mercados 70.426,20 61.984,80 
Publicidad y representación 5.523,46 6.381,57 
Servicios de profesionales independientes 44.988,85 44.716,66 
Contribuciones e impuestos 4.502,39 4.742,01 
Atenciones estatutari as Consejeros (Nota 4) 11 2.860,00 l i i. 780,00 
Otros gastos 79.588,42 69.619,32 

415.229,04 384.512,42 

El saldo de la cuenta "Servicios de profesionales independientes" del detalle anterior incluye, en el ejercicio 
2015, 14.367,16 euros correspondientes al gasto devengado por la Sociedad como consecuencia de los 
servicios prestados por lnverseguros, S.A. para el desempeño de las funciones apoyo técn ico al área de 
control y por los servicios de va loración de determinados activos (10.783,04 euros en el ejercicio 2014). 
Adicionalmente, el saldo de dicha cuenta incluye, en el ejercicio 2015, 16.829,64 euros correspondientes al 
gasto devengado por la Sociedad como consecuencia de los servicios prestados por Interna! Audit and 
Financia! Control, S.L. para el desempeño de las funciones de auditoría interna, sobre control interno de las 
sociedades gestoras de instituciones de inversión co lectiva y sociedades de inversión (14.024,70 euros en el 
ejercicio 2014) . 

Los importes pendientes de pago, al cierre de los ejercicios 2015 y 2014, por todos estos conceptos, se 
incluyen en el sa ldo del capítu lo "Resto de pasivos" del pasivo del balance (véase Nota 11 ). 
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ii. Otra información 

El saldo de la cuenta "Gastos Generales - Servicios de profesionales independientes" incluye los honorarios 
satisfechos por la Sociedad a su auditor por la auditoría de sus cuentas anuales de los ejercicios 2015 y 
2014, que han ascendido a 3.250 euros en ambos ejercicios. Durante los ejercicios 2015 y 2014 la Sociedad 
no ha devengado otros honorarios, adicionales a los de auditoría, facturados por el auditor o por otras 
entidades vinculadas al mismo. 

Información sobre el periodo medio de pago a proveedores 

A continuación se detalla la información requerida por la Disposición adicional tercera de la Ley 15/201 O, de 
5 de julio (modificada a través de la Disposición final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) 
preparada conforme a la Resolución del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la información a incorporar en 
la memoria de las cuentas anuales en relación con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones 
comerciales: 

Días 

Periodo medio de pago a proveedores 7 
Ratio de operaciones pagadas 7 
Ratio de operaciones pendientes de pago -

Importe 
(Euros) 

Total pagos realizados 301.844,76 
Total pagos pendientes -

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

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la información prevista en esta Resolución, a los 
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en el capítulo 
"Resto de pasivos" del pasivo del balance. 

Se entiende por "Periodo medio de pago a proveedores" el plazo que transcurre desde la entrega de los 
bienes o la prestación de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operación . 

Por otro lado, a continuación se facilita, al 31 de diciembre de 2014, la información requerida, a dicha fecha, 
por la Ley 15/201 O, de 5 de julio: 
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Pagos Realizados y 
Pendientes de Pago 
Importe % (*) 

Dentro del plazo máximo legal 26 1. 106, 14 100,00% 
Resto - -
Total pagos del ejercicio 261.106,14 100,00% 
Plazo medio ponderado excedido (días) de pago -
Aplazamientos que a la fecha de cierre superan el plazo legal -

(*) Porcentaje sobre el total. 
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Gesnorte, S.A., 
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva 

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

Evolución de los negocios 

OM6053375 

Cuestiones de indole política han marcado la evolución de los mercados durante este año en Europa. Grecia 
adelantó las elecciones en enero, Syriza pasó a liderar un gobierno contrario a las medidas de austeridad que 
reclamaban sus acreedores internacionales y comenzó un proceso de negociación para desbloquear los 
desembolsos pendientes del programa de ayuda que se rompió en junio, convocando el referéndum del 5 de 
julio donde rechazaron el plan de austeridad que se pedia desde Europa; a pesar de este rechazo de la 
población, finalmente se le concedió un tercer rescate, para el que se le exigían fuertes condiciones. Grecia ha 
ido cumpliendo con las condiciones exigidas, por lo que ha empezado a recibir reembolsos y alejado el fantasma 
de la salida del euro de Grecia, temor que llegó a estar bastante presente. Importante para el análisis de la 
unidad europea ha sido la crisis de refugiados sirios, asi como las propuestas de reforma de la UE que ha 
presentado Reino Unido, que celebrará un referéndum sobre su permanencia en la misma, y que pretenden 
entre otras cosas reducir la migración hacia dicho pais, asi como reforzar su competitividad y soberanía 
nacional. 

En España también hemos estado muy pendientes y condicionados por cuestiones politicas. Cataluña celebró 
elecciones a su parlamento en Septiembre, ganando los partidos independentistas. Y aún más interesante es el 
resultado de las elecciones generales de diciembre, que sorprendieron con una alta fragmentación del voto, que 
rompía claramente el bipartidismo al que estamos acostumbrados y que nos presenta una situación de difícil 
gobierno y en el que caben diversas combinaciones para formar gobierno e incluso se plantea como posible 
unas nuevas elecciones en Junio. 

Otra cuestión de gran interés y que impactó con fuerza en los mercados fue el estallido de la burbuja bursátil en 
China y la devaluación de su moneda, el yuan, ocurridas en verano y que convulsionaron las bolsas 
internacionales, al reflejar las dudas respecto a la situación real económica del gigante asiático y sobre la 
estrategia de las autoridades sobre la política económica. Muy destacable también es la evolución de los precios 
del crudo, que ha seguido su senda bajista y se sitúa en minimos de los últimos diez años, debido, entre otras 
causas, a un desajuste de oferta del crudo y al levantamiento de las sanciones de Occidente a Irán, que 
empezará a exportar en los mercados globales. 

El crecimiento se ha moderado tanto en la zona euro como en Estados Unidos, donde, a pesar de su mejor 
momento en el ciclo económico, ha influido negativamente el bajo precio del crudo y el fortalecimiento de su 
moneda. La inflación sigue estando en niveles muy bajos, lejos de los niveles objetivos de ambos bancos 
centrales. 

La mejora en los datos macroeconómicos estadounidenses, reflejados sobre todo en unas mejores condiciones 
del mercado laboral, han llevado a la Fed a elevar su tipo de interés de referencia por primera vez en nueve 
años hasta el rango 0,25%-0,50%. Los mercados estuvieron muy pendientes del discurso tras la subida, donde 
la Fed adelantó que las subidas serían graduales, dependiendo del grado de actividad. En este lado del Atlántico 
la actuación del BCE iba en sentido contrario, implantándose medidas de estímulo monetarias adicionales en 
diciembre. La curva americana se desplaza subiendo tipos en todos los plazos y pasando el diez años de 2, 16% 
a fin de 2014 a 2,30% para cerrar 2015. La curva alemana ha girado sobre los plazos medios y termina el año 
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con los plazos cortos más negativos, un año a -0,4%, y el diez años algo más positivo en 0,63%. Por su parte, la 
prima española consiguió cerrar el año en los 115 pb con un tipo de interés a diez años de 1,75%, alejándose de 
los máximos de Julio de 160 pb y acercándose a los mínimos de Marzo de 90 pb. 

En los mercados de renta variable, hemos visto como la volatilidad aumentaba por varios motivos. La caída de 
las materias primas, especialmente del petróleo, dudas sobre la economía asiática y su capacidad para tirar del 
crecimiento mundial, mensaje de cautela desde la Fed, escándalo por manipulación de emisiones contaminantes 
por parte del gigante automovilístico Volkswagen , las citadas tensiones políticas ... causaron un fuerte recorte en 
las bolsas. Así, el S&P 500 americano perdía un 0,73% de su valor medido en dólares, pero ganaba un 10,5% si 
lo miramos desde el punto de vista del inversor europeo por la depreciación del Euro que pasó de 1,21 a 1,087 a 
cierre de 2015. En la zona euro los resultados fueron muy dispares, mientras el EuroStoxx50 ganó un 3,8% y el 
MSCI Euro un 6%, el lbex se dejaba en el año un -7,15%. Japón fue de los mejores mercados revalorizándose el 
Nikkei Ún 9% en JPY y un 20,3% medido en euros. Destacan las pérdidas sufridas por los mercados 
emergentes, dónde la crisis de las materias primas, desplome del petróleo y de la bolsa china, inestabilidad en 
Europa del Este y Turquía han llevado las pérdidas de estos mercados al entorno del 17% tomando el MSCI 
Emergentes de referencia. Por sectores, y centrándonos en la zona euro que es donde se concentra nuestro 
espectro de inversión, resultados también dispares. Los sectores que mejor se comportaron en el año han sido 
Consumo Estable con una revalorización del 19% y Tecnología con un 16%. Los peores fueron Servicios 
públicos y Energía con pérdidas del 5,7% y 5%, respectivamente. Ha sido un año de stock picking o selección de 
activos lo que ha marcado la diferencia en la gestión de los fondos. 

Pensamos que el año que empieza plantea muchos interrogantes y será complicado en cuanto a la gestión se 
refiere. Estamos de nuevo en año en el que los rectores de los principales bancos centrales mundiales seguirán 
políticas distintas. La Fed seguirá aumentando a ritmo pausado (probablemente el mismo movimiento que 
realice el Banco de Inglaterra) mientras que el BCE y los asiáticos BoJ y Banco Popular chinos continuarán con 
medidas expansionistas. Los mercados han recogido parte de estas expectativas, pero si la Fed aumentase a un 
ritmo más acelerado de lo que se descuenta, podría apreciar el dólar adicionalmente poniendo en riesgo la 
recuperación. El BCE también vigilará el cambio frente al euro, ya que también le favorece una moneda más 
débil. Esperamos que en Estados Unidos el crecimiento siga a un ritmo cercano a su potencial y en ausencia de 
presiones inflacionistas. Estaremos en un entorno en el que la fortaleza del dólar y condiciones financieras más 
restrictivas pueden limitar el crecimiento económico, a pesar de que aún esperamos mejoras en el mercado 
laboral. En la zona euro prevemos un crecimiento más contenido que en 2015 debido a las complicaciones que 
presenta la situación económica global, aunque en este caso la debilidad del euro frente al dólar jugará a favor, y 
la demanda interna de la zona seguirá favoreciendo la mejora de la actividad, alentada además de por las 
medidas de política monetaria, por mejoras en política fiscal, por el saneamiento llevado a cabo en el balance 
del sector privado y por el mantenimiento de tipos bajos que propician costes de financiación reducidos. La 
inflación seguirá siendo caballo de batalla, lejos de los objeticos del Banco Central Europeo, ya que estamos en 
una situación de exceso de capacidad y reducido precio de las materias primas y petróleo. En el panorama 
nacional, la solución del puzle político, tras el resultado de las elecciones generales será definitorio para la 
composición de la parte de las carteras expuesta a economía doméstica. Nos preocupa, además de las 
tensiones políticas, el efecto que en la economía mundial puedan tener las dificultades procedentes de las 
economías emergentes, que esperamos puedan ser compensadas por la mejoría que intuimos en las 
desarrolladas, a lo que debería ayudar el bajo nivel del precio del petróleo. Esperamos pues que no estemos 
ante un escenario de recesiones, pero tampoco de gran crecimiento, por lo que anticipamos que habrá una 
rotación desde los valores que han alcanzado valoraciones más elevadas hacia aquellos capaces de sacar 
partido de una situación en la que aún existen estímulos monetarios. Mantendremos pues una relativa alta 
exposición a renta variable, que sigue ofreciendo más capacidad de revalorización. Se buscarán aquellos 
sectores o compañías que ofrezcan un gap de valoración que las haga más atractivas, por lo que la cartera 
tendrá un sesgo ligeramente más cíclico que la actual. Respecto a la renta fija, continuaremos en duraciones 
bajas, aprovechando puntuales repuntes para realizar compras que permitan periodificar una mayor rentabilidad. 
Todo esto dentro de las líneas de gestión conservadora que nos caracterizan. 
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Situación de la Sociedad 

Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva se constituyó por tiempo indefinido en 
Bilbao el 28 de Diciembre de 1968, trasladando su domicilio social a Madrid, calle Felipe IV, nº 3, con fecha 18 
de Noviembre de 1976, estando inscrita en el Registro Especial Administrativo de la C.N.M.V. con el nº 9. 

La sociedad gestionaba y administraba, al 31 de diciembre de 2015, los siguientes Fondos de Inversión: 
Fondonorte, Fondo de Inversión y Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversión, cuyos patrimonios se han 
incrementado durante el ejercicio 2015 en un 8,63%, pasando de 527.199.927,45 euros al 31 de diciembre de 
2014 a 572.704.333,58 euros al 31 de diciembre de 2015. 

Particularmente, el patrimonio de Fondonorte, Fondo de Inversión, se ha incrementado en un 5,63%, pasando 
de 468.982.724,28 euros al 31 de diciembre de 2014 a 495.397.040,59 euros, al 31 de diciembre de 2015. Este 
incremento se debe a la suscripción de partícipes y a la rentabilidad obtenida durante el ejercicio 2015. 

Respecto al patrimonio de Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversión, se ha producido un aumento de un 
32,79% pasando de 58.217.203, 17 euros al 31 de diciembre de 2014 a 77.307.292,99 euros al 31 de diciembre 
de 2015, debido, de igual manera, a la suscripción de participes y a la rentabilidad obtenida durante el ejercicio 
2015. 

La rentabilidad de los fondos gestionados durante el ejercicio 2015 ha sido del 3,44% para Fondonorte, Fondo 
de Inversión y del 9,93% para Fondonorte Eurobolsa, Fondo de Inversión. 

Resultados del ejercicio 

Los resultados obtenidos alcanzan un beneficio neto de 1.559 miles de euros en el ejercicio 2015 (1 .335 miles 
de euros en el ejercicio 2014), un 16,7% superior al ejercicio anterior. 

Ingresos 

Los ingresos de la Sociedad proceden, fundamentalmente, de las comisiones de gestión de los fondos. que 
ascienden a 3.031 miles de euros en el ejercicio 2015 (2.727 miles de euros en el ejercicio 2014), un 11,2% 
superior al ejercicio anterior, producido por el aumento del patrimonio total gestionado. La Sociedad también ha 
obtenido, durante el ejercicio 2015, dividendos e intereses por importes de 16.500,57 euros (5.321,07 euros en 
el ejercicio 2014) y 92.552,50 euros (91.798,84 euros en el ejercicio 2014), respectivamente, y un resuitado de 
operaciones financieras positivo de 41.969,29 euros en el ejercicio 2015 (207,45 euros en el ejercicio 2014 
correspondientes a resultado de operaciones financieras negativo). 

Gastos de explotación 

Los gastos de explotación de la Sociedad en el ejercicio 2015 han ascendido a 415.229,04 euros (1.063.556,56 
euros en el ejercicio 2014) un 8,0% superior al ejercicio anterior. 

Uso de instrumentos financieros 

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad está destinado a la consecución de su 
objeto social, ajustando sus inversiones a las políticas de gestión de los riesgos de precio, crédito y liquidez del 
Grupo y a los requisitos establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y 
Circulares correspondientes emitidas por la Comisión Nacional del Mercado de Valores). 
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Evolución previsible de la Sociedad 

La evolución del negocio de la Sociedad vendrá marcada por la situación económica global. 

Acontecimientos importantes posteriores al cierre 

Nada que reseñar distinto de lo comentario en la memoria. 

Actividades en materia de investigación y desarrollo 

Durante el ejercicio 2015, la Sociedad no ha llevado a cabo actividades de investigación y desarrollo. 

Adquisición de acciones propias 

La Sociedad no ha operado con acciones propias durante el ejercicio 2015. 

Información sobre el periodo medio de pago a proveedores 

Al 31 de diciembre de 2015 el periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad ascendía a 7 días (véase 
Nota 26 de la memoria). 

Servicio de atención al cliente 

En virtud de la Orden del Ministerio de Economía 734/2004, de 11 de marzo, sobre los departamentos y 
servicios de atención al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 
44/2002, de 22 de noviembre, de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, el Consejo de Administración de 
Gesnorte, S.A. Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva, en su reunión celebrada el 22 de junio 
de 2004, aprobó un Reglamento de Defensa del Cliente. El artículo 3 de dicho Reglamento establece la 
obligación de presentar al Consejo de Administración un Informe Anual con el resumen del análisis de las 
reclamaciones del ejercicio, conforme a criterios normativos. Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones 
de Inversión Colectiva no ha recibido reclamaciones a lo largo del ejercicio 2015 por lo que no procede llevar a 
cabo el mencionado resumen. 
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Diligencia que levanta el Secretario no consejero del Consejo de Administración de Gesnorte, S.A., 

Sociedad Gestora de Instituciones de Inversión Colectiva , D. Manuel Blanco Esgueva, para hacer constar 

que todos los miembros del Consejo de Administración de la Sociedad han procedido a suscribir el 

presente documento, que se compone de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado 

de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestión, correspondientes al 

ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015, firmando todos y cada uno de los señores Consejeros de la 

Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuación, de lo que doy fe. 

Madrid, 9 de marzo de 2016 

El Secretario no consejero del Consejo de Administración 

~ 
Fdo.: D. Ramón Vilar López 

Fdo.: D. Agustín En ich Ayxela 

Fdo.: Dª. Lucía Sunyer Lachiondo 

L<-C{g_ KL, __ 
Fdo. , o/ S

0

osana BlazL';;'onzález 

Fdo.: D. lñigo Soto García Junco 



ANEXO 

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de 

cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestión, correspondientes al 

ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2015 de Gesnorte, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de 

Inversión Colectiva, se compone de 53 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, y referenciadas 

con las siguientes numeraciones: 

De OM6053220 a OM6053272, ambas inclusive. 

De OM6053273 a OM6053325, ambas inclusive. 

De OM6053326 a OM6053378, ambas inclusive. 

De OM6053379 a OM6053431, ambas inclusive. 

habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administración de la Sociedad en la 

diligencia adjunta firmada por mí en señal de identificación 

Madrid, 9 de marzo de 2016 

~ 
Fdo.: D. Manuel Blanco Esgueva 

Secretario no Consejero 




