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Un año más nos es muy grato d r g rnos 
a ustedes para nformarles de la 
evoluc ón de Alba y de sus empresas 
part c padas en el pasado ejerc c o.

Comenzando con un breve repaso de 
la s tuac ón macroeconóm ca, hay 
que resaltar que 2015 fue un año 
claramente pos t vo para la economía 
española, confi rmando los nc p entes 
datos favorables del año anter or. 

El PIB real crec ó un 3,5% en 2015, una 
de las mayores tasas de crec m ento 
de toda la Un ón Europea, y ha 
encadenado, desde med ados de 2013, 
d ez tr mestres consecut vos de 
expans ón de la economía. El consenso 
de mercado actual apunta a un 
ncremento del PIB real del 2,7% en 

2016 y del 2,3% en 2017, con algunas 
fuentes nd cando la pos b l dad 
de aumentos cercanos o ncluso 
super ores al 3% anual. Según el 
Fondo Monetar o Internac onal, España 
t ene las perspect vas de crec m ento 
más elevadas dentro de las grandes 
economías de la zona Euro para los 
próx mos años. Aparte del mpacto de 
las reformas económ cas real zadas, la 
profunda caída del prec o del petróleo 
está apoyando la recuperac ón 
económ ca, espec almente en 
países con una gran dependenc a 
energét ca como España. Tamb én es 
muy relevante la aportac ón a este 
crec m ento del sector turíst co, que 

lleva var os años fi jando máx mos 
h stór cos de v s tantes extranjeros, 
superando ya con creces los n veles de 
2006 y 2007.

Como ya comentamos el año pasado, 
este mayor crec m ento y la mejora 
de perspect vas económ cas se 
tradujeron en 2015 en una mejora 
sustanc al del mercado de trabajo 
respecto a los peores momentos 
sufr dos en 2013 y pr nc p os 
de 2014. Según la Encuesta de 
Poblac ón Act va, en 2015 el número 
de parados se redujo en 678 m l 
personas (-12,4%, hasta 4,8 m llones 
de desempleados) y el número 
de ocupados aumentó en 525 m l 
personas (+3,0%, hasta 18,1 m llones) 
lo que perm t ó reduc r la tasa de 
desempleo al 20,9% a f nales de año, 
muy nfer or al 23,7% de d c embre de 
2014. S  se comparan estos datos con 
los mín mos de marzo de 2013 la tasa 
de paro se ha reduc do en 6 puntos 
porcentuales y el número de parados 
en cas  1,5 m llones de personas. 

S n embargo, hay que resaltar que 
estos datos, aun marcando una 
tendenc a de recuperac ón netamente 
pos t va, son todavía nsufi c entes. S  
se comparan con la med a de 2002-
2007, que trata de m t gar el mpacto 
del boom nmob l ar o, el número de 
desempleados a fi nales de 2015 era 
cas  2,3 veces el promed o del per odo 

menc onado, la tasa de paro era más 
del doble y el número de ocupados 
era un 3,0% nfer or. 

Ad c onalmente qu s éramos nc d r una 
vez más en el notable mpacto de la 
cr s s en el desempleo juven l. Así, por 
ejemplo, la tasa de desempleo entre 
los menores de 30 años alcanzaba a 
fi nales de 2015 el 35,2% del total y 
ascendía a un 46,2% para los menores 
de 25 años. Estas tasas son 1,9 y 2,4 
veces la med a de desempleo del resto 
de la poblac ón, respect vamente. 
Aunque estos rat os se han manten do 
relat vamente estables desde 
2002, nd can claramente la mayor 
vulnerab l dad de este colect vo a las 
var ac ones de la economía.

Respecto a la contratac ón, se 
fi rmaron en 2015 un 11,8% más de 
contratos ndefi n dos, pero que 
representaron apenas un 8,1% 
del total, lo que nd ca la elevada 
temporal dad de la contratac ón y 
la trad c onal fuerte dual dad del 
mercado de trabajo español entre 
contratos ndefi n dos y temporales. 

Por otro lado, es necesar o resaltar 
que el défi c t públ co en España se 
redujo en 2015 pero cont núa en 
n veles aún elevados. Los últ mos 
datos d spon bles apuntan a un défi c t 
públ co del 5,2% del PIB en 2015, 
nfer or al défi c t del año anter or 

Señoras y señores 
accionistas:
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(5,8%), pero un punto porcentual más 
que el objet vo fi jado para el ejerc c o. 
Este ncumpl m ento de los objet vos 
marcados t ene dos consecuenc as 
relevantes  en pr mer lugar, conlleva 
un ncremento mayor del esperado en 
la deuda públ ca y, en segundo lugar, 
aumenta la neces dad de ntens fi car 
los ajustes necesar os para alcanzar 
las metas compromet das para los 
próx mos años (el objet vo de défi c t 
acordado con la Un ón Europea para 
2016 es el 2,8% del PIB), lo que podría 
l m tar la capac dad de actuac ón 
de futuros gob ernos y restr ng r la 
recuperac ón económ ca y la creac ón 
de empleo. 

En cuanto al n vel de endeudam ento, 
basta recordar que se est ma que la 
deuda públ ca en España fue cercana 
al 100% del PIB a fi nales de 2015, 

un nuevo máx mo h stór co que 
compara con menos de un 40% del 
PIB en d c embre de 2008. Como se 
comentó en el Informe Anual del año 
pasado, aunque el n vel de deuda 
públ ca parece haber dejado de ser 
una preocupac ón grave en el entorno 
actual, a largo plazo no es sosten ble 
una s tuac ón ndefi n da de défi c ts 
públ cos e ncrementos cont nuados 
del endeudam ento. Como mín mo, un 
elevado endeudam ento sobre el PIB 
reduce la capac dad de la economía 
española de reacc onar a futuras 
cr s s y la hace más vulnerable frente 
a osc lac ones de los mercados como 
las que hemos exper mentado en las 
pr meras semanas de 2016. 

Por otra parte, esperamos que la 
ncert dumbre polít ca ex stente en 

España respecto a la formac ón de 

un gob erno estable se resuelva 
en un plazo corto de t empo para 
ev tar que la s mple ndef n c ón 
actual pueda tener un mpacto en 
la recuperac ón económ ca, vía el 
retraso en la adopc ón de dec s ones 
de nvers ón y de contratac ón. El 
nuevo gob erno debería gozar de 
una estab l dad suf c ente para 
garant zar un marco adecuado para 
la toma de dec s ones y contar con 
una v s ón a largo plazo enfocada 
a mejorar la compet t v dad de la 
economía española, fomentar su 
crec m ento equ l brado a largo plazo 
y reduc r el desempleo, a la vez que 
se reducen las des gualdades 
e ncrementa la cohes ón soc al. 
Se trata, en def n t va, de fortalecer 
las bases de nuestra economía en 
un entorno c ertamente complejo a 
n vel mund al.
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Desde el punto de v sta de los 
mercados, 2015 cont nuó en la senda 
de crec m ento n c ada en años 
anter ores, apoyada en la normal zac ón 
económ ca y en las polít cas monetar as 
expans vas de los pr nc pales bancos 
centrales a n vel mund al. 

Así, por ejemplo, la pr ma de r esgo del 
bono español frente al bono alemán 
se mantuvo relat vamente estable 
durante 2015, con una med a de 120 
puntos bás cos a lo largo del año, lo 
que compara con 630 puntos bás cos 
en jul o de 2012 y 220 puntos bás cos a 
fi nales de 2013. 

Respecto al mercado de valores, el 
año 2015 ha mostrado una elevada 
volat l dad, con buenas rentab l dades 
en algunos meses (por ejemplo, en 
el pr mer tr mestre y en octubre) y 
fuertes caídas en otros, pr nc palmente 
por las dudas sobre el crec m ento 
económ co en Ch na, la devaluac ón 
del yuan y la pres ón defl ac on sta que 
ejerce sobre el resto de economías, el 
mpacto en las mater as pr mas y en los 

países productores. En el conjunto del 
año el Ibex 35 cayó un 7,2%, m entras 
que el Eurostoxx 50 sub ó un 3,8%.

Esta elevada volat l dad se ha 
convert do en profundas correcc ones 
en todos los índ ces bursát les en 
los dos pr meros meses de 2016 
deb do a un conjunto de factores 

nterrelac onados que han elevado de 
manera s gn fi cat va la ncert dumbre 
y la avers ón al r esgo de los 
nversores. Estos factores ncluyen 

los ya comentados para 2015 en el 
párrafo anter or así como, entre otros, 
la pos b l dad de una reces ón a n vel 
mund al en un entorno defl ac on sta, 
los potenc ales r esgos de mpago de 
empresas energét cas y de c ertos 
países productores de petróleo por 
la caída de los prec os del crudo, 
las ventas de act vos a n vel global 
mot vadas por la reducc ón de las 
reservas exter ores de estos países 
y los desequ l br os provocados por 
el camb o de la polít ca de la Reserva 
Federal de Estados Un dos hac a un 
paulat no ncremento de los t pos de 
nterés. Todo ello en un entorno de bajo 

crec m ento económ co en los países 
desarrollados, a pesar de la agres va 
polít ca monetar a real zada de forma 
s multánea por los bancos centrales de 
las pr nc pales economías mund ales. 

Hasta el 31 de marzo de 2016, los 
pr nc pales índ ces bursát les mund ales 
acumulan caídas cercanas al 10% en 
el año, s endo enero el peor per odo 
desde la qu ebra de Lehman Brothers 
en sept embre de 2008. La elevada 
ncert dumbre provocó en algunos 

momentos un mov m ento mportante 
de nversores hac a los bonos alemán 
y norteamer cano, perc b dos de mayor 
cal dad, reduc endo notablemente su 

rentab l dad y elevando las pr mas de 
r esgo de muchos países, entre ellos, 
una vez más, las economías per fér cas 
de la Zona Euro. En todo caso, la 
s tuac ón en los mercados de créd to es 
sustanc almente mejor que la v v da en 
2008 o en la cr s s de deuda soberana 
en Portugal, Grec a o España en 
2010-2014.

A pesar del mal com enzo de año, 
los mercados se han recuperado en 
las últ mas semanas y podrían volver 
a la senda alc sta s  los nversores 
recuperan la confi anza en el 
crec m ento económ co general.

Centrándonos en Alba, el Valor Neto de 
los Act vos (NAV) se mantuvo estable 
en 2015 (-0,05%), s tuándose en 3.666,2 
m llones de euros al c erre del ejerc c o. 
El NAV por acc ón, una vez deduc da la 
autocartera, evoluc onó en la m sma 
proporc ón, term nando el año en 62,95 
euros por acc ón. 

Por el contrar o, la cot zac ón de la 
acc ón de Alba cayó un 1,8% en 2015, 
hasta 39,85 euros por acc ón al 
c erre del ejerc c o. La evoluc ón de la 
cot zac ón de Alba fue mejor a la ya 
comentada del Ibex 35 (-7,2%) pero 
peor a la del Eurostoxx 50 (+3,8%) 
en ese m smo per odo. La caída de 
la cot zac ón, comparada con la 
estab l dad del NAV por acc ón, expl ca 
que el descuento al que cot zaban las 
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acc ones de Alba aumentase desde el 
35,5% a fi nales de 2014 hasta el 36,7% 
al c erre de 2015. 

En el pr mer tr mestre de 2016 la 
cot zac ón de la acc ón de Alba ha 
caído un 14,7% hasta 34,00 euros por 
acc ón. En ese m smo per odo el NAV 
por acc ón ha aumentado un 0,2%, 
term nando el tr mestre en 63,08 euros 
por acc ón por lo que el descuento se 
ha ampl ado hasta el 46,1%. Para poner 
en contexto la v rulenc a de la caída de 
los mercados en estos meses, cabe 
nd car que estos n veles de cot zac ón 

y NAV por acc ón a fi nales de mes no se 
veían desde 2013 y el descuento no era 
tan elevado desde fi nales de jul o de 
2012, en el peor momento  de la cr s s 
de deuda soberana en España. 

En cuanto a los resultados de Alba, en 
2015 se obtuv eron unos benefi c os 
consol dados después de mpuestos 
de 269,6 m llones de euros, un 11,7% 
más que el resultado neto de 241,3 
m llones de euros del año anter or. 
Por acc ón, Alba obtuvo en el ejerc c o 
un benefi c o de 4,63 euros, frente a 
4,14 euros en 2014.

En este nforme pueden ustedes 
encontrar un anál s s más detallado 
de las d st ntas part das que ntegran 
la Cuenta de Resultados y el Balance 
de S tuac ón de Alba, así como 
nformac ón sobre la evoluc ón de 

nuestras soc edades part c padas
 en el ejerc c o 2015.

Al gual que el año anter or, 2015 
se caracter zó por una mportante 
act v dad nversora, cuyo mporte total 
ascend ó a 382,6 m llones de euros, 
entre las que destacan las nvers ones 
real zadas en nuevas part c padas y en 
la compra de nmuebles, así como el 
ncremento de part c pac ón en Bolsas 

y Mercados Españoles

•  Alba nv rt ó 147,2 m llones de euros 
en la compra de un 10,0% del cap tal 
soc al de Euskaltel, parte en la sal da 
a Bolsa real zada en jul o y el resto en 
la suscr pc ón de acc ones nuevas en 
la ampl ac ón de cap tal completada 
a pr nc p os de nov embre para 
fi nanc ar la adqu s c ón de R Cable en 
Gal c a. Con estas nvers ones, Alba se 
conv rt ó en el segundo acc on sta 
de Euskaltel.

•  Alba compró el ed fi c o de ofi c nas 
s tuado en Paseo de la Castellana 
nº 89 de Madr d por 147,0 m llones 
de euros. Este nmueble cuenta con 
cerca de 20.000 metros cuadrados 
de superfi c e alqu lable y es el act vo 
nmob l ar o de mayor tamaño de la 

cartera de Alba. 

•  En el caso de Bolsas y Mercados 
Españoles, Alba nv rt ó 68,2 
m llones de euros en la compra de 

un 2,29% ad c onal del cap tal soc al 
de esta Soc edad, de la que Alba es 
actualmente su pr mer acc on sta.

•  Por su parte, Deyá Cap tal SCR, 
vehículo de Alba encargado de 
real zar nvers ones en cap tal 
desarrollo, adqu r ó un 18,89% del 
cap tal soc al de n-Store Med a 
por 15,8 m llones de euros. n-Store 
Med a es una agenc a de market ng 
centrada en la comun cac ón con el 
consum dor en el punto de venta. 
Está presente en 7 países, a través 
de relac ones de larga durac ón con 
algunos de los pr nc pales grupos 
de d str buc ón a n vel mund al y 
con líderes locales en cada mercado.

Ad c onalmente, Alba real zó en 
2015 ventas de act vos por mporte 
de 467,9 m llones de euros, cas  
doblando las des nvers ones 
real zadas el año anter or, entre las 
que destacan las s gu entes
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•  Por últ mo, la venta de la total dad 
de la part c pac ón del 14,54% del 
cap tal soc al de Anteven o por 
1,6 m llones de euros. 

Entre las operac ones real zadas con 
poster or dad al c erre del ejerc c o, 
y hasta el 31 de marzo de 2016, hay 
que destacar la compra de un 1,12% 
de Bolsas y Mercados Españoles y de 
un 0,93% de V scofan por 27,4 y 23,0 
m llones de euros, respect vamente, y 
la fus ón de Ros Roca Env ronment con 
la compañía Terberg Env ronmental, 
fi l al  med oamb ental del conglomerado 
fam l ar holandés Terberg. Ambas 
Soc edades presentan una gran 
complementar edad de productos y 
mercados y su fus ón crea un líder 
destacado en la fabr cac ón de equ pos 
para la gest ón de res duos urbanos.

De cara a 2016 mantenemos unas 
perspect vas moderadamente pos t vas 
para nuestras part c padas, a pesar 
del complejo entorno actual, tanto 
económ co como de mercados. En 
nuestra op n ón, la mayor parte de 
nuestras part c padas ha real zado 
un notable esfuerzo para mejorar su 
efi c enc a, fortalecer sus balances e 
ncrementar su compet t v dad en los 
mercados nternac onales, por lo que 
están en buenas cond c ones para 
afrontar la s tuac ón actual y cont nuar 
su desarrollo. Por otro lado, la deb l dad 
y turbulenc as en los mercados pueden 

(21,66%) por 81,8 y 16,1 m llones 
de euros, respect vamente, más 
que dupl cando en ambos casos la 
nvers ón n c al. Son las pr meras 

des nvers ones real zadas por los 
vehículos de cap tal desarrollo 
gest onados por Artá Cap tal SGEIC. 

•  Ad c onalmente, Alba vend ó en 
los pr meros meses del año el 
1,20% de Indra adqu r do a fi nales 
de 2014. El mporte total ascend ó 
a 21,7 m llones de euros, con una 
rentab l dad del 27,7% sobre el 
efect vo nvert do.

•  En el área nmob l ar a, se vend eron 
var os act vos por un mporte 
conjunto de 9,4 m llones de euros, 
entre los que destacan la venta de 
un nmueble en Barcelona por 6,8 
m llones de euros.

•  La venta de un 2,19% de ACS por 
218,9 m llones de euros, obten endo 
plusvalías brutas de 104,3 m llones 
de euros y una TIR del 11,4% anual 
desde la creac ón de ACS en 1997. 
A 31 de d c embre de 2015, la 
part c pac ón de Alba en el cap tal 
soc al de ACS se s tuaba en el 11,69% 
y representaba el 27,1% del NAV a 
c erre del ejerc c o.

•  La venta, med ante una colocac ón 
acelerada entre nversores 
nst tuc onales, de un 3,10% de 

Acer nox por 118,3 m llones de euros, 
obten endo una plusvalía bruta de 
26,4 m llones de euros y una TIR del 
4,8% anual durante 13 años. 

•  Por su parte, Deyá Cap tal SCR 
vend ó las part c pac ones en 
Pepe Jeans (12,00%) y Oc bar 
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las recomendac ones que le son 
apl cables y sólo en dos casos se 
produce un cumpl m ento parc al.

As m smo, se puede menc onar que 
se han aprobado  el Informe Anual de 
Gob erno Corporat vo, el Informe sobre 
Remunerac ones de los Consejeros, el 
Informe sobre operac ones v nculadas, 
la evaluac ón del Consejo y otros 
nformes ad c onales em t dos por 

las Com s ones del Consejo. 

En relac ón con la d str buc ón de 
resultados del ejerc c o, el Consejo 
de Adm n strac ón ha propuesto a 
la Junta General de Acc on stas el 
reparto de un d v dendo ord nar o 
de 1,00 euro por acc ón con cargo al 
ejerc c o 2015, lo que supondrá el 
abono, próx mamente, de 0,50 euros 
por acc ón, complementar o al de gual 
mporte pagado a cuenta en el mes de 

octubre del año pasado.

F nalmente, queremos expresar 
nuestro agradec m ento a los 
empleados de nuestro Grupo y de 
nuestras soc edades part c padas por 
su profes onal dad, lus ón y entrega, y 
a todos ustedes, nuestros acc on stas, 
por su confi anza y apoyo. 

Cord almente,
Juan March Delgado
Carlos March Delgado 

Tamb én en el ámb to organ zat vo y 
con refl ejo en la regulac ón nterna, 
se aprobaron  el Estatuto de Func ón 
de Control y Gest ón de R esgos, la 
actual zac ón del Estatuto del Serv c o 
de Aud toría Interna, y el Manual de 
Prevenc ón de Del tos, hab éndose 
des gnado al responsable de las 
un dades encargadas de su 
respect vo segu m ento.

Ahora b en, la actuac ón del Consejo 
de Adm n strac ón no se ha l m tado 
a aprobar esa normat va nterna 
y esas polít cas, s no que en su 
actuac ón se ha ajustado a ellas y 
a las recomendac ones en mater a 
de buen gob erno corporat vo. En 
concreto, cabe destacar que la 
Soc edad ha alcanzado un n vel 
de cumpl m ento muy elevado, 
s m lar al del año anter or, a pesar 
de que el nuevo Cód go de Buen 
Gob erno ncluye numerosas 
recomendac ones completamente 
nuevas o que ncorporan camb os 
sustanc ales respecto a las 
nclu das en el Documento Ún co 

de Recomendac ones de Gob erno 
Corporat vo de 2006, elevando 
hasta 64 el número total de 
recomendac ones en el Cód go actual. 
Durante el ejerc c o la Soc edad 
ha hecho un mportante esfuerzo 
para adaptarse a estas nuevas 
ex genc as de forma que actualmente 
cumple de forma general zada con 

afl orar nuevas oportun dades de 
nvers ón para Alba y sus part c padas, 
manten endo en todo momento una 
clara v s ón de largo plazo y unas 
elevadas dos s de prudenc a.

En lo relat vo a las normas y práct cas 
de buen gob erno corporat vo, Alba 
ha segu do manten endo un espec al 
nterés por las m smas, hab endo 

real zado un cons derable esfuerzo 
durante 2015 con la fi nal dad de 
ncorporar a su regulac ón nterna y 

a sus práct cas, tanto las novedades 
nclu das en la Ley de Soc edades de 

Cap tal por la Ley 31/2014, de 3 de 
d c embre, como la ncorporadas por el 
nuevo Cód go de Buen Gob erno de las 
Soc edades Cot zadas, aprobado por la 
CNMV el 18 de febrero de 2015.

En este sent do, se adoptaron 
unas ampl as mod fi cac ones de 
los Estatutos Soc ales y de los 
Reglamentos de la Junta General 
y del Consejo de Adm n strac ón 
y, s gu endo tanto las prev s ones 
legales como las recomendac ones en 
mater a de buen gob erno corporat vo, 
se adoptaron o actual zaron d versas 
polít cas, entre las cuales, se pueden 
destacar las de  Responsab l dad 
Soc al Corporat va, Gob erno 
Corporat vo, Invers ón, Remunerac ón 
del Consejo de Adm n strac ón, Control 
y Gest ón de R esgos y Prevenc ón 
Penal y contra el Fraude.
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Económico-fi nancieros

DATOS MÁS
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En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013 2012

Cap tal soc al a fi n de año 58 58 58 58

Patr mon o neto a fi n de año 3.313 3.077 2.952 2.765

Acc ones en c rculac ón (m les), promed o del año 58.240 58.235 58.232 58.226

Resultado neto 270 241 227 (299)

D v dendos 58 58 58 58

Resultado en euros por acc ón 4,63 4,14 3,90 (5,14)

D v dendo en euros por acc ón 1,00 1,00 1,00 1,00

Nota  Datos por acc ón calculados sobre el promed o de acc ones en c rculac ón del ejerc c o.



Bursátiles

2015 2014 2013 2012

Cot zac ón de c erre en euros por acc ón  

 Máx ma 50,60 48,37 45,63 35,49

 Mín ma 36,92 38,52 32,13 22,10

 Últ ma 39,85 40,60 42,50 35,31

Cap tal zac ón bursát l a 31/12 (m llones de euros)  2.323 2.367 2.478 2.059

Volumen negoc ado

 Número de títulos (m les) 7.826 8.323 6.721 9.890

 M llones de euros 334 365 261 299

 Promed o d ar o (m llones de  euros) 1,3 1,4 1,0 1,2

Rentab l dad por d v dendo (sobre últ mo prec o) 2,5% 2,5% 2,4% 2,8%

PER (sobre últ mo prec o) 8,6 x 9,8 x 10,9 x neg.
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Evolución bursátil de Alba en 2015 frente a Ibex 35 y Eurostoxx 50

La cot zac ón de la acc ón de Alba se 
redujo un 1,8% en 2015, comportándose 
sustanc almente mejor que el Ibex 35, 
que cayó un 7,2%, pero s n embargo 
peor que el Eurostoxx 50, que sub ó un 
3,8% en el año. 

Fuente  Bloomberg. Prec o por acc ón (€) bex 35 (base ALB) Eurostoxx 50 (base ALB)

dic. 2014 mar. 2015 jun. 2015 sep. 2015 dic. 2015

55,00

50,00

45,00

40,00

35,00

30,00

25,00

cr s s de deuda soberana en la zona 
euro. Un nuevo c clo alc sta comenzó en 
el segundo semestre de 2012 a part r 
de la dec s va actuac ón del Banco 
Central Europeo y de los acuerdos del 
Eurogrupo del mes de jul o de ese año, 
que redujeron sustanc almente las 
ncert dumbres acerca de un pos ble 

50 descend eron un 11,1% y un 8,7%, 
respect vamente. En el gráfi co se puede 
aprec ar la profund dad del desplome 
bursát l de 2007 y 2008, la s gn fi cat va 
recuperac ón poster or a part r de los 
mín mos de marzo de 2009 y la recaída 
sufr da en 2011 y pr mera m tad de 
2012, causada pr nc palmente por la 

La evoluc ón en bolsa de la acc ón de 
Alba durante los d ez últ mos años ha 
s do s gn fi cat vamente mejor que la 
evoluc ón del Ibex 35 y del Eurostoxx 
50. Así, desde d c embre de 2005 
hasta fi nales de 2015, el prec o de la 
acc ón de Alba se revalor zó un 1,5% 
m entras que el Ibex 35 y el Eurostoxx 

Precio



Fuente  Bloomberg. Alba bex 35 Eurostoxx 50

rescate a España y del futuro de la 
moneda ún ca. S n embargo, desde 
la segunda m tad de 2015 se aprec a 
una mportante deb l dad, tanto en 
la cot zac ón de Alba como en la 
evoluc ón de los índ ces nac onales e 
nternac onales, por las dudas sobre el 

crec m ento económ co mund al – y, en 
part cular, de Ch na y de otros países 
emergentes – así como del desplome 
en los prec os del petróleo y otras 
mater as pr mas.
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Evolución bursátil de Alba en los últimos 10 años frente a Ibex 35 y Eurostoxx 50

dic. 05 dic. 06 dic. 07 dic. 08 dic. 09 dic. 10 dic.11 dic. 12 dic. 13 dic. 14 dic. 15
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2.323 M€
Capitalización bursátil

de Alba a fi nales de 2015
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Valor Neto de los Activos

(1) ncluye las nvers ones en cot zadas, no cot zadas, nmuebles y, en su caso, la pos c ón de tesorería neta.
(2) Antes de mpuestos. ncluye la pos c ón fi nanc era neta y otros act vos y pas vos.

En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013 2012

Datos a 31/12

Valor Bruto de los Act vos(1) 3.379 3.422 3.034 2.697

Valor Neto de los Activos(2) 3.666 3.668 3.231 2.765

Valor Neto de los Activos en euros por acción(2) 62,95 62,98 55,47 47,49

Cot zac ón en euros por acc ón 39,85 40,60 42,50 35,31

Descuento respecto a Valor Neto de los Act vos 36,7% 35,5% 23,4% 25,6%



Evolución del Valor Neto de los Activos antes de impuestos (a 31 dic.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

5.000

4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

1.500

1.000

500

0

3.174 4.901 4.452 3.614 4.030 4.089 2.937 2.765 3.231 3.668 3.666
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Cons derando los mportes a fi nales 
de cada ejerc c o, el Valor Neto de los 
Act vos (NAV) se mantuvo estable en 
2015 (-0,05%). El NAV por acc ón neto de 
autocartera var ó en la m sma proporc ón 

al no haberse produc do camb os en el 
número de acc ones en c rculac ón. 

El s gu ente gráf co recoge la 
evoluc ón del NAV desde f nales 

de 2005, donde se aprec a el fuerte 
ncremento de 2006 y la s gn f cat va 

caída de 2011, en parte por el 
d v dendo extraord nar o repart do 
en ese ejerc c o  

Millones 
de euros
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Evolución del Valor Neto de los Activos por acción antes de impuestos (a 31 dic.)

Euros

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

48,38 75,82 71,68 58,64 67,18 69,63 50,44 47,49 55,47 62,98 62,95
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A cont nuac ón se muestra, para el 
m smo per odo, la evoluc ón del NAV por 
acc ón en c rculac ón, antes de mpuestos, 
a 31 de d c embre de cada ejerc c o  

62,95 €
NAV por acción 

de Alba al cierre 
de 2015



60,00%
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Fuente  Bloomberg para prec os por acc ón. Descuento Prec o por acc ón NAV por acc ón (€)

Evolución del Valor Neto de los Activos por acción versus cotización de Alba

dic. 06dic. 05 dic. 07 dic. 08 dic. 09 dic. 10 dic. 11 dic.12 dic. 13 dic. 14 dic. 15

Euros Descuento

En los últ mos 10 años el NAV por 
acc ón de Alba aumentó un 30,1%, lo que 
mpl ca un crec m ento anual compuesto 
del 2,7%, super or al -1,2% anual 
compuesto obten do por el Ibex 35. 
Este crec m ento del NAV por acc ón es 
consecuenc a de la creac ón de valor de 
nuestras soc edades part c padas en el 

per odo, de los buenos resultados de las 
dec s ones de nvers ón y des nvers ón 
adoptadas en el m smo y de las 
compras y amort zac ones de acc ones 
prop as real zadas en pasados ejerc c os. 

El d ferente comportam ento de la 
cot zac ón de la acc ón y del NAV 

por acc ón se debe a la evoluc ón del 
descuento al que cot zan las acc ones 
de Alba en el mercado respecto al 
valor de sus act vos. Por ejemplo, el 
descuento era del 18,9% a fi nales de 
2005 y se ncrementó hasta el 36,7% 
a fi nales de 2015 (desde un 35,5% en 
d c embre de 2014).
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Estructura de las soc edades 
part c padas por Alba a 31 de 
d c embre de 2015  

DATOS MÁS
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Cartera de 
participaciones

CORPORACIÓN 
FINANCIERA ALBA

19,62% 
ACERINOX 

10,57% 11,69% 
ACS 

66,54% 
HOCHT EF 

10,01% 
EBRO FOODS BOLSAS Y 

MERCADOS 
ESPAÑOLES 
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17,36% 
ROS ROCA

18,89% 
N STORE MED A

19,75% 
FLEX 

26,46% 
PANASA 

24,38% 
MECALUX 

17,44% 
S RESA CAMPUS 

32,75% 
ENCAMPUS 

6,86% 
VISCOFAN 

10,00% 
EUSKALTEL

11,32% 
INDRA 

20,00% 
CLÍNICA 

BAVIERA 



Valor de la cartera a 31 de d c embre 
de 2015

DATOS MÁS
SIGNIFICATIVOS
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Cartera de inversiones

(1)  “Soc edades cot zadas” consol dadas por el método de la part c pac ón.
(2)   Cot zac ones al últ mo camb o del mes de d c embre. Todas las Soc edades cot zadas part c padas cot zan en el 

Mercado Cont nuo del S stema de Interconex ón Bursát l Español.

                         Valor efectivo en Bolsa (2)

Porcentaje de participación Millones de euros Euros por título

 ACS (1) 11,69 994 27,015

 Acer nox (1) 19,62 493 9,417

 Ebro Foods (1) 10,01 280 18,155

 Bolsas y Mercados Españoles (1) 10,57 275 31,060

 V scofan (1) 6,86 178 55,640

 Euskaltel (1) 10,00 176 11,580

 Indra (1) 11,32 161 8,669

 Clín ca Bav era (1) 20,00 18 5,440

Total valor en Bolsa 2.573

Total valor en l bros 2.236

Plusvalía contable latente 337

Sociedades no cotizadas (Valor en libros) 286

Inmuebles (Tasación independiente) 367



Se detalla a cont nuac ón la evoluc ón 
de la cartera de part c pac ones en los 
últ mos ejerc c os  
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      Porcentaje de participación (%)

31 12 2015 Variación 2015 31 12 2014 31 12 2013

SOCIEDADES COTIZADAS

ACS 11,69 (2,19) 13,88 16,30 

Acer nox 19,62 (3,47) 23,09 23,50 

Ebro Foods 10,01 - 10,01 8,21

Bolsas y Mercados Españoles 10,57 2,29 8,28 -

V scofan 6,86 0,07 6,79 -

Euskaltel 10,00 10,00 - -

Indra 11,32 (1,21) 12,53 11,32

Clín ca Bav era 20,00 - 20,00 20,00 

Anteven o - (14,54) 14,54 18,71 

31 12 2015 Variación 2015 31 12 2014 31 12 2013

SOCIEDADES NO COTIZADAS

Mecalux 24,38 - 24,38 24,38

Panasa 26,46 (0,02) 26,48 26,36

Flex 19,75 - 19,75 19,75

S resa Campus 17,44 - 17,44 17,44

EnCampus 32,75 - 32,75 32,75

n-Store Med a 18,89 18,89 - -

Ros Roca 17,36 - 17,36 17,36

Oc bar - (21,66) 21,66 21,66

Pepe Jeans - (12,00) 12,00 12,13



En 2015 se ncorporó a la cartera de 
Alba una nueva Soc edad cot zada 
(Euskaltel) y se ncrementó la 
part c pac ón acc onar al en Bolsas 
y Mercados Españoles y V scofan, 
m entras que se redujo en Acer nox, 
ACS e Indra y se vend ó la total dad 
de la part c pac ón en Anteven o. 

En lo que respecta a la compos c ón de 
la cartera de Soc edades no cot zadas, 
se dec d ó tomar una part c pac ón 
en n-Store Med a y se vend eron 
las part c pac ones  acc onar ales en 
Pepe Jeans y Oc bar, s endo éstas las 
pr meras des nvers ones real zadas 
por los vehículos de cap tal r esgo 
gest onados por Artá Cap tal.

Diversifi cación 
sectorial
S  se agrega el valor de mercado de 
las part c pac ones en Soc edades 
cot zadas, no cot zadas e nmuebles, 
se obt ene la s gu ente d str buc ón 
sector al de las nvers ones de la 
Soc edad (en porcentaje)

DATOS MÁS
SIGNIFICATIVOS
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Desglose sectorial de la cartera de Alba (a 31 dic.)

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015

Var os
F nanc ero

Construcc ón y Serv c os
Telecomun cac ones

Tecnología
D str buc ón

nmuebles
ndustr al

Al mentac ón
Segur dad

1%
6% 5% 3% 1%

5% 8% 8% 10% 11% 10%
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20%

10%
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7%
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7%
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8%

6%

6%

20%
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5%

5%

18%
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6%

6%

21%

4%

61%

7%

18%

3%
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21%

2%

65%

1%

25%

2%

66%

9%

1%

11%

2%

54%

22%



La compos c ón de la cartera de 
Alba ha var ado sustanc almente 
en los últ mos años por las 
nvers ones y des nvers ones 

real zadas y por el d ferente 
comportam ento bursát l de las 
part c padas. Se han ncorporado 
nuevos sectores y part c padas 
que, junto con las des nvers ones 
real zadas, han contr bu do a 
reduc r sustanc almente el peso 
en la cartera de los sectores de 
Construcc ón y Serv c os (ACS), el 
de mayor peso en la cartera en la 

últ ma década, e Industr al (Acer nox). 
Así, de 2008 a 2015 Alba nv rt ó en 
nuevos sectores como Al mentac ón 
(Ebro Foods y V scofan), Tecnología 
(Indra), F nanc ero (BME), 
Telecomun cac ones (Euskaltel, 
tras d ez años s n presenc a en este 
sector) e ncrementó de manera 
relevante en el apartado de Var os 
(categoría que ncluye a f nales de 
2015 las part c pac ones en Clín ca 
Bav era, Mecalux, Panasa, Flex, 
EnCampus, S resa Campus, n-Store 
Med a y Ros Roca). Por el contrar o, 

en los últ mos d ez años se ha 
des nvert do completamente en 
los sectores de D str buc ón 
(Carrefour, en 2006) y Segur dad 
(Prosegur,en 2013). 

En conjunto, todos estos 
mov m entos han contr bu do a 
aumentar la d vers f cac ón sector al 
de la cartera de Alba, reduc endo el 
peso conjunto de los sectores de 
Construcc ón y Serv c os e Industr al 
de un 91% a f nales de 2006 a un 
46% a f nales del año pasado.
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INFORMACIÓN 
ECONÓMICO-
FINANCIERA 
CONSOLIDADA

La información fi nanciera consolidada se ha elaborado de acuerdo con 
las Normas Internacionales de Información Financiera (NIIF).

En la parte fi nal de este informe fi guran las Cuentas Anuales 
consolidadas, auditadas por Ernst & Young, S.L., con una información 
más detallada.

Balance 3434

Cuenta de Resultados 3838





CORPORAC ÓN F NANC ERA ALBA 2015 NFORME ANUAL34

INFORMACIÓN ECONÓMICO-
FINANCIERA CONSOLIDADA

Balances Consolidados antes de la Distribucion de Benefi cios 

Millones de euros

A 31 de 
diciembre 

de 2015

A 31 de 
diciembre

de 2014

A 31 de 
diciembre 

de 2013

Invers ones nmob l ar as 352,2 204,9 200,4

Inmov l zado mater al 7,7 8,3 9,0

Inmovilizado material neto 359,9 213,2 209,4

Invers ones en asoc adas 2.236,0 2.214,7 2.015,3

Inv. fi nanc eras a valor razonable con camb os en PyG 285,9 276,7 243,7

Otro nmov l zado fi nanc ero 149,9 149,8 187,9

Inmovilizado fi nanciero 2.671,8 2.641,1 2.446,9

Total inmovilizado 3.031,7 2.854,3 2.656,3

Efect vo y otros med os equ valentes 298,8 492,5 603,0

Otros act vos corr entes 162,0 201,5 84,2

Total activos corrientes 460,8 694,0 687,2

TOTAL ACTIVO 3.492,5 3.548,3 3.343,5

Activo
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Pasivo

Millones de euros

A 31 de 
diciembre 

de 2015

A 31 de 
diciembre

de 2014

A 31 de 
diciembre

de 2013

Cap tal soc al 58,3 58,3 58,3

Reservas 3.016,0 2.808,3 2.697,6

Acc ones prop as (2,4) (2,4) (2,6)

D v dendo a cuenta (29,1) (29,1) (29,1)

Resultado del ejerc c o 269,6 241,3 226,9

Acc on stas m nor tar os 0,6 0,6 0,4

Patrimonio neto 3.313,0 3.076,9 2.951,5

Deuda fi nanc era 136,6 - 75,0

Otras deudas 2,9 1,9 2,0

Otros pas vos 26,9 29,3 33,6

Pasivos no corrientes 166,4 31,2 110,6

Deuda fi nanc era 9,0 435,8 272,3

Otras deudas 4,1 4,4 9,1

Pasivos corrientes 13,1 440,2 281,4

TOTAL PATRIMONIO NETO Y PASIVO 3.492,5 3.548,3 3.343,5



Balance
 
La evoluc ón en el ejerc c o 2015 de 
las pr nc pales part das del Balance de 
Alba fue la s gu ente

La cuenta de Inversiones 
inmobiliarias, que recoge los 
nmuebles dest nados a alqu ler, 

aumentó 147,3 m llones de euros en 
2015, hasta 352,2 m llones de euros 
a fi nales del ejerc c o, pr nc palmente 
por la adqu s c ón del ed fi c o s tuado 
en Paseo de la Castellana nº 89 
de Madr d por 149,3 m llones de 
euros, por las mejoras real zadas en 
d versos nmuebles y por un mayor 
valor est mado de los m smos, que 

compensaron la venta de var os 
act vos por 9,4 m llones de euros. 
La valorac ón de los nmuebles se 
real za anualmente por expertos 
ndepend entes, llevándose el 

aumento o d sm nuc ón de valor contra 
la Cuenta de Resultados, en el epígrafe 
Variación del valor razonable de 
inversiones inmobiliarias.

El Inmovilizado material d sm nuyó de 
8,3 a 7,7 m llones de euros, deb do a las 
amort zac ones del ejerc c o.

Las Inversiones en asociadas 
aumentaron en 21,3 m llones de euros 
en 2015. Este ncremento se expl ca 
por los resultados aportados por las 

part c padas (61,3 m llones de euros), 
por la revers ón parc al del deter oro 
real zado en ejerc c os anter ores en 
el valor contable de la part c pac ón 
en Indra (43,6 m llones de euros) 
y por var ac ones en el patr mon o 
consol dado de las asoc adas (24,7 
m llones de euros). M norando esta 
cuenta se encuentran los d v dendos 
devengados (96,3 m llones de euros) 
y el mporte neto de las nvers ones 
real zadas (12,0 m llones de euros). 
En este sent do, cabe destacar que 
el mpacto en esta cuenta de las 
ventas real zadas en ACS, Acer nox e 
Indra es super or al aumento por las 
nvers ones en Euskaltel, Bolsas y 

Mercados Españoles y V scofan.
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INFORMACIÓN ECONÓMICO-
FINANCIERA CONSOLIDADA



Las Inversiones fi nancieras a valor 
razonable con cambios en Pérdidas 
y Ganancias aumentaron 9,2 m llones 
de euros, por el ncremento en el 
valor razonable de las soc edades no 
cot zadas (19,4 m llones de euros) 
y por las nvers ones real zadas en 
n-Store Med a y en una ampl ac ón de 

cap tal en EnCampus (18,6 m llones de 
euros en total), que compensaron el 
efecto de las des nvers ones real zadas 
en Oc bar y Anteven o. 

El Otro inmovilizado fi nanciero 
aumentó l geramente, hasta 149,9 
m llones de euros, s n camb os 
relevantes en su compos c ón respecto 
al ejerc c o 2014.  

El saldo de Efectivo y otros medios 
equivalentes se redujo de 492,5 a 
298,8 m llones de euros en 2015 por las 
nvers ones real zadas y la s gn fi cat va 
reducc ón del endeudam ento bruto, 
m entras que el epígrafe de Otros 
activos corrientes d sm nuyó de 
201,5 a 162,0 m llones de euros al 
completarse durante el ejerc c o la 
venta de la part c pac ón en Pepe Jeans. 
Esta reducc ón se v o compensada 
parc almente por el ncremento de 
40,8 m llones de euros en las cuentas 
a cobrar por retenc ones y pagos 
fracc onados a cuenta del Impuesto 
sobre sociedades, nclu da junto a otros 
conceptos en el menc onado epígrafe de 
Otros activos corrientes.

En 2015 no se produjeron var ac ones 
en el Capital social, que se mantuvo en 
58,3 m llones de euros. 

Las Reservas aumentaron 207,7 
m llones de euros, de 2.808,3 a 3.016,0 
m llones de euros, por los resultados del 
ejerc c o anter or, netos de los d v dendos 
repart dos por Alba, y por las var ac ones 
pos t vas en las reservas de las 
soc edades part c padas, espec almente 
por d ferenc as de camb o. 

La part da Dividendo a cuenta ascendía 
a 29,1 m llones de euros a fi nales de 
2015 y refl eja el d v dendo ord nar o a 
cuenta del resultado de 2015 de 0,50 
euros brutos por acc ón pagado el 
pasado mes de octubre.

En Acciones propias se recoge el 
coste de la autocartera de Alba, que no 
ha sufr do n nguna var ac ón en el año. 
Así, a 31 de d c embre de 2015, Alba 
poseía en autocartera 59.898 acc ones 
prop as, que representaban el 0,10% 
de su cap tal soc al, con un coste de 
2,4 m llones de euros. 

El Resultado del ejercicio se s tuó 
en 269,6 m llones de euros, un 11,7% 
super or al benefi c o de 241,3 m llones 
de euros obten do en 2014.

Por todo lo anter or, el Patrimonio neto 
se ncrementó un 7,7% en el año, hasta 
3.313,0 m llones de euros.

Los Pasivos no corrientes ncluyen 
deudas fi nanc eras con venc m ento 
super or a un año por 136,6 m llones 
de euros y, dentro del epígrafe 
Otras deudas, fi anzas rec b das de 
arrendam entos de nmuebles por 
2,9 m llones de euros. 

Los Pasivos corrientes, que ncluyen 
tanto préstamos bancar os como otras 
deudas, se redujeron sustanc almente 
en el año, pasando de 440,2 m llones 
de euros a fi nales de 2014 a 13,1 
m llones de euros a fi nales de 2015, 
deb do cas  exclus vamente a una 
reducc ón de 426,8 m llones de 
euros en las deudas fi nanc eras con 
venc m ento nfer or a un año.

A 31 de d c embre de 2015, la 
tesorería neta de Alba, calculada 
como la pos c ón de tesorería 
menos las deudas fi nanc eras a corto 
y a largo plazo, era de 153,3 m llones 
de euros, frente a una tesorería neta 
de 56,7 m llones de euros a fi nales 
del ejerc c o anter or. Este ncremento 
de la pos c ón neta de caja se debe, 
pr nc palmente, al saldo pos t vo de 
ventas de act vos menos nvers ones 
real zadas y al ncremento en los 
d v dendos cobrados de 
las part c padas.
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INFORMACIÓN ECONÓMICO-
FINANCIERA CONSOLIDADA

Millones de euros 2015 2014 2013

Part c pac ón en el resultado de las asoc adas 61,3 148,6 150,6

Ingresos por arrendam entos y otros 15,8 13,0 13,0

Var ac ón del valor razonable de nvers ones nmob l ar as 4,7 2,0 (5,5)

Ingresos fi nanc eros 8,0 19,4 21,6

Deter oro de act vos y var ac ón de valor razonable de nstrumentos fi nanc eros 63,1 41,7 (1,3)

Resultado de act vos 139,0 104,0 120,7

Suma 291,9 328,7 299,1

Gastos de explotac ón (20,8) (19,8) (20,3)

Gastos fi nanc eros (1,6) (5,1) (6,7)

Amort zac ones (0,9) (0,9) (0,9)

Impuesto sobre soc edades 1,6 (61,0) (43,3)

M nor tar os (0,5) (0,6) (1,0)

Suma (22,3) (87,4) (72,2)

Resultado neto 269,6 241,3 226,9

Resultado neto por acción (euros) 4,63 4,14 3,90

Cuenta de Resultados Consolidada(1)

(1) Esta Cuenta de Resultados se presenta agrupada según cr ter os de gest ón, lo que expl ca las d ferenc as que se producen en algunos 
capítulos con los datos que fi guran en las Cuentas Anuales.
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Cuenta de Resultados

El Resultado neto de Alba ascend ó a 
269,6 m llones de euros en 2015, un 
11,7% más que el resultado del año 
anter or. El resultado neto por acc ón se 
ncrementó de 4,14 euros en 2014 a 
4,63 euros en 2015.

El epígrafe Participación en el resultado 
de las asociadas arrojó un ngreso de 61,3 
m llones de euros, un 58,7% menos que 
los 148,6 m llones de euros del ejerc c o 
anter or. Este fuerte descenso se debe 
pr nc palmente al ncremento del resultado 
neto negat vo de Indra, a los menores 
benefi c os de Acer nox y a la menor 
aportac ón de ACS como consecuenc a de 
la reducc ón en la part c pac ón acc onar al 
de Alba en esta Soc edad, entre otros 
efectos.  Estos elementos negat vos 
fueron muy super ores a las aportac ones 
de Bolsas y Mercados Españoles y 
V scofan, soc edades ncorporadas a la 
cartera en 2014 (s endo 2015 el pr mer 
ejerc c o de aportac ón anual completa), 
y de Euskaltel, esta últ ma ncorporada a 
med ados de 2015.

Los Ingresos por arrendamientos y 
otros, procedentes pr nc palmente de las 
nvers ones nmob l ar as, aumentaron un 
21,5% hasta 15,8 m llones de euros, deb do 
a la compra, en jun o de 2015, del edfi c o 
s tuado en el Paseo de la Castellana nº 
89 de Madr d, que supuso un ncremento 
sustanc al de la superfi c e alqu lable total 

de la cartera nmob l ar a de Alba. A 31 de 
d c embre de 2015 el n vel de ocupac ón de 
los nmuebles ascendía al 85,2%.

Según la valorac ón real zada por 
expertos ndepend entes, el valor 
est mado del patr mon o nmob l ar o 
aumentó en 4,7 m llones de euros en 
2015, abonándose este mporte a la 
part da Variación del valor razonable 
de inversiones inmobiliarias. A 31 de 
d c embre de 2015 el valor razonable de 
las nvers ones nmob l ar as se s tuaba 
en 352,2 m llones de euros.

Los Ingresos fi nancieros fueron de 8,0 
m llones de euros en 2015 frente a 19,4 
m llones de euros del ejerc c o anter or. 
La caída en esta part da se expl ca por 
los menores ntereses obten dos de la 
tesorería deb do, por un lado, a un menor 
saldo med o de la m sma a lo largo del 
ejerc c o y, por el otro, por la menor 
remunerac ón obten da deb do a la bajada 
de los t pos de referenc a en el mercado.

El Resultado de activos recoge un 
ngreso de 139,0 m llones de euros 
en 2015, un 33,6% más que en el año 
anter or, destacando las plusvalías antes 
de mpuestos de 104,3 y 26,4 m llones 
de euros obten das, respect vamente, en 
las ventas de acc ones de ACS y Acer nox 
real zadas durante el ejerc c o. 

El epígrafe Deterioro de activos y 
variación de valor razonable de 

instrumentos fi nancieros ncluye un 
ngreso contable de 43,7 m llones 

de euros, pr nc palmente por la 
recuperac ón parc al de deter oros 
real zados en ejerc c os anter ores 
sobre el valor contable de la 
part c pac ón en Indra, y otro ngreso 
de 19,4 m llones de euros por el mayor 
valor razonable est mado para el 
conjunto de part c pac ones nclu das 
en Inversiones fi nancieras a valor 
razonable con cambios en Pérdidas 
y Ganancias, que son pr nc palmente 
las part c pac ones en soc edades no 
cot zadas a través de Deyá Cap tal.

Los Gastos de explotación ascend eron a 
20,8 m llones de euros en 2015, un 5,1% 
más que en el ejerc c o anter or. Estos 
gastos ncluyen los gastos de personal, 
costes d rectamente l gados a la act v dad 
nmob l ar a así como otros gastos 
generales, y representaban en conjunto el 
0,57% del Valor Neto de los Act vos antes 
de mpuestos al c erre del ejerc c o.

La reducc ón de los Gastos fi nancieros, 
que pasaron de 5,1 a 1,6 m llones 
de euros, se deb ó a la s gn fi cat va 
caída del endeudam ento fi nanc ero 
bruto med o durante el ejerc c o, ya 
comentada en el apartado relat vo al 
Balance de S tuac ón consol dado.

El Impuesto sobre Sociedades recoge un 
ngreso de 1,6 m llones de euros frente a un 
gasto de 61,0 m llones de euros en 2014. 



INFORMACIÓN 
SOBRE SOCIEDADES
PARTICIPADAS
COTIZADAS

ACS 4242
Acerinox 4848
Ebro Foods 5454
Bolsas y Mercados Españoles 6060
Viscofan 6666
Euskaltel 7272
Indra 7878
Clínica Baviera 8484

NO COTIZADAS

Mecalux 8888
Panasa 8989 
Flex 9090 
EnCampus 9191
in-Store Media 9292
Ros Roca Environment 9393





Descripción de la compañía

ACS es uno de los mayores grupos 
del mundo en construcc ón, proyectos 
llave en mano y conces ones de 
nfraestructuras, con una mportante 

presenc a en Europa, Norteamér ca, 
Austral a, As a y Or ente Med o. En 
2015 ACS volv ó a l derar un año más 
las clas fi cac ones mund ales de 
d versas publ cac ones espec al zadas 
de los mayores contrat stas 
nternac onales de construcc ón y de 

los pr nc pales grupos conces onar os 
de nfraestructuras de transporte.

ACS estructura su act v dad en tres 
grandes áreas de negoc o  Construcc ón, 
Serv c os Industr ales y Med o Amb ente.

•  El área de Construcción engloba las 
act v dades de construcc ón de obra 
c v l y ed fi cac ón res denc al y no 
res denc al, tanto de ACS, a través de 
Dragados, como de Hocht ef y sus 
fi l ales, s endo las más relevantes 
CIMIC – ant gua Le ghton Hold ngs - 
en Austral a y Turner, Flat ron y EE 
Cruz en Estados Un dos y Canadá. 

  ACS es una de las pr nc pales 
empresas a n vel mund al en la 
promoc ón, construcc ón, gest ón y 
operac ón de nuevas nfraestructuras 
de transporte. Posee, a través de 
Ir d um y Hocht ef, part c pac ones 
en conces ones de autop stas, 
ferrov ar as y de equ pam ento 
públ co en países como España, 

Estados Un dos, Canadá, Ch le, 
Irlanda, Perú, Portugal y Re no 
Un do. Por otro lado, CIMIC t ene 
una presenc a muy relevante en la 
gest ón de explotac ones m neras, 
entre otros negoc os conces onales.

•  ACS cuenta con una ampl a 
exper enc a en toda la cadena de 
valor de Servicios Industriales, 
desde la promoc ón, la ngen ería 
apl cada y la construcc ón de nuevos 
proyectos, hasta el manten m ento 
de nfraestructuras ndustr ales en 
los sectores de las comun cac ones, 
los s stemas de control y la energía, 
en el que se ncluye en algunos 
casos la explotac ón de d chas 
nfraestructuras. 

INFORMACIÓN SOBRE 
SOCIEDADES PARTICIPADAS
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Cotizadas 
ACS



•  F nalmente, el área de Medio 
Ambiente ncluye, entre otras, 
las act v dades de l mp eza v ar a, 
recog da y transporte de res duos, 
tratam ento y rec claje de res duos 
urbanos, comerc ales e ndustr ales, 
jard nería urbana, manten m ento 
ntegral de ed fi c os y serv c os de 

atenc ón a dom c l o, real zadas a 
través de sus fi l ales Urbaser y Clece. 
Urbaser es una de las pr nc pales 
empresas de serv c os urbanos 
en España, con una presenc a 
crec ente en Franc a y Re no Un do, 
espec almente a través de plantas de 
tratam ento de res duos. 

Comentario sobre las actividades de 
la compañía durante 2015

La comparac ón de los resultados 
de ACS de 2015 con los de ejerc c os 
anter ores está afectada por 
d versos camb os en el perímetro 
de consol dac ón, así como por el 
efecto de las var ac ones del t po de 
camb o del dólar norteamer cano y 
del dólar austral ano frente al euro. En 
todo caso, hay que destacar el buen 
comportam ento operat vo de todas las 
act v dades y la s gn fi cat va reducc ón 
del endeudam ento neto en el ejerc c o.

Entre los camb os en el perímetro de 
consol dac ón hay que destacar las 
ventas de act vos renovables real zadas 

en 2015. En concreto, la venta del 75% 
de Saeta Y eld (soc edad que engloba 
una parte mportante de los act vos 
renovables operat vos de ACS) med ante 
una OPV a med ados de febrero de 2015 
y la venta del 50% de la compañía de 
desarrollo de proyectos energét cos Bow 
Power. Estas operac ones perm t eron 
desconsol dar y reduc r la deuda neta 
del Grupo, aunque tuv eron un mpacto 
negat vo en los resultados del área de 
Serv c os Industr ales. El otro gran camb o 
de perímetro es la consol dac ón de Clece 
por ntegrac ón global desde med ados de 
2014 s endo, por lo tanto, el 2015 el pr mer 
ejerc c o completo de contr buc ón a los 
resultados consol dados, lo que dfi culta la 
comparac ón de los m smos, espec almente 
en el área de Med o Amb ente.
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Cotizadas 
ACS

En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013

Ventas 34.925 34.881 35.178

EBITDA 2.409 2.553        2.833

EBIT 1.541 1.684 1.640

Benefi c o neto 725 717 702

Total act vo 35.280 39.321 39.965

Deuda fi nanc era neta 2.624 3.722 3.811

Recursos prop os (1) 3.421 3.034 3.268

Patr mon o neto 5.197 4.898 5.489

Cartera total (31-d c.) 67.072 63.871 59.363

Empleados (31-d c.) 196.967 210.345 157.689

Cot zac ón (c erre 31-d c.) (en euros por acc ón) 27,02 28,97 25,02

Cap tal zac ón bursát l (c erre 31-d c.) 8.501 9.116 7.873

Rentab l dad por d v dendo bruto (sobre últ mo prec o) 4,3% 4,0% 4,4%

Nota  Resultados de 2014 re-expresados en 2015 para fac l tar su comparac ón.
(1)  Fondos Prop os más Ajustes por Camb os de Valor. No ncluye Soc os Externos.

Datos más signifi cativos

INFORMACIÓN SOBRE 
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En 2015 las ventas consol dadas de 
ACS ascend eron a 34.925 m llones 
de euros, un 0,1% más que las 
del ejerc c o anter or. Las ventas 
nac onales crec eron un 5,5% por la 
consol dac ón de Clece, m entras que 
las nternac onales descend eron un 
0,9%. Las act v dades fuera de España 
representaron el 83,1% de las ventas 
de 2015 y el 84,0% de la cartera total 

a fi nal de año. El m nando en ambos 
ejerc c os la contr buc ón de los 
act vos renovables vend dos, las 
ventas comparables habrían crec do 
un 1,0% en 2015.

Por su parte, el EBITDA y el EBIT 
descend eron un 5,6% y un 8,5% 
respect vamente, hasta 2.409 y 1.541 
m llones de euros. S n embargo, en 

térm nos comparables, el EBITDA habría 
aumentado un 3,6% y el EBIT un 5,8%.

El benef c o neto alcanzó 725 
m llones de euros en 2015, un 1,1% 
más que en 2014, por los menores 
costes f nanc eros y una mayor 
contr buc ón pos t va de las empresas 
part c padas consol dadas por el 
método de la part c pac ón.
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Datos más signifi cativos por actividad

En millones de euros 2015 2014 Var. 15/14

Construcción

C fra de negoc os 25.319 25.820 -1,9%

Benefi c o neto recurrente 304 223 +36,4%

Cartera de obra (31-d c) 48.874 45.686 +7,0%

Servicios Industriales 

C fra de negoc os 6.501 6.750 -3,7%

Benefi c o neto recurrente 320 420 -23,7%

Cartera de obra (31-d c) 8.421 8.021 +5,0%

Medio Ambiente

C fra de negoc os 3.139 2.338 +34,2%

Benefi c o neto recurrente 73 72 +1,4%

Cartera de obra (31-d c) 9.776 10.164 -3,8%
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En cuanto a los resultados por 
actividades, hay que destacar las l geras 
caídas en las ventas de Construcc ón 
(-1,9%) por la menor act v dad en 
algunos mercados (+0,6% el m nando 
la act v dad de “contract m n ng”) y de 
Serv c os Industr ales (-3,7%) por la 
venta de los act vos renovables (+0,6% 
en térm nos comparables). En Med o 
Amb ente el crec m ento en ventas se 
deb ó a la consol dac ón de Clece desde 

el 1 de jul o de 2014; s  se cons derase 
la ntegrac ón global de Clece completa 
en ambos años, las ventas de esta área 
habrían crec do un 4,9%. En térm nos 
de resultado neto, el ncremento del 
36,4% en Construcc ón se expl ca por 
unos mejores resultados en Hocht ef, 
m entras que la caída del 23,7% en el 
resultado neto de Serv c os Industr ales 
se debe, pr nc palmente, a la venta de 
los act vos renovables. 

La cartera de obra total crec ó un 
5,0% en 2015 hasta 67.072 m llones 
de euros, grac as al crec m ento de la 
cartera de Construcc ón (+7,0%, en la 
que destaca la cartera nternac onal de 
Dragados) y de Serv c os Industr ales 
(+5,0%), que compensó la caída en la 
cartera de Med o Amb ente (-3,8%). 
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Cotizadas 
ACS

Nota  Desglose 
calculado sobre 
el benefi c o neto 
recurrente, que 
excluye los resultados 
corporat vos y de los 
act vos renovables 
vend dos en el pr mer 
tr mestre de 2015.

Total 2015

34.925
Millones de Euros

Total 2015

725
Millones de Euros

72,4%

44,0%

18,6%
45,4%

9,0% 10,6%

Construcc ón
Serv c os ndustr ales
Med o Amb ente

Construcc ón
Serv c os ndustr ales
Med o Amb ente

Ventas por actividad Benefi cio neto por actividad
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SOCIEDADES PARTICIPADAS



En 2015 ACS real zó pagos por 
nvers ones por 2.233 m llones de 

euros y obtuvo cobros por ventas 
de act vos por 2.628 m llones de 
euros. Entre las nvers ones destacan 
las fi nanc eras y las real zadas en 
proyectos que alcanzaron un mporte 
total de 1.719 m llones de euros 
ncluyendo, entre otras, las nvers ones 

en proyectos conces onales de Ir d um 
y de Hocht ef y las dest nadas a 
ncrementar la part c pac ón de ACS en 

Hocht ef. Por su parte, las pr nc pales 
des nvers ones correspond eron a la 
venta de las part c pac ones en Saeta 
Y eld y en Bow Power, al cobro de las 
ventas de John Holland y de parte de 
Le ghton Serv ces (anunc adas a fi nales 
de 2014) y a la venta de var os act vos 
conces onales en España, Canadá y 
Bras l, entre otros.

Tamb én hay que destacar que en 2015 
el Grupo dest nó 507 m llones de euros 
a la compra de autocartera en ACS y en 
Hocht ef, así como 345 m llones de euros 
al pago de d v dendos a los acc on stas 
de ACS y a los acc on stas m nor tar os 
de Hocht ef, CIMIC y otras soc edades 
del grupo consol dado. 

En total, ACS mejoró de forma muy 
sustanc al la generac ón de caja en 2015, 
grac as a un fuerte ncremento del fl ujo 
de caja operat vo (tanto por resultados 
como por cap tal c rculante) y al saldo neto 
pos t vo de nvers ones y des nvers ones ya 
comentado. La mayor generac ón de caja y 
los camb os en el perímetro de consol dac ón 
expl can que el endeudam ento fi nanc ero 
neto se redujera un 29,5% en el ejerc c o, 
hasta 2.624 m llones de euros al c erre 
del m smo, apenas 1,1 veces el EBITDA 

consol dado de 2015. ACS ha reduc do de 
manera s gnfi cat va su endeudam ento en 
los últ mos cuatro años.

Participación accionarial de Alba

Alba es el segundo acc on sta de ACS con 
una part c pac ón del 11,69% en su cap tal 
soc al a fi nales de 2015. Durante el año 
pasado Alba vend ó un 2,19% de ACS por 219 
m llones de euros, obten endo una plusvalía 
bruta consol dada de 104 m llones de euros.

Evolución bursátil 

La cot zac ón de la acc ón de ACS cayó 
un 6,7% en 2015 hasta 27,02 euros por 
acc ón al c erre del ejerc c o, con una 
cap tal zac ón bursát l a esa fecha de 8.501 
m llones de euros. En el m smo per odo, el 
Ibex 35 sufr ó una caída del 7,2%.
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Evolución bursátil de ACS en 2015

Prec o por acc ón (€) bex 35 (base ACS)

dic. 2014 mar. 2015 jun. 2015 sep. 2015 dic. 2015

Precio

20,00

22,00

24,00

26,00

28,00

30,00

32,00

34,00

36,00

Fuente  Bloomberg.

NFORMAC ÓN SOBRE SOC EDADES PAR C PADAS



Descripción de la compañía

Acer nox es una de las pr nc pales 
compañías en la fabr cac ón de acero 
nox dable a n vel mund al, con una 

capac dad de producc ón de acería de 
3,5 m llones de toneladas anuales.

La Soc edad t ene cuatro factorías de 
productos planos (España, Estados 
Un dos, Sudáfr ca y Malas a), tres 
fábr cas de productos largos (dos en 
España y una en Estados Un dos) y una 
extensa red comerc al, con almacenes 
y centros de serv c o en 37 países y 
ventas en más de 80 países de los 
c nco cont nentes. 
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Cotizadas 
ACERINOX

Ventas por región

Amér ca
Resto Europa
As a
España
Áfr ca
Oceanía

45,7%

10,7%

10,0%

5,4% 0,2%

28,0% Total 2015

4.221
Millones de Euros
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Por mercados, destaca la pos c ón de 
North Amer can Steel (NAS) en Estados 
Un dos, donde es líder del mercado y 
cuenta con, pos blemente, la planta 
más efi c ente y rentable del mundo. 
Estados Un dos es el mayor mercado 
de Acer nox por ventas en 2015, 
segu do de España y de Aleman a. 

En los últ mos años Acer nox ha 
centrado gran parte de su expans ón 
en el mercado as át co con la puesta 
en marcha de la planta de Bahru 
Sta nless en Malas a y la apertura 
de soc edades y ofi c nas comerc ales 
en d versos países de la zona. Bahru 
Sta nless comenzó la producc ón de 
bob nas lam nadas en frío en d c embre 
de 2010, s endo el objet vo a largo 

plazo contar en Malas a con una 
fábr ca ntegral de acero nox dable 
en línea con las otras tres plantas 
de Acer nox en España, Estados 
Un dos y Sudáfr ca.

Comentario sobre las actividades de 
la compañía durante 2015

Según datos de Acer nox, la 
producc ón mund al de acero 
nox dable crec ó apenas un 0,1% 

en 2015, muy por debajo de los 
crec m entos de los últ mos años (7-
8% anual) y de la med a de crec m ento 
h stór ca (+5,9% desde 1950).

Los mercados de mayor crec m ento 
en producc ón fueron Amér ca y 

As a ex-Ch na con 1,0-1,1%, m entras 
que Europa mantuvo n veles de 
producc ón cas  planos (+0,5%) 
y Ch na redujo su producc ón un 
0,6%, s endo la pr mera caída en 
producc ón en este país desde 
hace muchos años. La menor 
producc ón en Ch na fue causada 
probablemente por una c erta 
ralent zac ón económ ca en el país, 
por las d f cultades de muchos 
productores locales deb do al 
exceso de capac dad nstalada y 
los bajos prec os y por el esfuerzo 
del Gob erno Ch no de camb ar 
progres vamente el modelo 
económ co hac a un mayor peso 
del consumo pr vado frente a la 
nvers ón en capac dad product va.
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Esta clara ralent zac ón de los 
ncrementos de producc ón de acero 
nox dable junto con los anunc os de 

recortes en la capac dad nstalada se 
producen en un entorno en el que los 
consumos reales son pos t vos por lo 
que, de cont nuar en los próx mos años, 
se debería ajustar s gn fi cat vamente la 
d ferenc a entre oferta y demanda en el 
mercado mund al del acero nox dable. 

S n embargo a corto plazo, y tal y como 
se ha exper mentado en 2015 y en los 
pr meros meses de 2016, el exceso de 
capac dad de producc ón nstalada, un da 
a unos nventar os relat vamente altos 
a fi nales de 2014 y a una profunda caída 
en los prec os del níquel, provoca caídas o 
crec m entos moderados de los consumos 
aparentes en los pr nc pales mercados y 
un desplome general zado de los prec os 
de los aceros nox dables, lo que afecta 
de forma muy sustanc al a la rentab l dad 
de los productores. Así, por ejemplo, NAS 
es probablemente el ún co productor 
s gnfi cat vo de acero nox dable en Estados 
Un dos que no presentó pérd das en 2015.

Como ya se ha comentado, la 
s tuac ón en el mercado del acero 
nox dable se v o agravada por las 

fuertes caídas del prec o del níquel, 
s endo una de las mater as pr mas 
que peor comportam ento tuvo en 
2015. Así, el prec o del níquel en 
London Metal Exchange cayó un 
42,0%, desde 14.935 dólares por 
tonelada a fi nales de 2014 a 8.665 
dólares a c erre de 2015. Esta caída 
llevó a los almacen stas a demorar al 
máx mo sus compras, depr m endo la 
demanda aparente de los productores 
y los prec os de venta, que han 
alcanzado n veles h stór camente 
bajos en todos los mercados. 

Aunque las med das ant -dump ng 
adoptadas en 2015 en la Un ón 
Europea frente a las mportac ones 
de producto plano de Ch na y Ta wán 
fueron pos t vas para los productores 
europeos, lo c erto es que la caída 
de los prec os ha afectado a todos 
los mercados, en gran med da por la 
global zac ón del sector.

En 2015 Acer nox mantuvo 
relat vamente estables sus 
n veles de producc ón respecto 
a años anter ores. La producc ón 
de acería y de lam nac ón en 
cal ente alcanzó 2,3 y 2,0 m llones 
de toneladas respect vamente, 
un -0,2% y un -0,5% menos 
que en 2014, m entras que la 
producc ón de lam nac ón en frío, 
fase de mayor valor añad do, se 
ncrementó un 3,4% hasta 1,6 

m llones de toneladas. Por últ mo, 
la producc ón de productos largos 
lam nados en cal ente fue la que 
mostró un peor comportam ento, 
cayendo un 10,6% hasta 216 m l 
toneladas en el año, deb do a las 
d fíc les cond c ones en el mercado 
norteamer cano. 

Hay que destacar que en 2015 
Acer nox bat ó el record h stór co de 
producc ón de lam nac ón en frío y 
tuvo el segundo mejor año en cuanto 
a producc ón de acería, sólo por 
detrás de la obten da en 2006.
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2015 2014 2013

Acería 2.320 2.325 2.225

Lam nac ón en cal ente 2.039 2.049 1.941

Lam nac ón en frío 1.609 1.556 1.499

Productos largos (l. cal ente) 216 242 223

Producción anual en miles de toneladas

En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013

Ventas 4.221 4.380 3.966

EBITDA 286 454 228

EBIT 121 298 88

Benefi c o neto 43 136 22

Total act vo 4.126 4.430 3.991

Deuda fi nanc era neta 711 616 529

Patr mon o neto 2.023 1.856 1.553

Empleados (31-d c.) 6.506 6.693 6.983

Cot zac ón (c erre 31-d c.) (en euros por acc ón) 9,42 12,51 9,25

Cap tal zac ón bursát l (c erre 31-d c.) 2.512 3.273 2.378

Rentab l dad por d v dendo bruto (sobre últ mo prec o) 4,8% 3,6% 4,7%

Datos más signifi cativos
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En cuanto a los resultados económ cos, 
las ventas de Acer nox se redujeron un 
3,6% durante el ejerc c o hasta 4.221 
m llones de euros. Esta caída de las 
ventas se debe a la reducc ón en el 
prec o med o de venta por tonelada 
(las ventas en un dades fís cas sólo se 
contrajeron un 2,3% en 2015), tanto 
por los menores extras de aleac ón 
por la reducc ón en el prec o med o 
del níquel a lo largo del año como 
por unos prec os base afectados por 
la competenc a en los pr nc pales 
mercados. Hay que resaltar que la 
caída en los prec os med os se v o 
parc almente amort guada en 2015 por 
el mpacto pos t vo de la revalor zac ón 
del dólar frente al euro en el año.

En este complejo entorno de mercado, 
el EBITDA y el EBIT se redujeron un 
37,0% y un 59,4% respect vamente 
hasta 286 y 121 m llones de euros. Por 
su parte, el resultado neto fue de 43 
m llones de euros en 2015, un 68,5% 
menos que en el ejerc c o anter or. El 
mpacto negat vo en resultados fue 

espec almente marcado en la segunda 
m tad del año.

A pesar de estos peores resultados, es 
necesar o resaltar la mportanc a de 
las med das de efi c enc a y de ahorros 
de costes adoptadas por Acer nox 
en los últ mos años, que le perm te 
mantener unos n veles de rentab l dad 
y generac ón de caja mejores que 

los de gran parte de sus pr nc pales 
compet dores. En este sent do, en 
d c embre de 2015 Acer nox alcanzó 
ya el 55% de los objet vos de ahorro 
fi jados en el Plan de Excelenc a IV (2015-
2016), lo que se traduce en unos ahorros 
de 37,1 m llones de euros anuales.

A 31 de d c embre de 2015, Acer nox 
tenía unos recursos prop os de 
2.023 m llones de euros y un 
endeudam ento neto de 711 m llones 
de euros, un 15,4% más que a fi nales 
de 2014, como consecuenc a de un 
ncremento del cap tal c rculante por 

la menor ut l zac ón durante el año de 
nstrumentos de factor ng y confi rm ng, 

refl ejo de la buena s tuac ón de l qu dez 
de la Soc edad.

En 2015 Acer nox nv rt ó 68 m llones 
de euros, un 9,0% menos que en el 
año anter or. S n embargo, la Soc edad 
anunc ó mportantes nvers ones en 
sus plantas de Algec ras y Kentucky  
140 m llones de euros en una línea de 
recoc do y decapado y un nuevo tren de 
lam nac ón en frío en Acer nox Europa 
y 116 m llones de euros en una línea 
de recoc do br llante de acabado BA y 
otro lam nador en frío en NAS. Estas 
nvers ones, parte de las cuales ya se 

real zaron en 2015, se enmarcan dentro 
del nuevo Plan Estratég co 2016-
2020 de Acer nox que ncluye, entre 
otras líneas de actuac ón, cont nuar 
en la senda de excelenc a operat va y 

alcanzar una ut l zac ón ópt ma de las 
capac dades de sus fábr cas.

Participación accionarial de Alba

A 31 de d c embre de 2015, Alba se 
mantenía como el pr mer acc on sta 
de la Soc edad con una part c pac ón 
del 19,62% de su cap tal soc al. En 
el pasado ejerc c o Alba vend ó un 
3,10% de Acer nox por 118 m llones de 
euros, obten endo una plusvalía bruta 
consol dada de 26 m llones de euros 
y, ad c onalmente, redujo l geramente 
su part c pac ón deb do a la ampl ac ón 
de cap tal real zada por la Soc edad 
para la entrega de acc ones nuevas a 
los acc on stas que así lo el g eron en 
v rtud del d v dendo fl ex ble aprobado.
 
Evolución bursátil 

La cot zac ón de la acc ón de Acer nox 
term nó 2015 en 9,42 euros por acc ón, 
lo que representó una caída del 24,7%, 
un comportam ento mucho peor al 
del Ibex 35 (-7,2%). Su cap tal zac ón 
bursát l ascendía a 2.512 m llones de 
euros a fi nales del ejerc c o.
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Evolución bursátil de Acerinox en 2015

Prec o por acc ón (€) bex 35 (base ACX)

dic. 2014 mar. 2015 jun. 2015 sep. 2015 dic. 2015
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Fuente  Bloomberg.
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Descripción de la compañía

Ebro Foods es una compañía 
mult nac onal de al mentac ón que 
opera en los segmentos de arroz y 
pasta. T ene presenc a comerc al o 
ndustr al a través de una extensa 

red de f l ales y marcas en más de 
25 países de Europa, Norteamér ca, 
As a y Áfr ca, lo que le ha perm t do 
pos c onarse como líder mund al 
en el sector del arroz y segundo 
fabr cante mund al de pasta.

Ebro Foods cuenta con un ampl o 
aban co de marcas líderes, s endo 
sus pr nc pales mercados Estados 
Un dos y Franc a, m entras que 
España representa una pequeña 

parte de su negoc o (5,8% de 
las ventas en 2015).

En los últ mos años la Soc edad ha 
expand do sus act v dades med ante 
adqu s c ones select vas, que ha 
consegu do ntegrar con éx to, 
consol dando pos c ones de l derazgo 
en esos mercados y mejorando 
sustanc almente su rentab l dad. 
Así, por ejemplo, desde 2012 ha 
comprado el negoc o arrocero de 
Deoleo a n vel mund al, las marcas 
de pastas saludables No Yolks y 
Wacky Mac en Estados Un dos y 
Canadá, Ol v er  (líder en pasta y 
salsas frescas en Canadá), R so 
Scott  (grupo tal ano espec al zado 
en la producc ón y procesam ento de 

arroz y líder de la espec al dad 
de arroz para r sotto en Ital a), 
Past f c o Luc o Garofalo (líder 
en pasta seca prem um en Ital a 
y en otros países) y una fábr ca 
de arroz basmat  en la Ind a. Esta 
estrateg a cont nuó en 2015 con la 
adqu s c ón de R ce Select, una marca 
estadoun dense muy reconoc da en 
el segmento de arroces prem um de 
espec al dades, y Grupo Monterrat, 
una soc edad con mportante 
presenc a en el segmento de platos 
frescos en Franc a, y en enero de 
2016 se h zo con el 100% de la 
francesa Celnat, p onera en el campo 
de la al mentac ón b ológ ca y uno de 
los fabr cantes de cereales orgán cos 
más mportantes de Franc a.
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Comentario sobre las actividades de 
la compañía durante 2015

Las ventas de Ebro Foods 
aumentaron un 16,1% en 2015 hasta 
2.462 m llones de euros deb do a las 
adqu s c ones real zadas, al traslado 
parc al a los prec os de venta del 
mayor coste de las mater as pr mas y 
al mpacto pos t vo de la evoluc ón de 
los t pos de camb o. 

Estos factores provocaron que el 
EBITDA y el EBIT aumentaran un 9,6% 
y un 8,4% respect vamente, hasta 
alcanzar 315 y 246 m llones de euros. 
S n embargo, el margen de EBITDA 
sobre ventas se redujo del 13,5% al 
12,8% a causa del empeoram ento 

de la rentab l dad del negoc o de 
Pasta por los fuertes ncrementos del 
prec o del tr go duro que no pud eron 
trasladarse en su total dad a los 
prec os de venta.

El benefi c o neto fue de 145 m llones 
de euros, un 0,8% nfer or al del 
ejerc c o anter or dado que en 2014 se 
reg straron las plusvalías obten das en 
la venta de la part c pac ón en Deoleo.
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La deuda fi nanc era neta de la Soc edad 
aumentó un 5,1% en 2015, hasta 426 
m llones de euros, por las adqu s c ones 
anter ormente menc onadas de R ce 
Select y Grupo Monterrat. Aun así, 
el rat o de deuda neta sobre EBITDA 

del ejerc c o fue de 1,36 veces, un 
n vel muy moderado, l geramente 
nfer or al de 2014 (1,41 veces) y que 

perm te a Ebro Foods cont nuar con su 
estrateg a de consol dac ón geográfi ca 
y de producto.

La rentab l dad sobre el cap tal 
empleado del Grupo (ROCE) se 
s tuó en el 15,6%, nfer or al 16,7% 
obten do el año anter or, por la 
l gera reducc ón de márgenes 
comentada prev amente.
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En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013

Ventas 2.462 2.121 1.957

EBITDA 315 287 282

EBIT 246 227 226

Benefi c o neto 145 146 133

Empleados (med a) 5.759 5.189 4.665

Total act vo 3.403 3.162 2.773

Deuda fi nanc era neta 426 406 338

Patr mon o neto 1.993 1.874 1.728

Cot zac ón (c erre 31-d c.) (en euros por acc ón) 18,16 13,71 17,04

Cap tal zac ón bursát l (c erre 31-d c.) 2.793 2.109 2.621

Rentab l dad por d v dendo bruto (sobre últ mo prec o) 3,6% 3,6% 3,5%

Datos más signifi cativos
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Ventas por actividad Ventas por área geográfi ca

Arroz
Pasta

Otros países europeos
Norteamér ca
Otros
España

51,3% 45,1%

41,3%

5,8%

7,7%
48,7%

Nota  Desglose de ventas por act v dad 
antes de el m nac ones ntragrupo.
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Total 2015

2.462
Millones de Euros

Total 2015

2.462
Millones de Euros



Por áreas de negoc o, las ventas de 
la d v s ón de Arroz aumentaron un 
13,0%, hasta 1.288 m llones de euros 
por la buena evoluc ón orgán ca del 
negoc o así como por la evoluc ón de 
las d v sas y la ntegrac ón de R ce 
Select desde jun o. El EBITDA y el 
EBIT crec eron un 18,9% y un 21,1% 
respect vamente, hasta 177 y 148 
m llones de euros, contr buyendo a 
que la rentab l dad sobre el cap tal 
empleado de la d v s ón pasara de 
16,0% en 2014 a 17,1% en 2015.

Las ventas de la d v s ón de Pasta 
alcanzaron 1.224 m llones de euros 
en el ejerc c o, un 19,0% más que en 
2014, grac as, en parte, a la aportac ón 

de Garofalo en Ital a y Monterrat en 
Franc a, adqu r das en jun o de 2014 y 
sept embre de 2015 respect vamente, 
y al traslado parc al a los consum dores 
del alza del prec o del tr go duro. 
El ncremento de los prec os de 
la mater a pr ma que no pud eron 
transm t rse provocaron un aumento de 
costes de 54 m llones de euros en 
la d v s ón y, en consecuenc a, el EBITDA 
crec ó un 1,6% hasta 149 m llones 
de euros, con un empeoram ento de 
márgenes, que pasaron del 14,2% al 
12,1%. Por su parte, el EBIT cayó un 
3,4% hasta 110 m llones de euros. La 
rentab l dad sobre el cap tal empleado 
se redujo más de 4 puntos porcentuales 
hasta 16,1%.

Participación accionarial de Alba

En 2015 Alba mantuvo estable su 
part c pac ón del 10,01% en el cap tal 
soc al de la Soc edad, s endo uno de sus 
pr nc pales acc on stas.

Evolución bursátil

Durante 2015 la cot zac ón de Ebro 
Foods se revalor zó un 32,4% 
hasta 18,16 euros por acc ón, lo 
que contrasta con la caída del 7,2% 
del Ibex 35. A 31 de d c embre, la 
cap tal zac ón bursát l de Ebro Foods 
era de 2.793 m llones de euros.
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Evolución bursátil de Ebro Foods en 2015

Fuente  Bloomberg. Prec o por acc ón (€) bex 35 (base EBRO)
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Descripción de la compañía

Bolsas y Mercados Españoles (BME) 
es el operador de todos los mercados 
de valores y s stemas fi nanc eros en 
España y la plataforma de referenc a 
para las transacc ones relac onadas 
con las acc ones de las compañías 
españolas adm t das a cot zac ón. La 
Soc edad aglut na a las Bolsas de 
Madr d, Barcelona, B lbao y Valenc a.

BME cot za en Bolsa desde jul o de 
2006 y es un referente nternac onal 
en el sector en térm nos de solvenc a, 
efi c enc a y rentab l dad.

La Soc edad se encuentra d vers fi cada 
en sus act v dades y está organ zada 
en s ete un dades de negoc o  Renta 
Var able, Renta F ja, Der vados, 
Clear ng, L qu dac ón y Reg stro, 
D fus ón de Informac ón y Consultoría y 
Nuevas Tecnologías (IT & Consult ng).

Comentario sobre las actividades de 
la compañía durante 2015

BME obtuvo en 2015 el mejor 
resultado anual desde 2008 grac as 
a sól dos crec m entos en todos los 
nd cadores relevantes, así, los ngresos 

aumentaron un 1,6%, el EBITDA un 
2,5% y el resultado neto un 5,2%.

Este sól do comportam ento se debe 
pr nc palmente a los crec m entos 
s gn fi cat vos de ngresos reportado 
por los segmentos de D fus ón de 
Informac ón (+17,8%) y Clear ng (+3,0%) 
así como a la estab l dad de ngresos 
del segmento de Renta Var able 
(+0,3%), el más mportante de la 
Soc edad. Esto, un do a una contenc ón 
de los costes operat vos (-0,4%) 
respecto al ejerc c o anter or, perm t ó 
a la Soc edad reportar un resultado 
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neto de 173 m llones de euros, un 5,2% 
por enc ma del año anter or. Estos 
resultados consol dan la pos c ón de 
BME como una de las empresas más 
efi c entes de su sector, con un rat o de 
efi c enc a del 29,6% frente al 46,4% del 
promed o del sector.

Este alto n vel de efi c enc a y 
generac ón de caja le perm t ó 
obtener un ROE del 40,9% en 2015 y 
mantener una elevada retr buc ón al 
acc on sta. De aprobarse el d v dendo 
complementar o propuesto, BME 
habría d str bu do un d v dendo bruto 

total con cargo al resultado de 2015 de 
1,93 euros por acc ón, lo que representa 
en pay-out del 97,8% y una rentab l dad 
por d v dendo del 6,2% sobre la 
cot zac ón a c erre de 2015.
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Por líneas de negoc o, el segmento 
de Renta Var able que representa 
un 46,8% de los ngresos totales 
de la Soc edad, reportó unos 
ngresos y EBITDA en línea con los 

del año anter or. Destaca el buen 
comportam ento de los ngresos 
procedentes de la act v dad de l st ng 
con un crec m ento del 10,7%. Los fl ujos 
de nvers ón canal zados en Bolsa en 
2015 ascend eron a 41.634 m llones de 
euros, un 15,3% super or al ejerc c o 

anter or y la mayor c fra reg strada 
desde 2007. Las ampl ac ones de 
cap tal y OPVs han convert do al 
mercado español en el de mayor 
relevanc a a n vel europeo y en el 
qu nto a n vel mund al por valor de 
sal das a Bolsa en el ejerc c o 2015.

Respecto a la act v dad de contratac ón, 
los ngresos reg straron un descenso 
del 1,1% deb do pr nc palmente 
a un descenso en el número de 

negoc ac ones (-12,5%) que no pudo 
ser compensado por el aumento de 
efect vo negoc ado (+8,9%), cuarto año 
consecut vo de volúmenes crec entes 
en térm nos comparables.

La contratac ón de fondos cot zados 
(ETFs) y warrants fueron los productos 
de mayor crec m ento dentro del 
negoc o de renta var able de BME tanto 
en el efect vo negoc ado como en el 
número de negoc ac ones. 
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En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013

Ingresos 348 342 308

EBITDA 245 239 209

EBIT 239 233 201

Benefi c o neto 173 165 143

Total act vo 31.272 33.949 38.904

Deuda fi nanc era neta / (Tesorería neta) (322) (290) (261)

Patr mon o neto 433 419 392

Empleados (31-d c.) 700 698 713

Cot zac ón (c erre 31-d c.) (en euros por acc ón) 31,06 32,14 27,66

Cap tal zac ón bursát l (c erre 31-d c.) 2.597 2.687 2.313

Rentab l dad por d v dendo bruto (sobre últ mo prec o) 6,2% 5,1% 6,3%

Datos más signifi cativos
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Ventas por unidad de negocio EBITDA por unidad de negocio

Nota  Desglose antes de resultados 
corporat vos y el m nac ones ntragrupo.
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245
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En lo que respecta al resto de 
segmentos, destaca el buen 
comportam ento del segmento de 
Informac ón con un crec m ento del 
17,8% en ngresos y 17,1% en EBITDA. 
Este  aumento de ngresos se debe 
pr nc palmente a un mayor número de 
suscr ptores y de conex ones d rectas a 
los serv dores de BME, fi el refl ejo de la 
mayor act v dad en el mercado.

El segmento de L qu dac ón y Reg stro, 
segundo mayor segmento por tamaño, 
reportó un crec m ento negat vo 
respecto al año anter or tanto en 
ngresos (-1,7%) como en EBITDA 

(-1,4%), afectado por un menor número 
de operac ones y efect vo l qu dados.

El segmento de Clear ng, que ncluye la 
compensac ón y l qu dac ón de todos los 

der vados fi nanc eros y de electr c dad, 
reportó un aumento de ngresos del 
3,0% y un descenso de EBITDA del 
12,8%. Este descenso del EBITDA 
es deb do a los costes asoc ados al 
proyecto de Reforma del S stema de 
Compensac ón y L qu dac ón. 

En relac ón al resto de segmentos, 
tanto Der vados, Renta F ja como IT 
& Consult ng reportaron crec m entos 
negat vos tanto en ngresos como en 
EBITDA fruto de una menor act v dad 
en sus respect vos segmentos.

A fi nales del ejerc c o 2015 la Soc edad 
contaba con una pos c ón de tesorería 
neta de 322 m llones de euros, 
ncluyendo act vos fi nanc eros a corto 

plazo, lo que supone un 11,1% más que 
la reg strada el año pasado. 

Participación accionarial de Alba

A lo largo de 2015 Alba ha 
ncrementado su part c pac ón en el 

cap tal soc al de BME hasta un 10,57%, 
a través de la compra de un 2,29% 
ad c onal de la Soc edad por 68,2 
m llones de euros. A 31 de d c embre 
de 2015 Alba era el pr mer acc on sta 
de BME.

Evolución bursátil 

La cot zac ón de la acc ón de BME 
se redujo un 3,4% en 2015 (frente 
a un descenso del 7,2% del Ibex 35) 
hasta 31,06 euros por acc ón, con 
una cap tal zac ón bursát l de 
2.597 m llones de euros a f nales 
del ejerc c o.
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Evolución bursátil de BME en 2015

Fuente  Bloomberg. Prec o por acc ón (€) bex 35 (base BME)

dic. 2014 mar. 2015 jun. 2015 sep. 2015 dic. 2015
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Descripción de la compañía

V scofan es el líder global de envolturas 
art fi c ales para productos cárn cos, 
s endo el ún co productor mund al que 
fabr ca todas las fam l as de envolturas  
celulós ca, colágeno, fi brosa y plást co.

Los ngresos de la Soc edad están 
ampl amente d vers fi cados, con 
alrededor de 2.000 cl entes en más de 
100 países de todo el mundo. En 2015, 
el 85,7% de las ventas correspond eron 
a los negoc os nternac onales. 

V scofan cuenta con una ampl a red de 
centros de producc ón de envolturas en 
Europa (España, Aleman a, Repúbl ca 
Checa y Serb a), Norteamér ca (Estados 

Un dos), Lat noamér ca (Bras l, 
Méx co y Uruguay) y As a (Ch na). 
Ad c onalmente, cuenta con 14 ofi c nas 
comerc ales en d versos países.

Comentario sobre las actividades de 
la compañía durante 2015

En 2015, V scofan concluyó con 
éx to su Plan Estratég co “Be 
MORE” 2012-2015, que tenía como 
objet vo aprovechar un contexto 
de crec m ento en el mercado de 
envolturas que contrastaba con una 
ralent zac ón económ ca mund al. 
Con ese propós to se real zó 
un s gn f cat vo aumento de las 
nvers ones, 287 m llones de euros en 

cuatro años, entre las que destacaron 

el establec m ento de nuevas 
fábr cas de producc ón de colágeno 
en Ch na y en Uruguay, s endo ésta 
la pr mera planta de extrus ón de 
colágeno en Lat noamér ca. 

El plan ha ncrementado aún más 
la espec al zac ón de la Soc edad 
en el mercado de envolturas, 
reforzando su l derazgo tecnológ co 
en envolturas celulós cas y de 
colágeno. Esta espec al zac ón 
concluyó en marzo de 2015 con la 
venta del Grupo Al mentar o IAN 
por 56 m llones de euros. IAN es un 
referente en conservas vegetales 
(espárragos, p m entos, ace tunas, 
tomates y salsa) en España y uno de 
los p oneros en platos preparados. 
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El l derazgo de la Soc edad se ha 
mater al zado en un ncremento de 
ventas y volúmenes, grac as al cual 
se ha consegu do un crec m ento 
anual zado de ngresos en la d v s ón 
Envolturas del 7,0% entre 2011 y 2015. 
Además, las mejoras product vas han 
perm t do ncrementar los márgenes 
en 1,7 puntos porcentuales durante 
d cho período y esto se ha traduc do 
en un crec m ento anual zado del 
EBITDA 2011-2015 del 8,6%.

Con la presentac ón de resultados 
del ejerc c o 2015, la Soc edad 
presentó su nuevo Plan Estratég co 
2016-2020 (“MORE TO BE”) en el 
que se ha fi jado ser el líder global 
en envolturas, s tuándose como 

pr mera o segunda compañía en los 
pr nc pales mercados a través de un 
tr ple enfoque de serv c o, tecnología y 
coste. En línea con esto se engloba la 
adqu s c ón durante 2015 del 90,57%  
Nanopack Technology & Packag ng, 
una compañía espec al zada en la 
producc ón de envolturas de plást cos 
“cr stal” y ad t vados.
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Las ventas de V scofan aumentaron 
un 7,8% en 2015 hasta 741 m llones 
de euros, encadenando once años de 
crec m ento sosten do en ngresos, 
grac as al ncremento del 8,8% de las 
ventas de Envolturas, que alcanzaron 
los 695 m llones de euros mpulsadas 

por los mayores volúmenes y la 
fortaleza del dólar estadoun dense 
y el renm nb  ch no frente al euro. 
Por su parte, los ngresos de 
Cogenerac ón cayeron un 4,7% hasta 
46 m llones de euros deb do a la 
contab l zac ón a f nales de 2014 de 

un ngreso no recurrente por una 
mod f cac ón de la regulac ón de la 
cogenerac ón eléctr ca en España. S  
exclu mos el mpacto de las d v sas 
y los resultados no recurrentes, los 
ngresos anuales crec eron un 2,7%.
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Cotizadas 
VISCOFAN

En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013

Ventas 741 687 765

EBITDA 214 185 178

EBIT 161 136 130

Benefi c o neto 120 106 102

Total act vo 832 877 791

Deuda fi nanc era neta / (Tesorería neta) (3) 75 85

Patr mon o neto 633 576 522

Empleados (med a) 4.233 4.089 3.955

Cot zac ón (c erre 31-d c.) (en euros por acc ón) 55,64 44,07 41,35

Cap tal zac ón bursát l (c erre 31-d c.) 2.593 2.054 1.927

Rentab l dad por d v dendo bruto (sobre últ mo prec o) 2,2% 2,6% 2,7%

Datos más signifi cativos

Nota  Los resultados consol dados de 2013 ncluyen el Grupo AN que en 2014 y 2015 se ha consol dado como 
operac ón nterrump da/d spon ble para la venta. Anter ormente se ncluía por consol dac ón global.

INFORMACIÓN SOBRE 
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Total 2015

741
Millones de Euros

Total 2015

741
Millones de Euros

93,8% 55,6%

15,3%6,2%
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Por áreas geográfi cas, destacó el 
crec m ento en ngresos del 8,9% en 
Norteamér ca, apoyado pr nc palmente 
por el efecto d v sa, y del 8,0% en 
Europa y As a, mpulsado por las 
ventas en Europa occ dental y As a. En 
Lat noamér ca el ncremento anual fue 
del 5,1% grac as a un sól do crec m ento 
orgán co del negoc o que contrarrestó 
la deprec ac ón del 18,3% del real 
bras leño frente al euro. 

El EBITDA aumentó un 15,3% en 2015, 
hasta 214 m llones de euros, con un 
margen sobre ventas del 28,9% frente 
al 27,0% en 2014. Por su parte, el 
EBIT ascend ó a 161 m llones de euros, 
un 18,0% más que el año anter or, 
ampl ando tamb én el margen sobre 
ventas en 1,9 puntos porcentuales 
hasta 21,7%. Estas mejoras de 
márgenes fueron pos bles grac as 

al crec m ento en volúmenes y a las 
efi c enc as product vas y ahorros de 
costes logrados con la apl cac ón del 
Plan Estratég co “Be MORE”. 

El resultado neto alcanzó un nuevo 
máx mo h stór co de 120 m llones de 
euros, un 12,8% super or al de 2014.

La fortaleza de los resultados 
fi nanc eros de la Soc edad, un do al 
cobro procedente de la des nvers ón de 
IAN, ha provocado que V scofan contara 
con una pos c ón de tesorería neta de 
3 m llones de euros a 31 de d c embre 
de 2015, frente a 75 m llones de euros 
de deuda fi nanc era neta al c erre del 
ejerc c o anter or.

Por otra parte, V scofan aumentó el 
d v dendo pagado a sus acc on stas un 
7,8% en 2015, hasta 58 m llones de euros.
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Cotizadas 
VISCOFAN

Participación accionarial de Alba

En 2015, Alba adqu r ó una part c pac ón 
ad c onal del 0,07% en la Soc edad y su 
part c pac ón total al c erre del ejerc c o 
ascendía al 6,86% de su cap tal soc al, 
s endo uno de sus pr nc pales acc on stas.

Evolución bursátil

La cot zac ón de la acc ón de V scofan 
se ncrementó un 26,3% en 2015 
hasta 55,64 euros por acc ón y su 
cap tal zac ón bursát l ascend ó a 
2.593 m llones de euros a fi nales 
del ejerc c o. Por el contrar o, el Ibex 
35 cayó un 7,2%. Hay que destacar 
que de 2009 a 2015 la cot zac ón de 
V scofan se revalor zó un 213,3% con 
ncrementos cercanos o super ores al 

50% anual en 2010 y 2012.

INFORMACIÓN SOBRE 
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Evolución bursátil de Viscofan en 2015

Fuente  Bloomberg. Prec o por acc ón (€) bex 35 (base V S)

dic. 2014 mar. 2015 jun. 2015 sep. 2015 dic. 2015
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Descripción de la compañía

Euskaltel es un operador de 
telecomun cac ones que ofrece 
serv c os de banda ancha de alta 
veloc dad, telev s ón d g tal de pago, 
telefonía fi ja y telefonía móv l a 
cl entes part culares y empresas en la 
Comun dad Autónoma del País Vasco. 
Es el operador líder de la reg ón con 
cuotas de mercado, en los mercados 
donde opera, super ores al 40%.  

La Soc edad cuenta con su prop a red 
de fi bra ópt ca con la que cubre el 85% 
de los hogares del País Vasco, una red 
W F  con 120.000 puntos d spon bles, 
y una red prop a de LTE de dos 
bloques de frecuenc as de 2,6 GHz que 

completan sus serv c os en telefonía 
móv l a través del acuerdo con Orange. 

Euskaltel ofrece una comb nac ón 
de serv c os fi jos, móv les, de banda 
ancha y telev s ón med ante paquetes 
convergentes que agrupan uno o var os 
de estos serv c os (1P, 2P, 3P o 4P) 
a cl entes part culares, autónomos, 
PYMEs y grandes empresas. 

Desde el 27 de nov embre de 2015 
Euskaltel tamb én está presente en la 
Comun dad Autónoma de Gal c a tras la 
compra del 100% del cap tal soc al de R 
Cable y Telecomun cac ones (R Cable), 
operador de telecomun cac ones líder en 
Gal c a. R Cable es una de las empresas 
líderes en serv c os de banda ancha 

de alta veloc dad, telev s ón d g tal de 
pago, y telefonía fi ja y móv l a cl entes 
part culares y empresas en Gal c a. 

A d c embre de 2015 Euskaltel contaba 
con 545.502 cl entes res denc ales 
y 88.163 cl entes de empresas, 
de los cuales 249.345 y 40.479 
cl entes corresponden a R Cable 
respect vamente. Entre Euskaltel y R 
Cable cubren cerca de 1,7 m llones de 
hogares entre el País Vasco y Gal c a.

Comentario sobre las actividades de la 
compañía durante 2015

Los resultados de Euskaltel mostrados 
a cont nuac ón recogen para el año 
2015 la consol dac ón de 12 meses 
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de act v dad de Euskaltel y el mes de 
d c embre de R Cable, m entras que el 
año 2014 se refi ere en exclus va a 12 
meses de Euskaltel. 

El año 2015 ha supuesto un camb o de 
tendenc a en la evoluc ón del negoc o 
de la Soc edad, reportando el pr mer 
crec m ento pos t vo de ngresos 
desde 2012. Este crec m ento ha s do 
pos ble grac as a la sens ble mejoría del 
entorno macroeconóm co, el aumento 
de la convergenc a y de los prec os del 
sector a n vel nac onal, así como por la 
estrateg a comerc al mplementada por 
la Soc edad durante los últ mos años.

Así, en el 2015 Euskaltel obtuvo unos 
ngresos totales de 349 m llones 

de euros, un crec m ento del 8,8% 
respecto al año anter or. Este aumento 
es deb do a la aportac ón de 22 
m llones de euros de ngresos de R 
Cable así como al crec m ento del 
segmento Res denc al. Excluyendo la 
aportac ón de R Cable en d c embre, 
los ngresos de Euskaltel se habrían 
ncrementado un 2,1% en 2015.
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El segmento Residencial aumentó 
sus ngresos un 10,2% (+3,4% 
excluyendo la aportac ón de R Cable) 
hasta alcanzar 216 m llones de euros. 
Este crec m ento es el resultado de 
ncorporar los ngresos de R Cable 

(13 m llones de euros), una mejora 
del ARPU (55,97 euros en 2015, 2,19 
euros super or al de 2014), así como 
por el ncremento en los productos 

contratados por cl ente (de 3,0 a 3,3 
productos por cl ente).

El segmento Empresas con unos 
ngresos de 99 m llones de euros, crec ó 
un 6,3% respecto al m smo per odo 
del año anter or pr nc palmente por 
la aportac ón de R Cable en el mes de 
d c embre (7 m llones de euros) y en 
menor med da al buen comportam ento 

del sub-segmento de pequeñas 
empresas (SOHO). Tanto las med anas 
como las grandes empresas tuv eron un 
comportam ento negat vo deb do a las 
med das de auster dad y las pres ones de 
los prec os apl cadas por la competenc a. 

El segmento Mayorista obtuvo un 
crec m ento moderado del 0,8% 
hasta alcanzar 25 m llones de euros.
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En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013

Ingresos 349 321 335

EBITDA 152 156 155

EBIT 67 74 72

Benefi c o neto 7 37 42

Total act vo 2.282 978 1.022

Deuda fi nanc era neta 1.358 237 322

Patr mon o neto 703 647 615

Empleados (med a) 362 500 547

Cot zac ón (c erre 31-d c.) (en euros por acc ón) 11,58 n.d. n.d.

Cap tal zac ón bursát l (c erre 31-d c.) 1.758 n.d. n.d.

Rentab l dad por d v dendo bruto (sobre últ mo prec o) 0,0% n.d. n.d.

Datos más signifi cativos

Nota  Los resultados de 2015 recogen la consol dac ón de 12 meses de act v dad de Euskaltel y el mes de d c embre de R Cable, m entras que 
el año 2014 y 2013 se refi eren en exclus va a 12 meses de Euskaltel. 

Cotizadas 
EUSKALTEL
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El EBITDA ascend ó a 152 m llones de 
euros, lo que supone un descenso del 
2,8% respecto al m smo per odo del 
año anter or por costes no recurrentes 
l gados a la sal da a Bolsa de la 
Soc edad y a la adqu s c ón de R Cable. 
El m nando estos efectos, el EBITDA 
hub era crec do un 7,1% hasta 167 
m llones de euros con un margen sobre 
ngresos del 47,8%.

Por estas m smas causas, el resultado 
neto se s tuó en 7 m llones de euros 
frente a 37 m llones de euros del año 
anter or. El m nando estos efectos, el 
resultado neto hub era ascend do a 
cerca de 50 m llones de euros, un 16,9% 
más que en 2014.

El fl ujo de caja operat vo, defi n do 
como la d ferenc a entre EBITDA e 
nvers ones del per odo, ascend ó a 

114 m llones de euros, representando 
un rat o de convers ón sobre EBITDA 
super or al 68%, por enc ma de las 
empresas comparables del sector 
en Europa. 

La deuda neta alcanzó 1.358 m llones 
de euros a d c embre de 2015 frente a 
237 m llones de euros a d c embre de 
2014. Este ncremento de la deuda neta 
es deb do al d v dendo extraord nar o 
d str bu do con anter or dad a la sal da 
a Bolsa (207 m llones de euros) y a la 
adqu s c ón de R Cable. 
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La adqu s c ón de R Cable por 1.190 
m llones de euros, ncluyendo la 
deuda fi nanc era neta de la Soc edad, 
se fi nanc ó med ante la ampl ac ón de 
la deuda bancar a por 600 m llones 
de euros, un tramo nuevo de deuda 
nst tuc onal por 300 m llones de euros, 

la em s ón de nuevas acc ones por 
255 m llones de euros y fondos 
d spon bles en efect vo.

Participación accionarial de Alba

Alba es el segundo acc on sta de la 
Soc edad con una part c pac ón del 
10,00% de su cap tal soc al a 31 de 
d c embre de 2015. La part c pac ón 
fue adqu r da en su total dad durante 
el ejerc c o 2015 en el marco de la 
Oferta Públ ca de Venta el pasado 
1 de jul o y la ampl ac ón de cap tal 
real zada por esta Soc edad el 23 
de nov embre. La nvers ón total 
ascend ó a 147 m llones de euros. 

Evolución bursátil

Desde el 1 de jul o de 2015, fecha 
de sal da a Bolsa de Euskaltel, la 
cot zac ón de la acc ón de la Soc edad 
se revalor zó un 21,9% hasta 
11,58 euros por acc ón en el año, 
m entras que su cap tal zac ón 
bursát l ascendía a 1.758 m llones 
de euros a f nales del ejerc c o. 
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Evolución bursátil de Euskaltel en 2015

Fuente  Bloomberg. Prec o por acc ón (€) bex 35 (base EKT)
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Descripción de la compañía

Indra es la empresa de tecnologías 
de la nformac ón y s stemas de 
segur dad y defensa líder en España, 
s endo además una de las pr nc pales 
en Europa y Lat noamér ca. Ofrece 
soluc ones y serv c os de alto 
valor añad do para los sectores de 
Defensa y Segur dad, Transporte 
y Tráf co, y los vert cales de 
Tecnología e Informac ón que 
aglut na los sectores de Energía 
e Industr a, Serv c os F nanc eros, 
Adm n strac ones Públ cas y San dad, 
y Telecom y Med a.

La Soc edad opera en más de 140 
países y cuenta con cerca de 37.000 

profes onales a f nales de 2015. 
La presenc a nternac onal de Indra 
ha crec do de manera sustanc al 
en los últ mos años y, en 2015, 
representaba el 57,1% de las ventas 
totales, destacando el peso de 
Lat noamér ca (25,8% del total). 
En 2010 las ventas nternac onales 
const tuían apenas el 38,7% 
del total.

Indra s gue un modelo de gest ón 
global de las neces dades del 
cl ente, desde el d seño de una 
soluc ón, pasando por su desarrollo 
e mplantac ón, hasta su gest ón 
operat va. La Soc edad estructura su 
oferta en dos segmentos pr nc pales  
Soluc ones y Serv c os.

•  Soluciones
  Incluye una ampl a gama de 

s stemas ntegrados, apl cac ones y 
componentes, prop os y de terceros, 
para la captac ón, tratam ento, 
transm s ón y poster or presentac ón 
de nformac ón, bás camente 
enfocados al control y gest ón de 
procesos complejos. Ad c onalmente, 
Indra presta serv c os de consultoría 
tecnológ ca, de operac ones y 
estratég ca. 

•  Servicios
  Engloba todas las act v dades de 

outsourc ng (external zac ón) de la 
gest ón, manten m ento y explotac ón 
de s stemas y apl cac ones para 
terceros, así como la external zac ón 
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de determ nados procesos de 
negoc o donde la tecnología es un 
elemento estratég co y d ferenc al. 

Comentario sobre las actividades de 
la compañía durante 2015

Los resultados de Indra de 2015 se 
v eron s gn fi cat vamente afectados por 
unos costes no recurrentes ad c onales 
a los reg strados en 2014. Estos 
costes no recurrentes ascend eron 
a un total de 718 m llones de euros 
en el ejerc c o, 687 m llones de euros 
con mpacto en resultados. Estos 
costes no recurrentes comprenden 
pr nc palmente prov s ones, deter oros 
y sobrecostes de proyectos, otros 
efectos no recurrentes como deter oros 

en ntang bles, fondos de comerc o y 
créd tos fi scales, así como ajustes de 
plant lla. Todo esto llevó a la Soc edad 
a contab l zar un resultado neto 
negat vo de 641 m llones de euros en 
2015 frente a unas pérd das de 
92 m llones de euros el año anter or. 
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En térm nos de negoc o, en el ejerc c o 
2015 Indra reportó unos ngresos 
totales de 2.850 m llones de euros, un 
3,0% menos que en el año anter or, 
afectado pr nc palmente por el 
descenso de act v dad y el efecto 
negat vo del t po de camb o en los 
vert cales de Tecnología e Informac ón 
que no pudo ser compensado con 
el buen comportam ento del resto 
de segmentos. Destaca el buen 
comportam ento de España en térm nos 

de ngresos (+6,7%) apoyado por la 
buena evoluc ón del sector públ co. La 
contratac ón en conjunto tamb én cayó 
un 12,0% hasta 2.651 m llones de euros 
como consecuenc a de una polít ca más 
select va en contratac ón, a pesar de la 
favorable evoluc ón de la contratac ón 
en Defensa y Segur dad con un 
crec m ento del 11,0%. 

En lo que respecta a la evoluc ón 
del resultado de explotac ón (EBIT) 

recurrente, la Soc edad reportó un 
resultado de 45 m llones de euros, un 
77,8% menos que en el año anter or, 
con un margen sobre ngresos del 
1,6% (frente a un margen del 6,9% 
en 2014). Este descenso del margen 
es deb do a menores márgenes de 
contr buc ón, tanto del segmento 
de soluc ones como de serv c os, y a 
sobrecostes asum dos en proyectos 
problemát cos. A part r del segundo 
tr mestre de 2015 se observa una 
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En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013

Ventas 2.850 2.938 2.914

EBITDA recurrente 131 268 278

EBIT (642) (43) 198

Resultado neto (641) (92) 116

Empleados (31-d c.) 37.060 39.130 38.548

Total act vo 3.063 3.481 3.777

Deuda fi nanc era neta 700 663 622

Patr mon o neto 308 954 1.135

Cot zac ón (c erre 31-d c.) (en euros por acc ón) 8,67 8,07 12,16

Cap tal zac ón bursát l (c erre 31-d c.) 1.423 1.325 1.995

Rentab l dad por d v dendo bruto (sobre últ mo prec o) 0,0% 4,2% 2,8%

Datos más signifi cativos

Cotizadas 
INDRA
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mejora progres va 
del margen del resultado de 
explotac ón hasta alcanzar el 
6,0% en el cuarto tr mestre.

Por mercados vert cales,  destaca 
el buen comportam ento de los 
segmentos de Defensa y Segur dad, 
y Transporte y Tráfi co reportando un 
crec m ento de ngresos del 6,7% y 
2,0% respect vamente, apoyado por 
la mejora de la act v dad en España. El 
conjunto de vert cales de Tecnología 
e Informac ón reportó un descenso 
en ngresos del 7,4% afectado por los 
factores anter ormente menc onados 
como el descenso de act v dad, el efecto 
negat vo del t po de camb o y por una 
polít ca más select va en contratac ón. 
Solamente la act v dad de Serv c os 
F nanc eros reportó un crec m ento 
pos t vo del 2,5% l derado por el sector 
de Banca en España y el sector seguros 
en Lat noamér ca.

Por segmentos, el segmento 
de Soluc ones y el de Serv c os 
reportaron unos ngresos de 
1.834 y 1.016 m llones de euros 
respect vamente, un 2,8% y un 3,3% 
menos respecto al año pasado. 
Este descenso, en el segmento de 
Soluc ones, es deb do pr nc palmente 
a una menor act v dad tanto en el 
negoc o de elecc ones como de c ertos 
países con expos c ón al prec o de 
las mater as pr mas. Respecto al 

segmento de Serv c os, el descenso en 
ngresos v ene fundamentalmente 

por el efecto negat vo del t po de 
camb o y una polít ca más restr ct va 
en la contratac ón.
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Total 2015

2.850
Millones de Euros

19,0%

17,4%

15,3%

9,6%
22,2%

16,4%

Ventas por mercados verticales

Tráfi co y Transporte
Segur dad y Defensa
Serv c os F nanc eros
Adm n. Pub. y San dad
Energía e ndustr a
Telecom y Med a
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Soluc ones
Serv c os

Por últ mo, en lo que respecta a la 
evoluc ón del negoc o por áreas 
geográfi cas, hay que destacar el 
favorable comportam ento de los 
ngresos en España, ún ca reg ón 

con crec m ento pos t vo en el año 
(+6,7%). Este crec m ento se expl ca 
por la acelerac ón del gasto públ co 
en 2015 y cons gu ente mpacto 
pos t vo en los vert cales de Defensa y 
Segur dad, Adm n strac ones Públ cas, 
y Transporte y Tráfi co. Los ngresos 
nternac onales v eron reduc dos 

sus ngresos un 9,1% afectado 
pr nc palmente por el efecto d v sa en 
Lat noamér ca (-8,7%), por la menor 
act v dad en elecc ones en As a, Or ente 
Med o y Áfr ca (-10,6%), y por el 
descenso de act v dad en el proyecto 
Eurofi ghter en Europa y Norteamér ca 
(-8,8%).

El endeudam ento neto de Indra al 
c erre del ejerc c o era de 700 m llones 
de euros, un 5,6% más que en 2014 
y un 16,4% menos a la reg strada a 
sept embre de 2015. El endeudam ento 
neto equ vale a 5,4 veces el EBITDA 
recurrente del ejerc c o. Este 
aumento de la deuda neta se debe  
pr nc palmente a una peor evoluc ón 
operat va del negoc o y los planes 
de ajuste de plant lla, que supuso 
una sal da de caja de 78 m llones de 
euros. Como elemento pos t vo es 
mportante menc onar la sustanc al 

mejora del c rculante operat vo en 
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Total 2015

2.850
Millones de Euros

64,4%

35,6%

Ventas por segmentos
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el año. Por últ mo, hay que destacar 
la mejora del fl ujo de caja l bre en el 
cuarto tr mestre de 2015 que ascend ó 
a 137 m llones de euros frente a los 52 
m llones de euros del cuarto tr mestre 
de 2014.

Participación accionarial de Alba

En 2015 Alba vend ó una part c pac ón 
del 1,20% en el cap tal soc al de Indra 
por 21,7 m llones de euros reduc endo 
su part c pac ón fi nal al 11,32% actual. 

Estas acc ones se compraron en el 
cuarto tr mestre de 2014, s endo el 
prec o de venta un 28,0% super or al de 
compra. A c erre del ejerc c o, Alba se 
mant ene como el segundo acc on sta 
de la Soc edad, después de la SEPI.

Evolución bursátil

La cot zac ón de la acc ón de Indra 
tuvo en 2015 un comportam ento muy 
super or a la del Ibex 35, compensando 
la caída reg strada el año anter or. Así, 

m entras que el índ ce de referenc a 
en el mercado español descend ó un 
7,2% en el año, la cot zac ón de Indra se 
ncrementó un 7,4% hasta 8,67 euros 

por acc ón a 31 de d c embre. A c erre 
del ejerc c o, la cap tal zac ón bursát l 
de Indra era de 1.423 m llones de euros. 

Esta mejora del comportam ento de la 
acc ón se produjo en la segunda m tad 
del año, s endo causada pr nc palmente 
por la presentac ón del nuevo Plan 
Estratég co 2015-2018.
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Evolución bursátil de Indra en 2015

Fuente  Bloomberg. Prec o por acc ón (€) bex 35 (base DR)

dic. 2014 mar. 2015 jun. 2015 sep. 2015 dic. 2015

Precio
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Descripción de la compañía

Clín ca Bav era es la empresa líder en 
España en la prestac ón de serv c os 
oftalmológ cos para la correcc ón 
de problemas oculares tales como 
m opía, h permetropía, ast gmat smo, 
presb c a o cataratas, y cuenta 
con una destacada presenc a en 
Aleman a e Ital a. 

A 31 de d c embre de 2015, Clín ca 
Bav era contaba con 73 clín cas y 
consultor os oftalmológ cos, de los 
cuales 49 se encuentran en España, 
20 en Aleman a y Austr a y 4 en Ital a. 
La plant lla total a esa fecha ascendía 
a 868 empleados, un 4,1% más que a 
fi nales de 2014.

Comentario sobre las actividades de 
la compañía durante 2015

Los resultados de 2015 de Clín ca 
Bav era se v eron marcados por 
el crec m ento en ngresos y 
rentab l dad en sus pr nc pales 
mercados y la mejora cont nuada de 
sus resultados f nanc eros a med da 
que avanzaba el ejerc c o. 
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www.cl n cabav era.com act v dad marca

En millones de euros salvo indicación en contrario 2015 2014 2013

Ventas 86 83 80
EBITDA 11 11 12
EBIT 7 6 7
Resultado neto 5 4 5

Empleados (31-d c.) 868 834 784

Total act vo 46 49 48
Deuda fi nanc era neta / (Tesorería neta) 1 3 (1)
Patr mon o neto 21 20 25

Cot zac ón (c erre 31-d c.) (en euros por acc ón) 5,44 8,49 10,46
Cap tal zac ón bursát l (c erre 31-d c.) 89 138 171
Rentab l dad por d v dendo bruto (sobre últ mo prec o) 4,0% 5,8% 0,8%

Datos más signifi cativos

Nota  Los datos fi nanc eros de 2013 ncluyen Clín ca Londres como operac ones d scont nuadas. El negoc o de Holanda se consol da por 
ntegrac ón global durante 9 meses de 2013.
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Los ngresos totales crec eron un 3,5% 
hasta 86 m llones de euros grac as a 
la evoluc ón pos t va tanto del negoc o 
domést co, cuyas ventas aumentaron 
un 2,4% hasta 64 m llones de euros, 

El EBITDA aumentó un 7,1% 
hasta 11 m llones de euros, con 
una expans ón del margen sobre 
ventas que pasó del 12,9% en 2014 
al 13,3% en 2015. Esta mejora 

como del negoc o nternac onal, que 
crec ó un 6,9% hasta 22 m llones 
de euros mpulsado por el mercado 
alemán. El mejor comportam ento 
relat vo del negoc o nternac onal 

en la rentab l dad se expl ca por 
el crec m ento de los ngresos y 
la reducc ón de los gastos f jos 
en el negoc o nternac onal y el 
camb o de m x hac a mayor peso 

expl ca que España redujese su peso 
hasta el 74,4% de las ventas totales, 
tras un 2014 en el que había repuntado 
la relevanc a de los ngresos nac onales 
sobre el valor consol dado.

de tratam entos láser en España, 
después de var os ejerc c os 
en los que el pr nc pal motor 
de crec m ento era la c rugía 
ntraocular, de menor margen.
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Ventas por áreas geográfi cas

España
nternac onal

Total 2015

86
Millones de Euros

74,4%

25,6%

España
nternac onal

Total 2015

11
Millones de Euros

94,3%

5,7%

EBITDA por áreas geográfi cas

Cotizadas 
CLÍNICA BAVIERA
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clín cas. En el ejerc c o, la Soc edad abr ó dos 
nuevas clín cas, una en España y otra en 
Aleman a, y trasladó a un mejor local la que 
ya tenía en Barcelona.

A 31 de d c embre de 2015, Clín ca 
Bav era contaba con una deuda neta de 1 
m llón de euros, 2 m llones menos que a 
fi nales del ejerc c o anter or. La Soc edad 
mantuvo su polít ca de reparto de un 
d v dendo ord nar o equ valente al 80% 
del benefi c o neto consol dado, lo que se 
tradujo en la d str buc ón de 4 m llones 
de euros en d v dendos.

Participación accionarial de Alba

En 2015 Alba mantuvo estable su 
part c pac ón del 20,00% en el cap tal 
soc al de Clín ca Bav era, s endo uno de 
sus mayores acc on stas.

Evolución bursátil 

La cot zac ón de la acc ón de Clín ca 
Bav era cayó un 35,9% en 2015, frente 
al descenso del 7,2% del Ibex 35, 
term nando el ejerc c o en 5,44 euros por 
acc ón. La cot zac ón repuntó al com enzo 
del ejerc c o, con un c erre d ar o máx mo 
de 8,70 euros por acc ón en febrero. S n 
embargo, la cot zac ón cayó de manera 
cont nuada hasta alcanzar a fi nales de 
sept embre el c erre d ar o mín mo de 
4,60 euros por acc ón (un 47,1% nfer or 
a la cot zac ón n c al del ejerc c o) por 
los fl ojos resultados de la pr mera m tad 
del año. Tras tocar mín mos la acc ón se 
recuperó l geramente tras la publ cac ón 
de los resultados del tercer tr mestre.

La cap tal zac ón bursát l a 31 de d c embre 
de 2015 era de 89 m llones de euros.

El EBIT y el benefi c o neto atr bu ble 
a la soc edad dom nante aumentaron 
un 15,7% y un 21,1% respect vamente, 
hasta 7 y 5 m llones de euros.

Hay que resaltar que los resultados fueron 
mejorando paulat namente tr mestre 
a tr mestre durante todo el ejerc c o. El 
cuarto tr mestre, fruto de d cha evoluc ón 
pos t va, arrojó un ncremento en ventas 
del 5,6%, con respecto al m smo período 
del ejerc c o anter or, y el EBITDA y el EBIT 
mostraron aumentos del 22,7% 
y el 44,9%, respect vamente.

En 2015 las nvers ones de Clín ca Bav era 
ascend eron a 4 m llones de euros (-23,9% 
respecto a 2014), de los que el 59,2% se 
dest naron al manten m ento y repos c ón 
de equ pos y centros ex stentes y el 40,8% 
restante a nuevas aperturas y traslados de 

Evolución bursátil de Clínica Baviera en 2015
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Fuente  Bloomberg. Prec o por acc ón (€) bex 35 (base CBAV)
dic. 2014 mar. 2015 jun. 2015 sep. 2015 dic. 2015

Precio
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Mecalux es una de las pr nc pales 
empresas en el mercado de s stemas 
de almacenaje a n vel mund al. Su 
act v dad cons ste en el d seño, 
fabr cac ón, comerc al zac ón y 
prestac ón de serv c os relac onados 
con las estanterías de palet zac ón 
metál cas, almacenes automát cos y 
otras soluc ones de almacenam ento, 
contando con una tecnología puntera 
en el sector.

Mecalux t ene una ampl a presenc a 
nternac onal, con ventas en alrededor 

de 70 países y más del 75% de su 
act v dad generada fuera de España. 
Cuenta con centros product vos en 
España, Polon a, Estados Un dos, 
Méx co, Bras l y Argent na, y con una 
extensa red comerc al y de d str buc ón, 
que le conv erten en una compañía líder 
en los mercados de estanterías del sur 
de Europa, NAFTA y Mercosur.

A 31 de d c embre de 2015, Alba 
tenía una part c pac ón del 24,38% 
en el cap tal soc al de Mecalux, un 
8,78% d recto y un 15,60% a través 
de Deyá Cap tal. 
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Fundado en 1968, Panasa (Panaderías 
Navarras) es uno de los pr nc pales 
fabr cantes de pan, bollería y pastelería, 
fresca y congelada, en España, con un 
pos c onam ento ún co en su mercado. 

A través de Berlys, ofrece sus productos 
a más de 24.000 cl entes ncluyendo 
panaderías, hoteles, restaurantes, 
grandes superfi c es y otras t endas de 
al mentac ón, grac as a su ampl a red de 

d str buc ón repart da por toda España, 
contando además con una red de más 
de 200 panaderías exclus vas s tuadas 
en el norte de España pr nc palmente, 
donde d str buye sus productos frescos 
y congelados.

Cuenta con unas modernas 
nstalac ones product vas hab endo 

real zado un fuerte esfuerzo nversor 
en los últ mos años.

A 31 de d c embre de 2015, la 
part c pac ón de Alba, a través de Deyá 
Cap tal, en Panasa era de un 26,46%.
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No Cotizadas 
PANASA

www.berlys.es act v dad marca

NFORMAC ÓN SOBRE SOC EDADES PAR C PADAS



Flex es una de las pr nc pales empresas 
en equ pos de descanso en Europa, 
con una fuerte presenc a Internac onal. 
Fundada en 1912, fabr ca y comerc al za 
colchones, almohadas, camas 
art culadas y otros accesor os. 

Grac as a una potente cartera de 
marcas (entre las que se ncluyen 
Flex, V -Spr ng, Kluft, Mash y 
Molaflex, entre otras) es el mayor 
fabr cante de equ pos de descanso 

de España, Portugal y Re no Un do 
(segmento lujo) y cuenta con un 
excelente pos c onam ento en EE.UU., 
Ch le, Bras l y Cuba. Más del 85% 
de la act v dad del Grupo se produce 
fuera de España. Cuenta con plantas 
de producc ón local zadas en España, 
Portugal, Re no Un do, EE.UU., Bras l, 
Ch le y Cuba.

Ad c onalmente, el Grupo posee una red 
de más de 105 t endas bajo las marcas 

Noctal a, Plumax  y And So To Bed 
(Re no Un do y Or ente Med o).

A 31 de d c embre de 2015, la 
part c pac ón de Alba, a través de 
Deyá Cap tal, en Flex era de un 19,75%.
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EnCampus se ded ca a la compra, 
desarrollo y gest ón de res denc as 
un vers tar as y coleg os mayores 
con el objet vo de crear la mayor 
cartera de res denc as de estud antes 
un vers tar os en España.

Desde su creac ón, a fi nales de 2012, 
la compañía ha nvert do en S resa, 
empresa líder en España en res denc as 
de estud antes con más de 7.000 
plazas en 25 res denc as local zadas 

en las pr nc pales c udades de España. 
Ad c onalmente, hasta la fecha, 
EnCampus ha desarrollado una cartera 
de nuevos proyectos con 1.460 plazas, 
a través de la adqu s c ón y desarrollo 
de nuevas res denc as en Madr d (3), 
Barcelona (3) y Valenc a (1).

A 31 de d c embre de 2015, la 
part c pac ón de Alba, a través de 
Deyá Cap tal, era del 32,75%.
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 www.resa.es act v dad marca
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n-Store Med a, creada en 1998, es 
actualmente una de las empresas 
líderes a n vel mund al en la explotac ón 
de soportes publ c tar os en puntos 
de venta a través de acuerdos en 
exclus v dad con los reta lers y 
la prestac ón de serv c os a los 
anunc antes. 

La compañía trabaja con más de 40 
reta lers y gest ona cerca de 2.000 

campañas anuales en más de 4.500 
puntos de venta para grandes marcas.

n-Store Med a cuenta con un fuerte 
componente nternac onal con más 
del 70% de su act v dad generada 
fuera de España (Portugal, Méx co, 
Argent na, Ch le, Franc a y Polon a). 
n-Store Med a es líder en tecnología, 
nnovac ón y facturac ón en todos los 

mercados menc onados.

A 31 de d c embre de 2015, la 
part c pac ón de Alba, a través de 
Deyá Cap tal, en n-Store Med a era 
de un 18,89%.
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Desde su fundac ón en 1953, Ros 
Roca ha centrado su act v dad en la 
fabr cac ón de vehículos de recog da 
de res duos urbanos y b enes de 
equ po apl cados al med o amb ente. 
La compañía está espec al zada en 
la fabr cac ón y comerc al zac ón de 
vehículos espec ales de recog da 
y l mp eza urbana (recolectores 
compactadores sobre cam ones, 
maqu nar a para l mp eza v ar a 
y equ pos para la l mp eza de 
alcantar llado). Actualmente, Ros Roca 
es una de las empresas líderes a n vel 
mund al en esta área de act v dad, 
exportando a más de 70 países. 

Con una clara vocac ón nternac onal, 
con más del 80% de la act v dad fuera 

de España, Ros Roca t ene su sede 
en Tárrega (Lér da) y cuenta con 
mportantes f l ales y otros centros 

de producc ón en Re no Un do, 
Franc a, Aleman a, Bras l, Méx co, 
Ch le y Malas a.

En el pr mer tr mestre 2016, Ros 
Roca Env ronment y la compañía 
holandesa Terberg Env ronmental 
han completado su fus ón 
creando TRRG Hold ng L m ted. 
Terberg  Env ronmental es la fi l al  
med oamb ental del conglomerado 
fam l ar holandés Terberg. Con una 
gran complementar edad de productos 
y mercados, la fus ón de ambas 
compañías perm te crear un líder 
destacado en la gest ón de res duos 

urbanos con la fabr cac ón de 
equ pos recolectores, chas s 
espec ales y s stemas de elevac ón, 
con centros product vos en Re no 
Un do, España, Holanda, Aleman a, 
Franc a, Lat noamér ca y Ch na.

A 31 de d c embre de 2015, la 
part c pac ón de Alba, a través de 
Deyá Cap tal, en Ros Roca era de 
un 17,36%.
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Alba d sponía a fi nales de 2015 de cerca 
de 100.000 m2 de superfi c e alqu lable 
(17.000 m2 más que en 2014) y 1.500 
plazas de garaje (500 plazas más que 
en 2014), pr nc palmente en ed fi c os de 
ofi c nas ub cados en Madr d y Barcelona. 
Este ncremento se corresponde, 
pr nc palmente, con la compra del 
ed fi c o s to en Paseo de la Castellana 
nº 89 de Madr d. La nvers ón total en 
este nmueble ha s do de 149,3 m llones 
de euros, ncluyendo mpuestos y otros 
gastos de la adqu s c ón. El nmueble 

t ene una superfi c e alqu lable de 20.009 
m2 y 530 plazas de garaje. Además, se 
han vend do cuatro nmuebles s tuados 
en Barcelona, Mallorca, Sev lla y Ov edo 
que han aportado un benefi c o de cerca 
de 1 m llón de euros. Deb do a estas 
operac ones las c fras de 2015 no son 
comprables con las del año anter or. 

El valor contable de los nmuebles 
se actual za anualmente en base a 
la tasac ón efectuada por un experto 
ndepend ente, que al 31 de d c embre 

de 2015 los valoró en 352,2 m llones 
de euros, lo que supone 147,3 m llones 
de euros más respecto al año anter or. 
Este mporte de tasac ón supera al valor 
neto de la nvers ón en 107,3 m llones 
de euros.

Los pr nc pales rat os del mercado 
de alqu ler de ofi c nas en 2015 y 2014, 
obten dos de estud os de mercado 
efectuados por las pr nc pales 
consultoras espec al zadas, son 
los s gu entes
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 2015                              2014
Madrid Barcelona Madrid Barcelona

Contratac ón de ofi c nas +32,6% +41,6% +9,4% +46,6%
Renta med a +6,6% +9,1% -0,7% +3,0%
Tasa de desocupac ón a 31.12 11,7% 11,5% 12,9% 13,7%
Zona mayor ocupac ón 4,7% 3,5% 5,9% 3,9%
Zona menor ocupac ón 18,2% 28,0% 19,3% 35,1%



Alba ha obten do resultados s m lares 
a la med a del sector. El n vel de 
ocupac ón al fi nal del ejerc c o de 
2015 se s tuó en el 85,2%, l geramente 
nfer or a la ocupac ón de fi nales 

de 2014.

 Los ngresos por arrendam entos de 
nmuebles ascend eron a 15,6 m llones 

de euros en el ejerc c o. Los gastos 
d rectos de la act v dad nmob l ar a se 
s tuaron en 4,3 m llones de euros.

La rentab l dad bruta calculada sobre 
la valorac ón a fi n de año ha alcanzado 
un 5,2%. Durante el ejerc c o se ha 
real zado otras nvers ones por mporte 
de 1,2 m llones de euros para mejorar, 
tanto a n vel construct vo como de 
nstalac ones, los d st ntos nmuebles 

que así lo requerían.
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Balances de Situación Consolidados a 31 de diciembre de 2015 Y 2014

En miles de € Notas 31/12/2015 31/12/2014

Activo
 Invers ones nmob l ar as 5 352.185 204.905
 Inmov l zado mater al 6 7.666 8.285
 Act vos ntang bles 18 24
 Invers ones en asoc adas 7 2.235.973 2.214.655
 Invers ones fi nanc eras a valor razonable con camb os en P y G 8 285.875 276.712
 Otros act vos fi nanc eros 9 149.035 148.703
 Act vos por mpuesto d fer do 19 898 1.077
Activo no corriente 3.031.650 2.854.361

 Act vos no corr entes manten dos para la venta 8 - 81.000
 Cl entes y otras cuentas a cobrar 10 161.998 120.484
 Efect vo y otros med os equ valentes 11 298.837 492.470
Activo corriente 460.835 693.954

Total Activo 3.492.485 3.548.315

Patrimonio neto y Pasivo
 Cap tal Soc al 12 58.300 58.300
 Reservas por gananc as acumuladas y otros 12 3.285.586 3.049.607
 Acc ones prop as 12 (2.413) (2.413)
 D v dendo a cuenta 3 (29.120) (29.118)
Patr mon o Neto 3.312.353 3.076.376
 Intereses M nor tar os 598 570
Patrimonio neto total 3.312.951 3.076.946

 Deudas con ent dades de créd to 16 136.625 -
 Otros Pas vos fi nanc eros 9 2.760 1.945
 Prov s ones 14 142 300
 Pas vos por mpuesto d fer do 19 26.930 28.931
Pasivo no corriente 166.457 31.176

 Proveedores y otras cuentas a pagar 15 4.127 4.405
 Deudas con ent dades de créd to 16 8.950 435.788
Pasivo corriente 13.077 440.193

Total Patrimonio neto y Pasivo 3.492.485 3.548.315
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En miles de € Notas 2015 2014

 Part c pac ón en el resultado del ejerc c o de las asoc adas 7 61.320 148.580
 Ingresos por arrendam entos 21 15.618 12.836
 Otros ngresos 137 133
 Var ac ones del valor razonable de nvers ones nmob l ar as 5 4.667 1.965
 Resultado de la enajenac ón e ngresos de act vos fi nanc eros y otros 7 y 8 138.968 104.039
 Deter oro de act vos 6, 7 y 8 43.670 (70.236)
 Gastos de personal 22.a (10.618) (11.725)
 Otros gastos de explotac ón 21 (10.163) (8.057)
 Amort zac ones (923) (925)
Benefi cio/(Pérdida) de explotación 242.676 176.610

 Ingresos fi nanc eros 23.b 7.954 19.435
 Gastos fi nanc eros y d ferenc as de camb o (1.573) (5.075)
 Var ac ón de valor razonable de nstrumentos fi nanc eros 8 y 22.c 19.414 111.958
Resultado fi nanciero 25.795 126.318
Benefi cio/(Pérdida) antes de impuestos de actividades continuadas 268.471 302.928

 Gasto por mpuesto sobre soc edades 19 1.586 (61.043)
Benefi cio/(Pérdida) de actividades continuadas 270.057 241.885

Resultado consolidado del ejercicio 270.057 241.885

 Resultado atr bu do a ntereses m nor tar os 490 557
Resultado consolidado del ejercicio atribuido al Grupo 269.567 241.328

Acc ones en c rculac ón promed o del año (exclu das acc ones prop as) 12 58.240.102 58.235.595
Gananc a bás ca y d lu da por acc ón (euros/acc ón) 4,63 4,14

Cuentas de Pérdidas y Ganancias Consolidadas correspondientes a los 
Ejercicios Anuales terminados el 31 de diciembre de 2015 Y 2014
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En miles de € Notas 2015 2014

Resultado consolidado de la cuenta de pérdidas y ganancias 270.057 241.885

Ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio

 Por valorac ón de nstrumentos fi nanc eros 24.678 (57.988)

  Por nvers ones en asoc adas 7 24.678 (57.988)

 Por otros ajustes (23) (4)

 Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio neto 24.655 (57.992)

Resultado global total 294.712 183.893

 Atr bu dos a la ent dad dom nante 294.222 183.336

 Atr bu dos a ntereses m nor tar os 490 557

Estados Consolidados del Resultado Global correspondiente a los 
Ejercicios Anuales terminados el 31 de diciembre de 2015 Y 2014
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Estados de Cambios en el Patrimonio Neto Consolidado correspondientes a los 
Ejercicios Anuales terminados el 31 de diciembre de 2015 Y 2014

En miles de €
Capital 

social

Reservas 
por ganancias 

acumuladas 
y otros

Acciones 
propias

Dividendo 
a cuenta

Patrimonio 
neto

Intereses 
minoritarios

Patrimonio 
neto total

Saldo al 1 de enero de 2014 58.300 2.924.535 (2.599) (29.116) 2.951.120 426 2.951.546 

Var ac ones en el patr mon o neto consol dado 
de las asoc adas (nota 7) - (57.988) - - (57.988) - (57.988)

Otros - (4) - - (4) - (4)
Resultado del ejerc c o - 241.328 - - 241.328 557 241.885 

Total ngresos y gastos del ejerc c o - 183.336 - - 183.336 557 183.893 
D v dendo a cuenta del ejerc c o anter or (nota 3) - (29.116) - 29.116 - - -

D v dendos pagados en el ejerc c o (nota 3) - (29.118) - (29.118) (58.236) (526) (58.762)

Incrementos/(reducc ones) por 
comb nac ón de negoc os - - - - - 113 113 

Operac ones con acc ones prop as (nota 12) - - 186 - 186 - 186 

Otras var ac ones - (30) - - (30) - (30)
Saldo al 31 de diciembre de 2014 58.300 3.049.607 (2.413) (29.118) 3.076.376 570 3.076.946 

Var ac ones en el patr mon o neto consol dado 
de las asoc adas (nota 7) - 24.678 - - 24.678 - 24.678 

Otros - (23) - - (23) - (23)

Resultado del ejerc c o - 269.567 - - 269.567 490 270.057 

Total ngresos y gastos del ejerc c o - 294.222 - - 294.222 490 294.712 

D v dendo a cuenta del ejerc c o anter or (nota 3) - (29.118) - 29.118 - - -

D v dendos pagados en el ejerc c o (nota 3) - (29.120) - (29.120) (58.240) (462) (58.702)

Otras var ac ones - (5) - - (5) - (5)

Saldo al 31 de diciembre de  2015 58.300 3.285.586 (2.413) (29.120) 3.312.353 598 3.312.951
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Estados de Flujos de Efectivo Consolidados Correspondientes a los 
Ejercicios Anuales terminados el 31 de diciembre de 2015 y 2014 (Nota 27)

En miles de € Notas 2015 2014

Actividades de explotación

Resultado del ejerc c o 269.567 241.328

Ajustes del resultado

 Amort zac ones 923 925

 Var ac ones valor razonable de nvers ones nmob l ar as 5 (4.667) (1.965)

 Part c pac ón en el resultado del ejerc c o de las asoc adas 7 (61.320) (148.580)

 Resultado de act vos (138.968) (104.039)

 Deter oro de act vos 6, 7 y 8 (43.670) 70.236

 Var ac ón del valor razonable de nstrumentos fi nanc eros 8 y 22.c (19.414) (111.958)

 Ingresos fi nanc eros 22.b (7.954) (19.435)

 Gastos fi nanc eros 1.573 5.075

 Impuesto de soc edades 19 (1.586) 61.043

Otros fl ujos de efect vo de las act v dades de explotac ón

 Cobro de d v dendos 113.709 107.316

Cap tal c rculante 33.635 (8.090)

Pagos fracc onados del mpuesto de soc edades (75.427) (63.899)

Cobro de ntereses 7.954 19.435

Pago de ntereses (1.573) (5.075)

Otros conceptos 641 275

Caja neta de actividades de explotación 73.423 42.592
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En miles de € Notas 2015 2014

Actividades de inversión

Compras nmov l zado fi nanc ero 7 y 8 (235.645) (414.582)

Ventas nmov l zado fi nanc ero 7 458.466 234.752

Compras de nvers ones nmob l ar as 5 (150.570) (6.893)

Ventas de nvers ones nmob l ar as 9.385 3.450

Compras de nmov l zado mater al 6 (239) (47)

Caja neta de actividades de inversión 81.397 (183.320)

Actividades de fi nanciación

Pago de d v dendos 3 (58.240) (58.236)

D spos c ón de deudas con ent dades de créd to 16 145.575 435.788

Devoluc ón y amort zac ón de deudas con ent dades de créd to 16 (435.788) (347.314)

Caja neta de actividades de fi nanciación (348.453) 30.238

Incremento/(disminución) caja neta (193.633) (110.490)

Efectivo y otros medios equivalentes a 01/01 492.470 602.960

Efectivo y otros medios equivalentes a 31/12 (Nota 11) 298.837 492.470



1. Actividades

Corporac ón F nanc era Alba, S.A. 
(Alba) es una soc edad dom c l ada en 
Madr d, España, con un conjunto de 
part c pac ones s gn fi cat vas en una 
ser e de empresas, con act v dades en 
d st ntos sectores económ cos, que se 
detallan más adelante. Tamb én forman 
parte de sus act v dades bás cas la 
explotac ón de nmuebles en rég men de 
alqu ler y la part c pac ón en empresas a 
través de la act v dad de Cap tal R esgo.

Alba, dada la act v dad a la que se ded ca, 
no t ene responsab l dades, gastos, 
act vos, prov s ones y cont ngenc as de 
naturaleza med oamb ental que pud eran 
ser s gn fi cat vos en relac ón con el 
patr mon o, la s tuac ón fi nanc era y los 
resultados de la m sma. Por este mot vo 
no se ncluyen desgloses específi cos 
en las presentes cuentas anuales 
consol dadas respecto a nformac ón de 
cuest ones med oamb entales.

2. Bases de 
presentación de las 
Cuentas Anuales 
Consolidadas

2.1. Principios contables

Las cuentas anuales consol dadas 
de Alba correspond entes al ejerc c o 

anual conclu do el 31 de d c embre 
de 2015 han s do formuladas por 
el Consejo de Adm n strac ón en su 
ses ón del 30 de marzo de 2016, y han 
s do elaboradas  de acuerdo con las 
Normas Internac onales de Informac ón 
F nanc era (de ahora en adelante, NIIF) 
adoptadas por la Un ón Europea, de 
conform dad con el Reglamento (CE) 
número 1606/2002 del Parlamento 
Europeo y del Consejo, de 19 de 
jul o, así como las mod fi cac ones 
poster ores, de modo que refl ejan 
la magen fi el del patr mon o y de la 
s tuac ón fi nanc era consol dada de 
Alba a 31 de d c embre de 2015, de 
los resultados de sus operac ones, de 
los camb os en el patr mon o neto y 
de los fl ujos de efect vo consol dados 
que se han produc do en el Grupo en el 
ejerc c o fi nal zado en esta fecha.

Los pr nc p os y cr ter os de valorac ón 
apl cados se detallan en la Nota 4 de 
esta memor a consol dada. No ex ste 
n ngún pr nc p o contable o cr ter o de 
valorac ón de carácter obl gator o que, 
ten endo un efecto s gn fi cat vo en las 
cuentas anuales consol dadas, se haya 
dejado de apl car.

Se presentan, a efectos comparat vos, 
con cada una de las c fras que 
se desglosan en las presentes 
cuentas anuales consol dadas las 
correspond entes al ejerc c o anter or. 
De acuerdo con lo establec do en 

la d spos c ón ad c onal ún ca de la 
“Resoluc ón de 29 de enero de 2016, 
del Inst tuto de Contab l dad y Aud toría 
de Cuentas, sobre la nformac ón 
a ncorporar en la memor a de las 
cuentas anuales en relac ón con el 
per odo med o de pago a proveedores 
en operac ones comerc ales”, la 
Soc edad sum n stra en la Nota 
15 exclus vamente la nformac ón 
relat va al ejerc c o y no se presenta 
nformac ón comparat va, cal fi cándose 

las presentes cuentas anuales como 
n c ales, a estos exclus vos efectos, 

en lo que se refi ere a la apl cac ón del 
pr nc p o de un form dad y del requ s to 
de comparab l dad.

a) Normas e interpretaciones aprobadas 
por la Unión Europea aplicadas por 
primera vez en este ejercicio
Las polít cas contables ut l zadas 
en la preparac ón de estas cuentas 
anuales consol dadas son las m smas 
que las apl cadas en las cuentas 
anuales consol dadas del ejerc c o 
anual term nado el 31 de d c embre de 
2014, ya que n nguna nueva norma, 
nterpretac ón o mod fi cac ón apl cable 

por pr mera vez en este ejerc c o ha 
ten do mpacto para el Grupo.

b) Normas e interpretaciones emitidas 
por el IASB, pero que no son aplicables 
en este ejercicio
El Grupo t ene la ntenc ón de adoptar 
las normas, nterpretac ones y 
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mod fi cac ones em t das por el IASB, que 
no son de apl cac ón obl gator a en la 
Un ón Europea a la fecha de formulac ón 
de estas cuentas anuales consol dadas, 
cuando entren en v gor, s  le son 
apl cables. El Grupo está actualmente 
anal zando su mpacto. En base a los 
anál s s real zados hasta la fecha, el 
Grupo est ma que su apl cac ón n c al 
no tendrá un mpacto s gn fi cat vo sobre 
sus cuentas anuales consol dadas.

Las cuentas anuales consol dadas se 
presentan en m les de euros salvo que 
se nd que lo contrar o.

2.2. Utilización de juicios 
y estimaciones en la 
elaboración de las cuentas 
anuales consolidadas 

Para la preparac ón de determ nadas 
nformac ones nclu das en estas 
cuentas anuales consol dadas se ut l zan 
ju c os y est mac ones basadas en 
h pótes s que afectan a la apl cac ón de 
los cr ter os y pr nc p os contables y a 
los mportes del act vo, pas vo, ngresos, 
gastos y comprom sos que fi guran 
reg strados en ellas. Las est mac ones 
más s gn fi cat vas ut l zadas en la 
preparac ón de estas cuentas anuales 
consol dadas se refi eren a

•  Las pérd das por deter oro y la 
v da út l de los act vos mater ales 
(nota 4.b).

•  La valorac ón de los fondos de 
comerc o de consol dac ón para 
determ nar la ex stenc a de pérd das 
por deter oro de los m smos (nota 4.c).

•  El valor razonable de determ nados 
act vos fi nanc eros no cot zados 
(nota 4.d). 

Las est mac ones e h pótes s ut l zadas 
son rev sadas de forma per ód ca. S  
como consecuenc a de estas rev s ones 
o de hechos futuros se produjese un 
camb o en d chas est mac ones, su 
efecto se reg strará en la cuenta de 
pérd das y gananc as consol dada de 
ese período y de per odos suces vos, de 
acuerdo con la NIC 8.

2.3. Sociedades 
dependientes

Las soc edades depend entes se 
han consol dado por el método 
de ntegrac ón global. Se obt ene 
control cuando el Grupo se encuentra 
expuesto, o t ene derechos, a los 
rend m entos var ables der vados de 
su mpl cac ón en una subs d ar a y 
t ene la pos b l dad de nfl u r en d chos 
rend m entos a través del ejerc c o 
de su poder sobre la subs d ar a. 
Concretamente, el Grupo controla una 
subs d ar a s , y solo s , el Grupo t ene  

•  Poder sobre la subs d ar a (derechos 
ex stentes que le dan la facultad de 

d r g r las act v dades relevantes de 
la subs d ar a) 

•  Expos c ón, o derechos, a los 
rend m entos var ables der vados de 
su nvolucrac ón en la subs d ar a 

•  Puede nfl u r en d chos rend m entos 
med ante el ejerc c o de su poder 
sobre la subs d ar a

 
Generalmente, ex ste la presunc ón de 
que la mayoría de derechos de voto 
suponen el control.

En el momento de adqu s c ón de una 
soc edad depend ente, sus act vos 
y pas vos se calculan a sus valores 
razonables en la fecha de adqu s c ón. 
Cualqu er exceso del coste de 
adqu s c ón con respecto a los valores 
razonables de los act vos netos 
dent fi cables adqu r dos se reconoce 

como fondo de comerc o. Cualqu er 
defecto del coste de adqu s c ón con 
respecto a los valores razonables 
de los act vos netos dent fi cables 
adqu r dos, es dec r, descuento en la 
adqu s c ón, se mputa, en su caso, a 
resultados en la fecha de adqu s c ón.

La part c pac ón de terceros en 
el patr mon o del Grupo y en los 
resultados del ejerc c o se presenta en 
los epígrafes “Intereses m nor tar os” 
dentro  del “Patr mon o neto total” 
del Balance de s tuac ón consol dado 
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y “Resultado atr bu do a ntereses 
m nor tar os” de la Cuenta de 
Pérd das y Gananc as consol dada, 
respect vamente.

De acuerdo con las Normas 
Internac onales de Informac ón 

F nanc era, las soc edades del grupo 
se han consol dado por el método 
de ntegrac ón global, ntegrándose 
en las cuentas anuales consol dadas 
la total dad de sus act vos, pas vos, 
ngresos, gastos y fl ujos de efect vo 

una vez real zados los ajustes y 

el m nac ones correspond entes de 
las operac ones ntra-grupo.

A cont nuac ón se muestra la 
nformac ón correspond ente al 31 de 

d c embre de los años 2015 y 2014

2.4. Sociedades asociadas

Se cons deran soc edades asoc adas 
aquéllas sobre las que Alba t ene una 
nfl uenc a s gn fi cat va aunque no 

alcance una part c pac ón del 20%. 

Para determ nar la ex stenc a de 
nfl uenc a s gn fi cat va, la soc edad 

dom nante cons dera, entre otras 
s tuac ones, la representac ón en 
el Consejo de Adm n strac ón, la 
part c pac ón en el proceso de fi jac ón 

de polít cas y la permanenc a de 
la part c pac ón.

A cont nuac ón se muestra la 
nformac ón correspond ente a los 

ejerc c os 2015 y 2014
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Sociedad 
dependiente Actividad Años

Porcentaje de 
participación

Coste neto en
 libros antes 

de consolidar

Patrimonio 
neto antes de 
resultados no 

distribuidos
Resultado 

del ejercicio

Alba Patr mon o
nmob l ar o, S.A.U

Castelló, 77, 5ª planta
28006 Madr d

nvers ón 
nmob l ar a

2015
2014

100,00 180.946 187.306 6.383

Alba Part c pac ones, S.A.U
Castelló, 77, 5ª planta
28006 Madr d

nvers ón 
mob l ar a

2015
2014

100,00
100,00

117.633
117.633

2.945.683
2.834.504

200.633
127.256

Alba Europe SARL
Rue Eugène Ruppert 6
L 2453 Luxemburgo

nvers ón 
mob l ar a

2015
2014

100,00 147.768 147.731 (32)

Artá Cap tal, SGE C, S.A.U.
Pza. Marqués de Salamanca, 10
28006 Madr d

Soc edad Gestora 
de Ent dades de 
Cap tal R esgo

2015
2014

81,00
81,00

1.673
1.673

2.697
2.564

2.582
2.897

Artá Partners, S.A.
Castelló, 77, 5ª planta
28006 Madr d

nvers ón 
mob l ar a

2015
2014

81,00
81,00

1.702
1.702

2.090
2.074

2.447
2.792

Balboa Part c pac ones, S.A.U.
Castelló, 77, 5ª planta
28006 Madr d

nvers ón 
mob l ar a

2015
2014

100,00
100,00

199.100
282.500

186.780
266.852

3.327
11.626

Deyá Cap tal, SCR, S.A.U.
Pza. Marqués de Salamanca, 10
28006 Madr d

Soc edad de 
cap tal r esgo

2015
2014

100,00
100,00

147.461
236.011

174.830
198.905

64.475
(24.535)

EY es el aud tor de todas las soc edades.



Durante 2015 el porcentaje de 
part c pac ón en ACS, Act v dades de 
Construcc ón y Serv c os, S.A. se redujo 
deb do a la venta de un 2,19%, el de 
Acer nox, S.A. por la venta de un 3,10% 
y por una ampl ac ón de cap tal para 
el pago de un “scr p d v dend” que 
Alba cobró en efect vo y el de Indra 
S stemas, S.A. por la venta de un 1,20%. 
Además, se ha adqu r do la part c pac ón 
en Euskaltel, S.A. y se ha aumentado 

en 2,29% la part c pac ón en Bolsas y 
Mercados Españoles, Soc edad Hold ng 
de Mercados y Serv c os F nanc eros, 
S.A. y en 0,07% en V scofan, S.A.

Durante 2014 el porcentaje de 
part c pac ón en ACS, Act v dades 
de Construcc ón y Serv c os, S.A. se 
redujo deb do a la venta de un 2,42%, 
el de Acer nox, S.A. por una ampl ac ón 
de cap tal para el pago de un “scr p 

d v dend” que Alba cobró en efect vo 
y la part c pac ón en Anteven o, S.A. se 
traspasó a “Invers ones fi nanc eras a 
valor razonable con camb os en PyG”. 
Además, se adqu r ó una part c pac ón 
en Bolsas y Mercados Españoles, 
Soc edad Hold ng de Mercados 
y Serv c os F nanc eros, S.A. y en 
V scofan, S.A. y se aumentó un 1,80% la 
part c pac ón en Ebro Foods, S.A. y un 
1,21% en Indra S stemas, S.A. 
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Sociedad asociada / Auditor Domicilio Social Actividad

Porcentaje de 
participación

A
31 12 15

A
31 12 14

Acer nox, S.A.
 KPMG Aud tores

Sant ago de Compostela, 100 
(Madr d)

Fabr cac ón y venta de 
acero nox dable 19,62 23,09

ACS, Act v dades de 
Construcc ón y Serv c os, S.A.
 Delo tte

Avda. de Pío XII, 102
(Madr d) Construcc ón y serv c os 11,69 13,88

Bolsas y Mercados Españoles, 
Soc edad Hold ng de Mercados 
y S stemas F nanc eros, S.A.
 PWC

Plaza de la Lealtad, 1
(Madr d)

S stemas de reg stros, 
l qu dac ón y 
compensac ón de valores

10,57 8,28

Clín ca Bav era, S.A. 
 PWC

Paseo de la Castellana, 20 
(Madr d)

Serv c os de med c na 
oftalmológ ca y estét ca 20,00 20,00

Ebro Foods, S.A. 
 EY

Paseo de la Castellana, 20
(Madr d) Al mentac ón 10,01 10,01

Euskaltel, S.A.
 KPMG Aud tores

Parque Tecnológ co, Ed fi c o 809
(Der o-V zcaya) Telefonía 10,00 -

Indra S stemas, S.A. 
 KPMG Aud tores

Avda. de Bruselas, 35
(Alcobendas - Madr d) Nuevas tecnologías 11,32 12,53

V scofan, S.A.
 EY

Polígono Industr al Berroa
(Tajonar-Navarra)

Fabr cac ón de envolturas cárn cas, 
celulós cas o artfi c ales para embut dos 6,86 6,79



3. Distribución 
de resultados 
La d str buc ón del benefi c o del 
ejerc c o 2015 que el Consejo de 
Adm n strac ón propondrá a la Junta 
General de Acc on stas y la d str buc ón 
del benefi c o del ejerc c o 2014 
aprobada por la Junta General de 
Acc on stas, son las s gu entes

Los d v dendos pagados por la soc edad 
dom nante en los ejerc c os 2015 y 2014 
han s do los s gu entes
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2015 2014

Bases de Reparto
Benefi c o del ejerc c o 65.673 68.092

Remanente 138.384 128.530

Total 204.057 196.622

Distribución
A Remanente 145.817 138.384

A D v dendos 58.240 58.238

Total 204.057 196.622

Nº acciones con derecho €/Acción Miles de €

Año 2015

D v dendo a cuenta del ejerc c o 2015 58.240.102 0,500 29.120

D v dendo complementar o del ejerc c o 2014 58.240.102 0,500 29.120

Año 2014

D v dendo a cuenta del ejerc c o 2014 58.235.494 0,500 29.118

D v dendo complementar o del ejerc c o 2013 58.235.494 0,500 29.118



Se propone para su aprobac ón por 
la Junta General de Acc on stas un 
d v dendo complementar o de 
0,50 euros por acc ón, para las 
acc ones en c rculac ón a la fecha del 
pago del d v dendo.

El Consejo de Adm n strac ón ha 
presentado en la Memor a nd v dual 
de la soc edad dom nante el estado 
de l qu dez que ex ge el artículo 277 
de la Ley de Soc edades de Cap tal, en 
relac ón al d v dendo a cuenta.

4. Normas de valoración 

Las pr nc pales normas de valorac ón 
ut l zadas en la elaborac ón de las 
Cuentas Anuales Consol dadas han s do 
las s gu entes

a) Inversiones inmobiliarias (nota 5)
Las nvers ones nmob l ar as, 
nmuebles dest nados a alqu ler, se 

valoran n c almente por su coste, 
ncluyendo los costes de la transacc ón. 

Poster ormente se reg stran por su 
valor razonable, determ nado por 
expertos ndepend entes de acuerdo 
con la s gu ente defi n c ón  “Es el prec o 
al que podría venderse el nmueble, 
med ante contrato pr vado entre un 
vendedor voluntar o y un comprador 
ndepend ente en la fecha de la 

valorac ón en el supuesto de que el 

b en se hub ere ofrec do públ camente 
en el mercado, que las cond c ones 
del mercado perm t eren d sponer del 
m smo de manera ordenada y que se 
d spus ere de un plazo normal, hab da 
cuenta de la naturaleza del nmueble, 
para negoc ar la venta”. Las var ac ones 
del valor razonable se ncluyen en la 
cuenta de pérd das y gananc as del 
per odo en que se producen. Estas 
nvers ones no se amort zan.

a.1) Arrendamientos
La determ nac ón de s  un contrato es 
o cont ene un arrendam ento se basa 
en el fondo económ co del acuerdo a la 
fecha de n c o del m smo. El contrato 
se anal za al objeto de comprobar s  el 
cumpl m ento del m smo depende del 
uso de un act vo o act vos específi cos 
o el acuerdo mpl ca un derecho de 
uso del act vo o act vos, aunque 
d cho derecho no esté espec fi cado 
explíc tamente en el contrato.

Los arrendam entos en los que el 
Grupo mant ene sustanc almente todos 
los r esgos y benefi c os nherentes 
a la prop edad del b en arrendado 
se clas fi can como arrendam entos 
operat vos. Las rentas cont ngentes se 
reg stran como ngresos en el per odo 
en el que son obten das.

b) Inmovilizado material (nota 6)
En apl cac ón de la NIIF 1 “Adopc ón 
por pr mera vez de las normas 

nternac onales de nformac ón 
fi nanc era” los nmuebles de uso prop o 
se reg straron el 1 de enero de 2004 
por su valor razonable, determ nado 
por expertos ndepend entes tal 
como se ha defi n do en la nota 
anter or, pasando a cons derarse este 
mporte como coste de adqu s c ón. 

Este aumento de valor se abonó 
al patr mon o neto del Balance de 
s tuac ón consol dado.

El resto del nmov l zado mater al se 
valora a coste de adqu s c ón; no se 
ncluyen ntereses n  d ferenc as de 

camb o. Los costes de ampl ac ón, 
modern zac ón o mejoras que 
representan un aumento de la 
product v dad, capac dad o efi c enc a, 
o un alargam ento de la v da út l de los 
b enes, se act van como mayor coste de 
los correspond entes b enes.

La amort zac ón se real za s gu endo el 
método l neal, d str buyendo el valor 
contable de los act vos entre los años 
de v da út l est mada, de acuerdo con 
los porcentajes s gu entes
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Porcentajes de amortización

Edfi c os y otras construcc ones 2 a 6

nstalac ones técn cas 8 a 24

Elementos de transporte 16

Mob l ar o y enseres 10

Equ pos para proceso de nformac ón 25



S  el valor en l bros de un act vo 
exced era de su mporte recuperable, 
el act vo se cons deraría deter orado y 
se reduc ría su valor en l bros hasta su 
mporte recuperable. 

c) Inversiones en asociadas y 
Fondo de Comercio (nota 7)
Se contab l zan por el método de la 
part c pac ón. Según este método la 
nvers ón en asoc adas se reg stra 

a coste, que ncluye la part c pac ón 
de Alba en el patr mon o neto más 
el fondo de comerc o que no ha s do 
as gnado a part das concretas de 
la soc edad asoc ada. Este fondo 
de comerc o no se amort za y 
anualmente se anal za s  ha 
sufr do deter oro. 

Los d v dendos perc b dos de estas 
soc edades se reg stran reduc endo la 
nvers ón. Los resultados obten dos por 
estas soc edades que corresponden a 
Alba conforme a su part c pac ón, se 
ncorporan, netos de su efecto fi scal, a la 
Cuenta de Pérd das y Gananc as adjunta 
en el epígrafe “Part c pac ón en el 
resultado del ejerc c o de las asoc adas”.

Los mov m entos en el patr mon o neto 
en sede de una asoc ada se reconocen 
de la m sma forma en el patr mon o 
neto de Alba.

Se ha est mado el valor razonable 
de la part c pac ón a fi n de evaluar la 
neces dad de ajustar el valor contable 
de la part c pac ón. Se ha cons derado 

el mayor entre el prec o de cot zac ón al 
c erre del ejerc c o y su valor en uso, de 
acuerdo a la NIC 36. 

En 2015 las soc edades asoc adas 
en las cuales el prec o de cot zac ón 
a f n de año es nfer or al valor en 
l bros son Acer nox, S.A., Bolsas 
y Mercados Españoles, Soc edad 
Hold ng de Mercados y S stemas 
F nanc eros S.A., Clín ca Bav era, S.A. 
e Indra S stemas, S.A. En estos casos 
para calcular el valor razonable se 
ha ut l zado el método de descuento 
de flujos de caja, deduc endo 
poster ormente el valor de la deuda 
neta y los ntereses m nor tar os. 
Las h pótes s ut l zadas han s do 
las s gu entes
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Acerinox, S.A.
Bolsas y Mercados 

Españoles, S.A. Clínica Baviera, S.A. Indra Sistemas, S.A.

Tasa de crec m ento a perpetu dad 2,5% 1,5% 2,0% 2,0%

Tasa de descuento 8,1% 9,0% 8,8% 9,4%

Estructura de cap tal 75% cap tal y 
25% deuda 100% cap tal 90% cap tal y

10% deuda
85% cap tal y 

15% deuda

Tasa de Fondos Prop os 9,7% 9,0% 9,4% 10,4%

Coste de la deuda después de mpuestos 3,3% 2,9% 3,5% 3,9%

Valor razonable est mado (€/acc ón) 12,64 34,48 8,56 8,67



En 2015, Alba ha real zado el s gu ente 
anál s s de sens b l dad
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Acerinox, S.A.
Bolsas y Mercados 

Españoles, S.A. Clínica Baviera, S.A. Indra Sistemas, S.A.

Coste medio ponderado de capital (WACC)

 Tasa valor razonable 2015 8,1% 9,0% 8,8% 9,4%

 Tasa que guala el valor en l bros 8,5% 9,6% 8,8% 9,4%

Crecimiento a perpetuidad

 Tasa valor razonable 2015 2,5% 1,5% 2,0% 2,0%

 Tasa que guala el valor en l bros 2,0% 1,3% 2,0% 2,0%

Margen de EBITDA utilizado para el valor terminal

 Tasa valor razonable 2015 10,1% 70,0% 10,1% 10,4%

 Margen que guala el valor en l bros 9,5% 63,1% 10,1% 10,4%

Var ac ón de las ventas durante el período de 
proyecc ón y el valor term nal para gualar 
al valor en l bros

-5,6% -7,3% - -

Var ac ón del margen de EBITDA durante 
el período de proyecc ón y el valor term nal para 
gualar al valor en l bros

-0,5% -5,0% - -



En 2015 una var ac ón de +0,5% y 
–0,5% en las h pótes s ut l zadas en el 
cálculo del valor razonable tendría el 
s gu ente efecto en d cho valor

En 2014 las soc edades asoc adas 
en las cuales el prec o de cot zac ón 
a f n de año fue nfer or al valor en 
l bros fueron Clín ca Bav era, S.A., 
Ebro Foods, S.A. e Indra S stemas, 
S.A. En estos casos para calcular el 

valor razonable se ut l zó el método 
de descuento de flujos de caja, 
deduc endo poster ormente el valor 
de la deuda neta y los ntereses 
m nor tar os. Las h pótes s ut l zadas 
fueron las s gu entes
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Variación Acerinox, S.A.
Bolsas y Mercados 

Españoles, S.A. Clínica Baviera, S.A. Indra Sistemas, S.A.

Coste medio ponderado del capital (WACC)
+ 0,5% -11,0% -6,0% -7,1% -9,8%
- 0,5% 13,2% 6,9% 8,2% 11,2%

Crecimiento a perpetuidad                         
+ 0,5% 9,2% 5,5% 6,8% 7,0%
- 0,5% -7,7% -4,8% -5,9% -6,1%

Margen de EBITDA utilizado para el valor terminal         
+ 0,5% 6,6% 0,5% 2,7% 8,2%
- 0,5% -6,6% -0,5% -2,7% -8,2%

Clínica Baviera, S.A. Ebro Foods, S.A. Indra Sistemas, S.A.

Tasa de crec m ento a perpetu dad 2,0% 2,0% 2,0%

Tasa de descuento 8,6% 7,6% 8,8%

Estructura de cap tal 90% cap tal y 10% deuda 85% cap tal y 15% deuda 85% cap tal y 15% deuda

Tasa de Fondos Prop os 9,2% 8,4% 9,6%

Coste de la deuda después de mpuestos 3,4% 3,3% 4,1%

Valor razonable est mado (€/acc ón) 8,49 16,44 10,27



En 2014, Alba real zó el s gu ente 
anál s s de sens b l dad
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Clínica Baviera, S.A. Ebro Foods, S.A. Indra Sistemas, S.A.

Coste medio ponderado de capital (WACC)

 Tasa valor razonable 2014 8,6% 7,6% 8,8%

 Tasa que guala el valor en l bros 8,6% 7,9% 8,8%

Crecimiento a perpetuidad

 Tasa valor razonable 2014 2,0% 2,0% 2,0%

 Tasa que guala el valor en l bros 2,0% 1,7% 2,0%

Margen de EBITDA utilizado para el valor terminal

 Tasa valor razonable 2014 17,5% 14,0% 10,6%

 Margen que guala el valor en l bros 17,5% 13,5% 10,6%

Var ac ón de las ventas durante el período de 
proyecc ón y el valor term nal para gualar 
al valor en l bros

- -7,4% -

Var ac ón del margen de EBITDA durante 
el período de proyecc ón y el valor term nal 
para gualar al valor en l bros

- -0,5% -



En 2014 una var ac ón de +0,5% y –0,5% 
en las h pótes s ut l zadas en el cálculo 
del valor razonable hub era ten do el 
s gu ente efecto en d cho valor
 

d) Inversiones fi nancieras a valor 
razonable con cambios en pérdidas y 
ganancias (nota 8)
Las nvers ones que se poseen a través 
de la soc edad de cap tal r esgo, donde 
se pueda nterpretar la ex stenc a de 
nfl uenc a s gn fi cat va, se ncluyen en 

este epígrafe.

Se valoran a su valor razonable y se 
reg stran en la cuenta de pérd das 
y gananc as los camb os en el valor 
razonable de estas nvers ones.

En estas nvers ones en soc edades 
no cot zadas que no hay mercado 

act vo, el valor razonable se ha 
determ nado ut l zando el método 
de anál s s de múlt plos comparables 
o el método de descuento de flujos 
de caja, el más dóneo para 
cada nvers ón.

e) Cálculo del valor razonable 
(notas 5, 8 y 17)
Alba valora los nstrumentos 
f nanc eros, tales como der vados, 
y los act vos no f nanc eros, tales 
como nvers ones nmob l ar as, a 
su valor razonable a la fecha de 
c erre de los estados f nanc eros. 
As m smo, los valores razonables de 

los act vos f nanc eros valorados a 
coste amort zado se desglosan en 
la Nota 17. El valor razonable es el 
prec o que se rec b ría por vender un 
act vo o se pagaría por transfer r un 
pas vo en una transacc ón ordenada 
entre part c pantes en el mercado 
en la fecha de la transacc ón. El 
valor razonable está basado en la 
presunc ón de que la transacc ón para 
vender el act vo o para transfer r el 
pas vo t ene lugar

•  En el mercado pr nc pal del act vo o 
del pas vo, o
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Variación Clínica Baviera, S.A. Ebro Foods, S.A. Indra Sistemas, S.A.

Coste medio ponderado del capital (WACC)
+ 0,5% -7,2% -9,8% -9,9%
- 0,5% 8,4% 11,7% 11,5%

Crecimiento a perpetuidad                 
+ 0,5% 6,9% 8,4% 6,5%
- 0,5% -6,0% -7,0% -5,6%

Margen de EBITDA utilizado para el valor terminal         
+ 0,5% 2,7% 4,5% 7,8%
- 0,5% -2,7% -4,5% -7,8%



•  En ausenc a de un mercado pr nc pal, 
en el mercado más ventajoso para la 
transacc ón de esos act vos o pas vos

El mercado pr nc pal o el más 
ventajoso ha de ser un mercado 
acces ble para Alba.

El valor razonable de un act vo o un 
pas vo se calcula ut l zando las h pótes s 
que los part c pantes del mercado 
ut l zarían a la hora de real zar una oferta 
por ese act vo o pas vo, asum endo que 
esos part c pantes de mercado actúan 
en su prop o nterés económ co.

El cálculo del valor razonable de 
un act vo no fi nanc ero toma en 
cons derac ón la capac dad de los 
part c pantes del mercado para generar 
benefi c os económ cos der vados del 
mejor y mayor uso de d cho act vo o 
med ante su venta a otro part c pante 
del mercado que pud era hacer el mejor 
y mayor uso de d cho act vo.

Alba ut l za las técn cas de valorac ón 
aprop adas en las c rcunstanc as y con 
la sufi c ente nformac ón d spon ble 
para el cálculo del valor razonable, 
max m zando el uso de var ables 
observables relevantes y m n m zando 
el uso de var ables no observables.

Todos los act vos y pas vos para los 
que se real zan cálculos o desgloses 
de su valor razonable en los estados 

fi nanc eros están categor zados dentro 
de la jerarquía de valor razonable que 
se descr be a cont nuac ón, basada en 
la var able de menor n vel necesar a 
para el cálculo del valor razonable en 
su conjunto

•  Nivel 1. Valores de cot zac ón (no 
ajustados) en mercados act vos para 
act vos o pas vos dént cos

•  Nivel 2. Técn cas de valorac ón para 
las que la var able de menor n vel 
ut l zada, que sea s gn fi cat va para el 
cálculo, es d recta o nd rectamente 
observable

•  Nivel 3. Técn cas de valorac ón para 
las que la var able de menor n vel 
ut l zada, que sea s gn fi cat va para el 
cálculo, no es observable

Para act vos y pas vos que son 
reg strados en los estados fi nanc eros 
de forma recurrente, Alba determ na 
s  han ex st do traspasos entre los 
d st ntos n veles de jerarquía med ante 
una rev s ón de su categor zac ón 
(basada en la var able de menor n vel 
que es s gn fi cat va para el cálculo del 
valor razonable en su conjunto) al fi nal 
de cada ejerc c o.

Alba determ na las polít cas y 
proced m entos tanto para los cálculos 
recurrentes de valor razonable, tales 
como nvers ones nmob l ar as y 

act vos fi nanc eros d spon bles para la 
venta no cot zados. 

Para la valorac ón de act vos y 
pas vos s gn fi cat vos, tales como 
nvers ones nmob l ar as, act vos 
fi nanc eros d spon bles para la venta 
y contraprestac ones cont ngentes, se 
ut l zan valoradores nternos y externos. 

La D recc ón F nanc era presenta los 
resultados de las valorac ones a la 
Com s ón de Aud toría y a los aud tores 
externos de Alba.

A los efectos de los desgloses necesar os 
sobre el valor razonable, el Grupo ha 
determ nado las d st ntas clases de 
act vos y pas vos en func ón de su 
naturaleza, característ cas, r esgos y 
n veles de jerarquía de valor razonable tal 
y como se ha expl cado anter ormente.

f) Préstamos y partidas a cobrar 
(notas 9 y 10)
El Grupo valora los act vos fi nanc eros 
nclu dos en esta categoría (otros 

act vos fi nanc eros y cl entes y otras 
cuentas a cobrar) n c almente por su 
valor razonable, que es el prec o de la 
transacc ón. En aquellas operac ones 
cuyo venc m ento es nfer or al año y no 
t enen un t po de nterés contractual, 
así como para los d v dendos a cobrar 
y los desembolsos ex g dos sobre 
nstrumentos de patr mon o, cuyo 
mporte se espera rec b r a corto plazo, 
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se valoran a su valor nom nal, dado que 
el efecto de no actual zar los fl ujos de 
efect vo no es s gn fi cat vo.

Poster ormente, estos act vos 
fi nanc eros se valoran al coste 
amort zado, y los ntereses 
devengados se reg stran en la cuenta 
de pérd das y gananc as ut l zando el 
método del nterés efect vo. Al menos 
una vez al año, y s empre que se tenga 
ev denc a objet va de que un préstamo 
o cuenta a cobrar se ha deter orado, 
Alba efectúa el test de deter oro. En 
base a estos anál s s, Alba efectúa, 
en su caso, las correspond entes 
correcc ones valorat vas.

La pérd da por deter oro del valor 
de estos act vos fi nanc eros es la 
d ferenc a entre el valor en l bros y el 
valor actual de los fl ujos de efect vo 
futuros que se est me que se van 
a generar, descontados al t po de 
nterés efect vo.

Las correcc ones valorat vas por 
deter oro, así como su revers ón, se 
reconocerán como un gasto o ngreso, 
respect vamente, en la cuenta de 
pérd das y gananc as. La revers ón 
por deter oro tendrá como lím te el 
valor en l bros del créd to que estaría 
reconoc do en la fecha de revers ón s  
no se hub ese reg strado el deter oro 
de valor.

g) Efectivo y otros medios equivalentes 
(nota 11)
En este epígrafe del balance se reg stra 
el efect vo en caja, depós tos a la v sta 
y otras nvers ones a corto plazo de 
alta l qu dez que son ráp damente 
real zables en caja y que no t enen 
r esgo de camb os de valor.

h) Pasivos fi nancieros (nota 16)
Los pas vos fi nanc eros ncluyen, 
bás camente, las deudas con ent dades 
de créd to que se contab l zan 
n c almente por el efect vo rec b do, 

neto de los costes ncurr dos en la 
transacc ón. En per odos poster ores se 
valoran a coste amort zado, ut l zando 
la tasa de nterés efect va. 

i) Acciones propias (nota 12)
Las acc ones prop as se reg stran 
m norando el patr mon o neto. No 
se reconoce n ngún resultado por 
compra, venta, em s ón, amort zac ón 
o cancelac ón de los nstrumentos de 
patr mon o prop os de Alba.

j) Provisiones (nota 14)
Las prov s ones se reg stran para las 
obl gac ones presentes que surgen 
de un suceso pasado cuya l qu dac ón 
es probable que suponga una sal da 
de recursos y se pueda hacer una 
est mac ón fi able del mporte de 
la obl gac ón. S  el efecto del valor 
temporal del d nero es s gn fi cat vo, 
el mporte de la prov s ón se 

descuenta ut l zando una tasa antes 
de mpuestos. Cuando se descuenta, 
el ncremento de la prov s ón der vado 
del paso del t empo se reg stra como 
gasto fi nanc ero. 

k) Impuesto sobre sociedades (nota 19)
El gasto por mpuesto sobre soc edades 
se calcula med ante la suma del 
mpuesto corr ente, que resulta de apl car 
el correspond ente t po de gravamen a 
la base mpon ble del ejerc c o menos las 
bon fi cac ones y deducc ones ex stentes, 
y de las var ac ones produc das durante 
d cho ejerc c o en los act vos y pas vos 
por mpuestos d fer dos reg strados. 
Se reconoce en la cuenta de pérd das y 
gananc as, excepto cuando corresponde 
a transacc ones que se reg stran 
d rectamente en el patr mon o neto, en 
cuyo caso el mpuesto correspond ente 
tamb én se reg stra en el patr mon o 
neto, y en las comb nac ones de negoc os 
en las que se reg stra con cargo o abono 
al fondo de comerc o.

l) Sistemas alternativos de planes 
de pensiones
Alba opera con dos planes de 
prestac ón defi n da, que se encuentran 
external zados en una ent dad 
aseguradora y que, por tanto, requ eren 
contr buc ones que deben ser hechas a 
un fondo adm n strado por separado.

El método de d str buc ón de 
costes ut l zado para la valorac ón 
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de la obl gac ón der vada de los 
comprom sos a la jub lac ón es el 
conoc do como “Projectec Un t Cred t” 
(Un dad de créd to proyectado). 
Este método perm te fi nanc ar las 
prestac ones en la med da que se van 
generando, en func ón de los años de 
serv c o que el empleado acred ta en 
la Empresa, quedando el comprom so 
totalmente fi nanc ado en el momento 
que fi nal za su v da laboral act va y el 
empleado alcance la edad de jub lac ón. 

Las gananc as y pérd das y el retorno 
de los act vos del plan (exclu dos los 
ntereses netos), son reconoc dos 
nmed atamente en el estado fi nanc ero 

correspond ente con un saldo deudor 
o acreedor relat vo a los resultados 
acumulados a través de cuentas de 
patr mon o neto en el período en el 
que estos t enen lugar. Los recálculos 
no son reclas fi cados en la cuenta de 
resultados de los ejerc c os poster ores.

El coste de los serv c os pasados se 
reconoce en la cuenta de pérd das y 
gananc as consol dada en la fecha 
anter or de

•  La fecha de mod fi cac ón o reducc ón 
del plan, o

•  La fecha en la que el grupo reconoce 
los gastos relac onados con la 
reestructurac ón o ndemn zac ones 
por cese.

La tasa de descuento de las 
obl gac ones y de los act vos afectos 
al pago de los comprom sos se 
ha determ nado cons derando el 
rend m ento de la deuda corporat va de 
alta cal dad cred t c a de venc m ento 
análogo a los comprom sos valorados, 
tomando as m smo como punto de 
referenc a la deuda públ ca Alemana. 

Las pr nc pales h pótes s ut l zadas en 
2015 y 2014 para real zar la valorac ón 
de estos comprom sos han s do
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Tablas de mortalidad y supervivencia PERM / F 2000 NP

Interés técn co pactado en las pól zas 2,50% - 3,70%

Crec m ento IPC 1,25% 

Crec m ento salar al 1,25% 

Evoluc ón bases Segur dad Soc al 1,50%

Tasa de descuento de las obl gac ones y de 
los act vos afectos al pago de los comprom sos 2,50%

Edad de jub lac ón 65



A cont nuac ón se detallan los camb os 
en las obl gac ones en planes de 
prestac ón defi n da y en el valor 
razonable de los act vos asoc ados a la 
prestac ón en 2015 y 2014
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Costes de los compromisos reconocidos 
en la cuenta de resultados

01/01
Coste de 

los servicios

(Gastos) / 
ingresos por 

intereses 
netos

Subtotal 
incluido en 
resultados

Obligaciones 
satisfechas 

(pagadas)

Ganancias/ 
(pérdidas 

actuariales) 31/12

2015

Obl gac ones en planes de 
prestac ón defi n da (22.514) (1.186) (593) (1.779) 3.104 (326) (21.515)

Valor razonable de los act vos 
asoc ados a la prestac ón 22.860 1.208 601 1.809 (3.104) 60 21.625

(Obl gac ones) / Derechos en 
planes de prestac ón defi n da, neto 346      110

2014

Obl gac ones en planes de 
prestac ón defi n da (21.151) (1.104) (723) (1.827) 823 (359) (22.514)

Valor razonable de los act vos 
asoc ados a la prestac ón 21.282 1.427 738 2.165 (823) 236 22.860

(Obl gac ones) / Derechos en 
planes de prestac ón defi n da, neto 131      346



La contr buc ón que se espera real zar 
en 2016 en relac ón a los planes de 
prestac ón defi n da es de 1.237 m les 
de euros.

Análisis de sensibilidad
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Tasa de 
descuento

Incrementos 
salariales futuros

N vel de sens b l dad +0,5% -0,50% +0,5% -0,50%

2015

Impacto en las (Obl gac ones) / Derechos en planes de prestac ón defi n da, neto -9,72% 11,28% 4,00% -3,90%

2014

Impacto en las (Obl gac ones) / Derechos en planes de prestac ón defi n da, neto -9,65% 11,17% 3,95% -3,84%

Las contr buc ones relat vas a 
ambos s stemas son reconoc das en 
la Cuenta de Pérd das y Gananc as 
adjunta y se desglosa en la nota 22.a.

m) Transacciones con pagos basados en 
instrumentos de patrimonio (nota 24)
Alba clas f ca su plan de opc ones 
sobre acc ones como l qu dac ón 
en efect vo. Hasta su l qu dac ón 

el pas vo se valora por su valor 
razonable, calculado como la 
d ferenc a entre el valor razonable 
de la opc ón al c erre del ejerc c o 
y en el momento de n c o del plan, 
mputándose a la Cuenta de Pérd das 

y Gananc as consol dada cualqu er 
camb o de valorac ón. El gasto de 
personal se determ na en base al 
valor razonable del pas vo y se 
reg stra a med da que se prestan los 
serv c os en el per odo de tres años.

n) Reconocimiento de ingresos y gastos
Los ngresos y gastos se mputan 
según la corr ente real de b enes 
y serv c os que representan, con 
ndependenc a del momento en que 

se produce la corr ente monetar a 
o fi nanc era que de ellos se der va, 
y atend endo s empre al fondo 
económ co de la operac ón.



5. Inversiones 
inmobiliarias
En este epígrafe se contab l zan los 
nmuebles dest nados a alqu ler. C.B. 

R chard Ell s, S.A., espec al sta en 
tasac ones de este t po de nvers ones, 
ha valorado estos nmuebles a 31 
de d c embre de 2015 y 2014. La 
valorac ón ha s do real zada de acuerdo 
con las Declarac ones del Método de 
Tasac ón-Valorac ón de B enes y Guía de 
Observac ones publ cado por la Royal 
Inst tut on of Chartered Surveyors 
de Gran Bretaña, y está basada en el 
método de Descuentos de Flujos de 
Caja y en el de Comparac ón.

La d str buc ón geográfi ca es la s gu ente

Los mov m entos hab dos en este 
capítulo han s do los s gu entes

En 2015 los aumentos corresponden, 
pr nc palmente, a la compra del ed fi c o 
s to en Paseo de la Castellana, 89 
(Madr d) por 149.329 m les de euros, 
así como a las mejoras efectuadas en 
otros ed fi c os. Y las d sm nuc ones 
corresponden a las ventas de 
nmuebles en Barcelona, Ov edo, Sev lla 

y Mallorca y han aportado un benefi c o 
de 1 m llón de euros.

Los aumentos de 2014 correspondían a 
la adqu s c ón de una planta de ofi c nas 
en Madr d y a las mejoras efectuadas 
en los ed fi c os.

Los datos más s gn fi cat vos relat vos 
a la superfi c e alqu lable a 31 de 
d c embre son los s gu entes

Los gastos relac onados con la 
superfi c e l bre no son s gn fi cat vos 
para su desglose.

Los ngresos por arrendam entos del 
per odo de obl gado cumpl m ento, 
calculados hasta el venc m ento 
contractual, al 31 de d c embre de 2015 
y 2014 son los s gu entes

Se formal zan pól zas de seguro en 
cuantía sufi c ente para cubr r los r esgos 
a que están sujetos estos b enes.
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2015 2014

Madr d 327.460 169.875

Barcelona 23.500 31.000

Palma de Mallorca 1.090 2.420

Resto 135 1.610

Total 352.185 204.905

2015 2014

Hasta hace un año 9.544 12.561

Entre 1 y 5 años 13.534 17.547

Más de 5 años 2.743 1.796

Total 25.821 31.904

2015 2014

Superfi c e sobre rasante (m2) 98.818 82.950

Superfi c e alqu lada (m2) 84.230 71.865

Ocupac ón (%) 85,2% 86,6%

Saldo al 1-1-14 200.420

Aumentos 6.170

D sm nuc ones (3.650)

Var ac ón del valor razonable 1.965

Saldo al 31-12-14 204.905

Aumentos 150.563

D sm nuc ones (7.950)

Var ac ón del valor razonable 4.667

Saldo al 31-12-15 352.185



6. Inmovilizado material

El mov m ento hab do en este capítulo 
del Balance de s tuac ón adjunto ha 
s do el s gu ente

Se formal zan pól zas de seguro en 
cuantía sufi c ente para cubr r los 
r esgos a que están sujetos los d versos 
elementos del nmov l zado mater al. 
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Inmuebles Otro inmovilizado Total

Coste
Saldo al 1-1-14 19.300 3.030 22.330
 Aumentos - 47 47

  Bajas - (408) (408)

Saldo al 31-12-14 19.300 2.669 21.969
  Aumentos 169 70 239

  Bajas - (488) (488)
Saldo al 31-12-15 19.469 2.251 21.720
Amortización Acumulada
Saldo al 1-1-14 (9.985) (2.623) (12.608)
  Aumentos (774) (134) (908)

  Bajas - 408 408

Saldo al 31-12-14 (10.759) (2.349) (13.108)
  Aumentos (774) (137) (911)

  Bajas - 488 488
Saldo al 31-12-15 (11.533) (1.998) (13.531)
Provisiones
Saldo al 1-1-14 (729) - (729)
  D sm nuc ones 153 - 153

Saldo al 31-12-14 (576) - (576)
  D sm nuc ones 53 53
Saldo al 31-12-15 (523) - (523)
Inmov l zado mater al neto al 31-12-14 7.965 320 8.285
Inmovilizado material neto al 31-12-15 7.413 253 7.666



7. Inversiones en asociadas

Las var ac ones hab das en este capítulo en 
el ejerc c o 2015 son las s gu entes

Las var ac ones hab das en este capítulo 
en el ejerc c o 2014 son las s gu entes
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Sociedad

Valor
consolidado 

a 01-01-15
Resultados

participadas
Dividendos

devengados
Adquisiciones/

(Enajenaciones) Deterioro

Variaciones en el 
patrimonio neto 
consolidado de 

las asociadas

Valor
consolidado 

a 31-12-15

Valor en
bolsa a

31-12-15

Acer nox, S.A. 678.700 8.657 (23.500) (90.959) - 38.021 610.919 492.866

ACS, Act v dades 
de Construcc ón y 
Serv c os, S.A.

700.156 84.280 (43.222) (117.743) - (19.524) 603.947 993.592

Bolsas y Mercados 
Españoles, Soc edad 
Hold ng de Mercados y 
S stemas F nanc eros, S.A.

214.908 15.774 (14.766) 68.161 - (171) 283.906 274.518

Clín ca Bav era, S.A. 27.674 968 (717) - - (17) 27.908 17.744

Ebro Foods, S.A. 249.463 13.934 (10.164) - - 7.354 260.587 279.587

Euskaltel, S.A. - 2.267 - 147.189 - - 149.456 175.855

ndra S stemas, S.A. 211.201 (72.729) - (20.312) 43.617 (645) 161.132 161.132

V scofan, S.A. 132.553 8.169 (3.952) 1.688 - (340) 138.118 177.869

Totales 2.214.655 61.320 (96.321) (11.976) 43.617 24.678 2.235.973 2.573.163

Sociedad

Valor
consolidado 

a 01-01-14
Resultados

participadas
Dividendos

devengados
Adquisiciones/

(Enajenaciones) Traspaso Deterioro

Variaciones en el 
patrimonio neto 
consolidado de 

las asociadas

Valor
consolidado 

a 31-12-14

Valor en
bolsa a

31-12-14

Acer nox, S.A. 621.711 31.795 (27.136) 52.330 678.700 755.777

ACS, Act v dades 
de Construcc ón y 
Serv c os, S.A.

885.918 103.961 (46.447) (130.824) (112.452) 700.156 1.265.496

Bolsas y Mercados 
Españoles, Soc edad 
Hold ng de Mercados y 
S stemas F nanc eros, S.A.

5.889 (8.035) 217.054 214.908 222.595

Anteven o, S.A. 1.990 (1.990)

Clín ca Bav era, S.A. 37.405 811 (1.826) (8.730) 14 27.674 27.667

Ebro Foods, S.A. 189.386 15.177 (7.700) 45.129 7.471 249.463 211.134

ndra S stemas, S.A. 278.871 (12.460) (6.320) 17.012 (61.659) (4.243) 211.201 165 .958

V scofan, S.A. 3.407 (2.534) 132.788 (1.108) 132.553 139.364

Totales 2.015.281 148.580 (99.998) 281.159 (1.990) (70.389) (57.988) 2.214.655 2.787.991



Las var ac ones en 2015 y 2014 en 
el patr mon o neto consol dado de 
Acer nox, S.A., se deben, pr nc palmente, 
a d ferenc as de convers ón y en el 
de ACS, Act v dades de Construcc ón 
y Serv c os, S.A. a los ajustes por los 
resultados de convers ón, camb os 
de valor de los act vos fi nanc eros 
d spon bles para la venta y a la 
var ac ón de autocartera. Las del resto 
de asoc adas a ajustes de valorac ón de 
los act vos fi nanc eros d spon bles para 
la venta y operac ones de cobertura y a 
d ferenc as de convers ón.

Los resultados que se reg stran en el 
epígrafe “Resultado de la enajenac ón e 
ngresos de act vos fi nanc eros y otros” 
de la Cuenta de Pérd das y Gananc as 
consol dada de 2015, ncluyen las 
ventas de un 2,19% de ACS, Act v dades 
de Construcc ón y Serv c os, S.A. por 
218.922 m les de euros y un resultado 
de 104.312 m les de euros,  de un 3,10% 
de Acer nox, S.A. por 118.260 m les de 
euros y un resultado de 26.432 m les de 
euros y de un 1,20% de Indra S stemas, 
S.A. por 21.723 m les de euros y un 
resultado de 1.413 m les de euros.

Los resultados que se reg straron 
en el epígrafe “Resultado de la 
enajenac ón e ngresos de act vos 
f nanc eros y otros” de la Cuenta de 
Pérd das y Gananc as consol dada de 
2014, ncluían la venta de un 2,42% 
de ACS, Act v dades de Construcc ón 
y Serv c os, S.A. por 234.938 m les de 
euros y un resultado de 104.114 m les 
de euros. 
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La nformac ón relevante de las 
soc edades nclu das en este 
capítulo es la s gu ente
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Activos Pasivos
Cifra de 

negocios
Resultado 

consolidadoCorrientes No corrientes Corrientes No corrientes

Acerinox, S.A.
2015 1.808.142 2.317.530 1.106.775 995.593 4.221.426 42.891
2014 2.159.123 2.256.517 1.293.760 1.276.187 4.380.289 136.329

ACS, Actividades de Construcción y Servicios, S.A.
2015 21.500.560 13.779.268 19.393.135 10.689.424 34.924.662 725.322
2014 25.319.859 14.000.876 24.887.894 9.534.953 34.880.860 717.090

Bolsas y Mercados Españoles, S.A.
2015 31.101.139 171.203 30.820.175 19.085 335.358 173.463
2014 33.782.639 165.877 33.511.386 18.199 332.901 164.924

Clínica Baviera, S.A.
2015 15.007 31.373 13.903 11.164 85.527 4.879
2014 16.679 32.360 15.478 13.356 82.621 4.055

Ebro Foods, S.A.
2015 1.091.801 2.311.875 626.207 784.533 2.461.915 144.846
2014 1.028.292 2.133.776 716.219 572.044 2.120.722 146.013

Euskaltel, S.A.
2015 97.622 2.184.772 140.461 1.439.009 343.259 7.241
2014 56.875 921.542 117.888 212.949 315.109 36.783

Indra Sistemas, S.A.
2015 1.917.606 1.146.693 1.649.660 1.106.993 2.850.404 (641.189)
2014 2.275.216 1.206.053 1.615.808 911.887 2.937.885 (91.908)

Viscofan, S.A.
2015 415.733 416.188 116.183 82.539 740.770 120.022
2014 463.721 413.178 201.166 99.866 687.063 106.452



Comunicaciones de participación:

Se ha not fi cado la toma, mod fi cac ón 
y ces ón de part c pac ones en el cap tal 
soc al de las soc edades, de acuerdo con 
la normat va v gente en cada momento.

En el ejerc c o 2015 se comun có a

En el ejerc c o 2014 se comun có a
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ACS, Act v dades de Construcc ón y Serv c os, S.A. que se había vend do una part c pac ón del 2,42%

Ebro Foods, S.A. se ha comprado una part c pac ón del 1,80%

Indra S stemas, S.A. se ha comprado una part c pac ón del 1,21%

Bolsas y Mercados Españoles, S.A. se ha comprado una part c pac ón del 8,28%

V scofán, S.A. se ha comprado una part c pac ón del 6,79%

Acer nox, S.A. que se ha vend do una part c pac ón del 3,10%

ACS, Act v dades de Construcc ón y Serv c os, S.A. que se ha vend do una part c pac ón del 2,19%

Indra S stemas, S.A. que se ha vend do una part c pac ón del 1,20%

Euskaltel, S.A. que se ha comprado una part c pac ón del 10,0%

Bolsas y Mercados Españoles, S.A. se ha comprado una part c pac ón del 2,29%

V scofán, S.A. se ha comprado una part c pac ón del 0,07%



8. Inversiones 
fi nancieras a valor 
razonable con cambios 
en pérdidas y ganancias

Las part c pac ones de este capítulo 
al 31 de d c embre de 2015 y 2014 
son las s gu entes

 
El mov m ento hab do durante 2015 y 
2014 ha s do el s gu ente
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%
A largo plazo no cotizadas 2015 2014

C. E. Extremadura, S.A. 1,01 2,55

EnCampus Res denc as de Estud antes, S.A. 32,75 32,75

Flex E.D., S.A. 19,75 19,75

Grupo Empresar al Panasa, S.L. 26,46 26,48

n Store Med a Group, S.A. 18,89 -

Mecalux, S.A. 24,38 24,38

Ros Roca Env ronment, S.L. 17,36 17,36

S resa Campus, S.A. 17,44 17,44

Anteven o, S.A. - 14,54

Oc bar, S.A. - 21,66

Saldo al 1-1-14 243.684
Entradas 2.599
Sal das (405)
Traspasos (79.005)
Var ac ón de valor razonable 109.839
Saldo al 31-12-14 276.712

Entradas 18.608
Sal das (28.859)
Var ac ón de valor razonable (19.414)
Saldo al 31-12-15 285.875



Durante 2015 las entradas 
corresponden a la adqu s c ón 
de la part c pac ón de n-Store 
Med a, S.A. y a la suscr pc ón de dos 
ampl ac ones de cap tal en EnCampus 
Res denc as de Estud antes, S.A., 
manten endo el porcentaje de 
part c pac ón en d cha ent dad. Las 
sal das corresponden a la venta de la 
part c pac ón en Oc bar, S.A. y al cobro 
de d v dendos que d sm nuyen el valor 
de la part c pac ón.

En 2014 las entradas correspond eron a 
ampl ac ones de cap tal en Mecalux, S.A. y 
en EnCampus Res denc as de Estud antes, 
S.A. Los traspasos correspond eron a 
la sal da de Pepe Jeans, S.L. desde este 
epígrafe al epígrafe “Act vos no corr entes 
manten dos para la venta” y a la entrada 
en este epígrafe de Anteven o, S.A. desde 
el epígrafe  “Invers ones en asoc adas”.

Para el cálculo del valor razonable 
de las nvers ones se ha ut l zado el 

método de descuento de fl ujos de 
caja. En el caso de Oc bar, S.A. con 
las m smas h pótes s ut l zadas en 
la nvers ón n c al, actual zadas en 
algunos casos por las empleadas en 
el modelo de los bancos fi nanc adores, 
con una tasa de descuento del 11% 
anual, e ncluyendo los fl ujos hasta el 
valor de la últ ma conces ón, s n valor 
term nal, y que co nc de con el coste 
de adqu s c ón. Las h pótes s ut l zadas 
para el resto han s do
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Ros Roca 
Environment, 

S.L.
Mecalux, 

S.A.

Siresa 
Campus, 

S.A. 

Grupo 
Empresarial 
Panasa, S.L.

Flex E.D., 
S.A.(1)

EnCampus 
Residencias de 

Estudiantes, S.A.

in-Store 
Media 

Group, S.A.

2015

Tasa de crec m ento a perpetu dad 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0%

Tasa de descuento 9,0% 9,0% 7,9% 9,1% 8,8% 7,9% 9,5%

2014

Tasa de crec m ento a perpetu dad 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% 2,0% -

Tasa de descuento 9,0% 9,3% 7,9% 8,6% 8,3% 7,9% -

(1) En 2014 Grupo Empresar al Flex, S.A.



Análisis de sensibilidad

Una var ac ón de +0,5% y –0,5% en las 
h pótes s ut l zadas en el cálculo del 
valor razonable tendría el s gu ente 
efecto en d cho valor
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Ros Roca 
Environment, 

S.L.
Mecalux, 

S.A.

Siresa 
Campus, 

S.A. 

Grupo 
Empresarial 
Panasa, S.L.

Flex E.D., 
S.A.(1)

EnCampus 
Residencias de 
Estudiantes, S.A.

Ocibar, 
S.A.

InStore 
Media 

Group, S.A.

2015

Tasa de descuento

+ 0,5% -14,6% -6,1% -10,7% -10,6% -8,1% -9,1% - -6,2%

- 0,5% 16,9% 7,0% 12,7% 12,2% 9,4% 10,8% - 7,1%

Tasa de crecimiento a perpetuidad

+ 0,5% 13,0% 5,9% 10,1% 9,4% 7,2% 8,6% - 5,4%

- 0,5% -11,2% -5,1% -8,5% -8,1% -6,2% -7,3% - -4,7%

2014

Tasa de descuento

+ 0,5% -16,1% -7,9% -10,5% -10,1% -8,9% -9,9% -3,3% -

- 0,5% 18,5% 9,0% 12,4% 11,7% 10,4% 11,8% 3,5% -

Tasa de crecimiento a perpetuidad

+ 0,5% 13,4% 5,0% 9,4% 8,6% 7,7% 8,9% - -

- 0,5% -11,6% -4,4% -7,9% -7,3% -4,0% -7,5% - -

(1) En 2014 Grupo Empresar al Flex, S.A.



9. Otros activos y 
pasivos fi nancieros 
no corrientes
La compos c ón de estos capítulos al 
31 de d c embre de 2015 y 2014 es 
la s gu ente
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2015 2014

Otros activos fi nancieros no corrientes

Créd tos a terceros 147.043 146.871

F anzas depos tadas en organ smos públ cos 1.987 1.818

Otro nmov l zado fi nanc ero 5 14

Saldo al 31 de diciembre 149.035 148.703

Otros pasivos fi nancieros no corrientes

F anzas rec b das de cl entes 2.760 1.945

Los créd tos a terceros en su mayor 
parte corresponden al valor de la deuda 
pend ente de cobro al Grupo Bergé.

En marzo de 2010 el deudor fi rmó 
la refi nanc ac ón, con un s nd cato 
de ent dades entre las que se 
encuentra Alba Part c pac ones, S.A., 
mod fi cándose los s gu entes aspectos

•  Los ntereses se l qu dan 
tr mestralmente en base al Eur bor 

3 meses, s endo el d ferenc al para 
los 5 pr meros años de 100 puntos 
bás cos, los 5 s gu entes 140 puntos 
bás cos y los restantes 180 puntos 
bás cos. El t po n c al fue del 1,70%.

•  El calendar o de pagos com enza 
a part r del 2019, a razón de 5 
m llones de euros anuales. Este 
créd to se espera recuperar, 
pr nc palmente, a través del 
s stema Cash Sweep, que 

cons ste en d str bu r el excedente 
del flujo de caja entre los d st ntos 
t pos de deuda, según un orden 
preestablec do.

Durante 2015 y 2014 el deudor ha 
segu do cumpl endo sus obl gac ones 
de pago contractualmente establec das 
(relac onados con los ntereses). 



10. Clientes y otras 
cuentas a cobrar 
La compos c ón de este capítulo a 31 de 
d c embre de 2015 y 2014 es la s gu ente
 

11. Efectivo y otros 
medios equivalentes
La compos c ón de este capítulo a 31 de 
d c embre de 2015 y 2014 es la s gu ente
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2015 2014

D v dendos devengados pend entes de cobro 16.330 15.564

Retenc ones y pagos fracc onados a cuenta del Impuesto sobre Soc edades 142.960 102.201

Deudores var os 2.547 2.617

Gastos ant c pados 53 48

Cl entes 108 54

Saldo a 31 de diciembre 161.998 120.484

2015 2014

Efect vo en caja y bancos 13.837 14.432

Depós tos e nvers ones a corto plazo 285.000 478.038

Saldo a 31 de diciembre 298.837 492.470



Los depós tos e nvers ones a corto 
plazo son ráp damente real zables en 
caja y no t enen r esgos de camb o 
en su valor. Los mportes de este 
capítulo devengan un t po de nterés 
var able basado en el t po de nterés del 
mercado nterbancar o. 

12. Patrimonio neto

A 31 de d c embre de 2015 y de 2014 
el cap tal soc al estaba representado 
por 58.300.000 acc ones al portador 
de 1 euro de valor nom nal cada una, 
totalmente suscr tas y desembolsadas, 
encontrándose todas ellas adm t das 
a cot zac ón en Bolsa  (S stema de 
Interconex ón Bursát l).

El mporte anter or, excepto el 
correspond ente a acc ones prop as, 
podría ser rec clado a la Cuenta de 
Pérd das y Gananc as Consol dada.

La Junta General de Acc on stas de 
Corporac ón F nanc era Alba, S.A. en 
su reun ón de fecha 11 de jun o de 
2014, aprobó delegar en el Consejo de 
Adm n strac ón la facultad de acordar 
en una o var as veces el aumento del 
cap tal soc al hasta un total máx mo 
del 50% de la c fra del cap tal soc al, 
med ante aportac ones d nerar as 
dentro del plazo máx mo de c nco años, 
s n que hasta el momento se haya 
hecho uso de esta facultad.

Corporac ón F nanc era Alba, S.A. 
forma parte del grupo Banca March. El 
control de Banca March, S.A. lo ejercen 
D. Juan, D. Carlos, Dª Glor a y Dª Leonor 
March Delgado, qu enes controlan 
conjuntamente el 100% de su cap tal 

soc al, s n que n nguno de ellos, n  en 
base a su part c pac ón acc onar al, n  
en base a n nguna clase de acuerdo, lo 
haga de manera nd v dual.

Banca March, S.A. y sus acc on stas, a la 
fecha del c erre del ejerc c o, controlaban 
conjuntamente (Acc ón Concertada) el 
66,996% de Corporac ón F nanc era Alba, 
S.A. Otras part c pac ones super ores 
al 3% comun cadas a la CNMV, a 31 de 
d c embre, son las de D. Juan March de 
la Lastra con un 5,381% y D. Juan March 
Juan con un 3,076%.

El epígrafe “Reservas por gananc as 
acumuladas y otros” ncluye las 
s gu entes reservas por puesta 
en equ valenc a  
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2015 2014

Por acc ones prop as (33.304) (28.658)

Por d ferenc as de convers ón 53.173 7.401

Por valorac ón de nstrumentos fi nanc eros 15.834 7.767

Por var ac ón de su perímetro de consol dac ón y otras (32.418) (79.046)

Total 3.285 (92.536)



El mov m ento de acc ones prop as de 
Alba en 2015 y 2014 es el s gu ente

La gananc a bás ca por acc ón 
es el resultado de d v d r el 
resultado del ejerc c o atr bu ble 
a los acc on stas ord nar os de la 
matr z entre el número med o de 
acc ones en c rculac ón durante 
ese m smo ejerc c o.

La gananc a d lu da por acc ón es 
el resultado de d v d r el resultado 
atr bu ble a los acc on stas ord nar os 
de la matr z entre el número med o 
de acc ones en c rculac ón durante 
d cho ejerc c o, ncrementado 
por el número med o de acc ones 
ord nar as que serían em t das s  se 

conv rt eran todos los nstrumentos 
f nanc eros transformables en 
acc ones potenc almente ord nar as 
en acc ones ord nar as. Dado que no 
ex ste n ngún t po de nstrumento 
f nanc ero de esta t pología, la 
gananc a bás ca por acc ón co nc de 
con la gananc a d lu da por acc ón.
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Nº de 
acciones

Porcentaje sobre 
capital social

Precio medio de 
adquisición €/Acción

Miles 
de €

A 31 de diciembre de 2013 64.506 0,12% 40,29 2.599

Ventas (4.608) (0,01%) 40,29 (186)
A 31 de diciembre de 2015 y 2014 59.898 0,10% 40,29 2.413

(*) El número med o de acc ones t ene en cuenta el efecto ponderado de los camb os en acc ones de autocartera durante el ejerc c o.

2015 2014

Benefi cio atribuible a los accionistas ordinarios de la matriz

 Operac ones cont nuadas 269.567 241.328

 Operac ones d scont nuadas - -

Benefi c o atr bu ble a acc on stas ord nar os de la matr z por gananc a bás ca 269.567 241.328

 Interés de los t tulares de nstrumentos fi nanc eros convert bles en acc ones ord nar as - -

Benefi c o atr bu ble a acc on stas ord nar os de la matr z ajustado por el efecto de la d luc ón 269.567 241.328

2015 2014

Número med o de acc ones ord nar as por gananc as bás cas por acc ón (*) 58.240.102 58.235.595

 Efecto d luc ón - -

Número med o de acc ones ord nar as ajustado por el efecto d luc ón (*) 58.240.102 58.235.595



No se ha produc do n nguna 
transacc ón sobre acc ones ord nar as 
o acc ones potenc almente ord nar as 
entre la fecha de c erre y la fecha de 
formulac ón de las presentes cuentas 
anuales consol dadas.

13. Política de 
gestión del capital
Alba gest ona su cap tal con el objet vo 
de dotar a sus soc edades depend entes 

En los ejerc c os 2015 y 2014 no ex ste 
deuda neta por lo que no ex ste rat o 
de apalancam ento.

de los recursos económ cos sufi c entes 
para real zar sus act v dades. Además 
de gest onar de forma rac onal y 
objet va los cap tales necesar os para 
cubr r los r esgos asum dos por su 
act v dad, se busca la max m zac ón del 
retorno de los acc on stas a través de 
un adecuado equ l br o entre cap tal 
y deuda.

El rat o de apalancam ento de Alba 
al c erre del ejerc c o 2015 y 2014 
es el s gu ente
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2015 2014

Deudas con ent dades de créd to 145.575 435.788

Efect vo y otros med os equ valentes (298.837) (492.470)

Total deuda neta (153.262) (56.682)

Patr mon o neto 3.312.353 3.076.376

Patr mon o neto + Deuda neta 3.465.615 3.133.058



14. Provisiones 

El mov m ento hab do en este capítulo 
en los ejerc c os 2015 y 2014 ha s do 
el s gu ente

15. Proveedores y 
otras cuentas a pagar 
La compos c ón de este capítulo al 31 de 
d c embre de 2015 y 2014 es la s gu ente

De acuerdo con lo establec do en 
la d spos c ón ad c onal ún ca de la 
Resoluc ón de 29 de enero de 2016, 
del Inst tuto de Contab l dad y Aud toría 
de Cuentas, sobre la nformac ón a 

ncorporar en la memor a de las cuentas 
anuales en relac ón con el per odo med o 
de pago a proveedores en operac ones 
comerc ales, no se presenta nformac ón 
comparat va, al cal fi carse las cuentas 

anuales del ejerc c o 2015 como 
n c ales a estos exclus vos efectos 
en lo que se refi ere a la apl cac ón del 
pr nc p o de un form dad y del requ s to 
de comparab l dad.
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2015 2014

Saldo al 1 de enero 300 421

Dotac ones 142 -

Ut l zac ones (300) (121)

Saldo a 31 de diciembre 142 300

2015 2014

Deudas comerc ales 1.296 1.549

Remunerac ones pend entes de pago 1.540 1.916

Pas vos por mpuesto corr ente (nota 19) 1.281 651

Ajustes por per od fi cac ón 10 289

Saldo a 31 de diciembre 4.127 4.405



La nformac ón relat va al per odo med o 
de pago a proveedores es la s gu ente

16. Deudas con 
entidades de crédito
Corrientes y no corrientes:

Las deudas con ent dades de créd to 
corr entes t enen venc m ento anual y su 
desglose por venc m ento es el s gu ente
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2015

Días
Per odo med o de pago a proveedores 34
Rat o de operac ones pagadas 33
Rat o de operac ones pend entes de pago 34

Miles de euros
Total pagos real zados 10.088
Total pagos pend entes 1.296

                A 31/12/2015               A 31/12/2014

Banco Vencimiento Saldo dispuesto Vencimiento Saldo dispuesto

Pólizas de crédito
BBVA - 09/07/15 200.000

- 200.000

Préstamos con vencimiento a corto plazo
BBVA 2016 8.950 -

Subtotal 8.950 Subtotal -

Préstamos con vencimiento a largo plazo
BBVA 2017 al 2025 136.625 -

Subtotal 136.625 Subtotal -
Total 145.575 Total -

Lím te de créd tos conced dos - 200.000



Con fecha 17 de jun o de 2015 se fi rmó un 
contrato de préstamo por 150 m llones 
de euros con el BBVA a 1,5% de nterés, 
que vence el 17 de jun o de 2025. Tanto 
la amort zac ón del pr nc pal como los 
ntereses se l qu dan semestralmente.

El 6 de enero de 2015 se canceló una 
fi nanc ac ón por mporte de 
235.788 m les de euros.

17. Valoración al 
valor razonable
El desglose cuant tat vo de los 
act vos y pas vos y su jerarquía de 
valorac ón a valor razonable a 31 de 
d c embre de 2015 y 2014 valorados 
a d cha fecha se muestra en las 
s gu entes tablas
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Valoración a valor razonable

Total
Precio de cotización en los 
mercados activos (Nivel 1)

Inputs signifi cativos 
no observables (Nivel 3)

2015
Activos valorados a valor razonable
Invers ones nmob l ar as (Nota 5) 352.185 - 352.185
Invers ones fi nanc eras a valor razonable con camb os en PyG (Nota 8) 285.875 - 285.875

Activos en los que se da a conocer su valor razonable
Invers ones en asoc adas (Nota 7) (1) 2.235.973 2.235.973 -
Otros act vos fi nanc eros (Nota 9) 149.035 - 149.035
Cl entes y otras cuentas a cobrar (Nota 10) 161.998 - 161.998
Efect vo y otros med os equ valentes (Nota 11) 298.837 - 298.837

2014
Activos valorados a valor razonable
Invers ones nmob l ar as (Nota 5) 204.905 - 204.905
Invers ones fi nanc eras a valor razonable con camb os en PyG (Nota 8) 276.712 - 276.712
Act vos no corr entes manten dos para la venta 81.000 - 81.000

Activos en los que se da a conocer su valor razonable
Invers ones en asoc adas (Nota 7) (1) 2.214.655 2.214.655 -
Otros act vos fi nanc eros (Nota 9) 148.703 - 148.703
Cl entes y otras cuentas a cobrar (Nota 10) 120.484 - 120.484
Efect vo y otros med os equ valentes (Nota 11) 492.470 - 492.470

(1) No es el valor ut l zado para evaluar s  hay deter oro, que en su caso es N vel 3



18. Objetivos y políticas 
de gestión de riesgos
El Consejo de Adm n strac ón de 
Corporac ón F nanc era Alba, S.A. 
t ene formulada la s gu ente Polít ca 
de control y gest ón de r esgos

1. Tipos de riesgos a los 
que se enfrenta la Sociedad 

El r esgo es un elemento nherente a 
toda act v dad empresar al; se defi ne 
como la ncert dumbre de que ocurra 
un acontec m ento o acc ón que pud era 
afectar adversamente a la hab l dad 
de la Soc edad para max m zar su 
valor para los grupos de nterés y para 
lograr sus objet vos; supone tanto 
la pos b l dad de que las amenazas 
se mater al cen como de que las 
oportun dades no se alcancen.

Corporac ón F nanc era Alba se ded ca 
a dos t pos de act v dades pr nc pales

( )   la part c pac ón en el cap tal de 
soc edades cot zadas y no cot zadas, y 

( )  la nvers ón en nmuebles ded cados 
al alqu ler de ofi c nas.

Como consecuenc a de su act v dad, 
de los mercados y sectores donde 
desarrolla la m sma, y de su entorno, la 
Soc edad se encuentra expuesta a las 
s gu entes categorías de r esgos

•  R esgos estratég cos, relac onados 
con la m s ón y v s ón de la Soc edad, 
la consecuc ón de los objet vos de 
negoc o y la creac ón y preservac ón 
del valor para los acc on stas y 
demás grupos de nterés.

  En la m sma se ncluyen r esgos 
relat vos al gob erno corporat vo 
de la Soc edad, la reputac ón y 
responsab l dad de la m sma, las 
estrateg as de nvers ón y des nvers ón 
y las d nám cas de mercado.

•  R esgos operat vos, refer dos a las 
potenc ales pérd das económ cas 
d rectas o nd rectas der vadas de 
sucesos externos  ncert dumbre 
en las prop as operac ones del 
negoc o; o nternos  por fallos e 
nadecuac ones en los procesos, 

s stemas o recursos de la Soc edad.

  En ella se ncluyen r esgos relac onados, 
pr nc palmente, con los ngresos, las 
nvers ones y des nvers ones y su 
segu m ento, la adqu s c ón de b enes 
y serv c os, los act vos fís cos, los 
recursos humanos, las tecnologías de la 
nformac ón y los desastres naturales, 
terror smo y otros actos del ct vos.

•  R esgos fi nanc eros der vados, 
en sent do ampl o, de cualqu er 
operac ón de fi nanc ac ón que 
neces te real zar la Soc edad para 
llevar a cabo su act v dad, así como 

de la fi ab l dad de la nformac ón 
fi nanc era em t da por la m sma.

  En la m sma se ncluyen r esgos de 
l qu dez y créd to, de mercado, de 
fi scal dad y de contab l dad y report ng.

•  R esgos de cumpl m ento 
normat vo, der vados de un 
potenc al ncumpl m ento de leyes, 
regulac ones, normas nternas y 
cód gos de conducta, así como de una 
mayor expos c ón a las m smas. 

  En ella se ncluyen r esgos legales, 
r esgos normat vos y r esgos 
relac onados con los cód gos de 
ét ca y conducta.

2. Sistema Integrado 
de Gestión de Riesgos

Consc ente de la mportanc a y de las 
ventajas de efectuar una adecuada 
y efi c ente gest ón de sus r esgos, 
Corporac ón F nanc era Alba ha defi n do 
un S stema Integrado de Gest ón de 
R esgos enfocado pr nc palmente a

•  Pos b l tar la dent fi cac ón y 
evaluac ón proact va y efi c ente de 
los r esgos a n vel de la Soc edad, 
así como su mon tor zac ón y 
segu m ento cont nuo.

•  Integrar, coord nar y d r g r los 
d st ntos esfuerzos que, en mater a 
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de gest ón de r esgos, 
esté real zando la Soc edad.

•  Perm t r obtener una aceptac ón 
responsable del r esgo y reforzar 
la responsab l dad del empleado 
de la Soc edad. 

•  Velar por que los s stemas de control 
estén al neados respecto a los 
r esgos reales de la Soc edad.

•  Fac l tar y ag l zar la apl cac ón de las 
med das correctoras.

El S stema Integrado de Gest ón de 
R esgos se mater al za en la un ón de 
tres elementos clave

( )   El proceso cont nuo de Gest ón de 
R esgos, entend do como aquellas 
act v dades efectuadas por todas 
las personas de la Soc edad - bajo 
la superv s ón del Com té de 
Aud toría-, que están enfocadas 
a dent fi car aquellos eventos 
potenc ales de r esgo que le pueden 
afectar, gest onar los r esgos 
dent fi cados y proporc onar una 

segur dad razonable sobre el logro 
de los objet vos de la compañía. 

( )  Un enfoque organ zat vo con roles 
y responsab l dades claramente 
defi n dos y comun cados. La gest ón 
ntegral de r esgos afecta a todo el 

personal de la Soc edad, por lo que 
es cond c ón necesar a la defi n c ón 

de un enfoque organ zat vo de 
gest ón de r esgos adaptado a 
la estructura organ zat va y a la 
cultura corporat va de la m sma.

   S  b en el S stema Integrado 
de Gest ón de R esgos afecta e 
nvolucra a todo el personal de 

la Soc edad, los part c pantes 
pr nc pales son los s gu entes  los 
responsables de r esgos, la Un dad 
de Control y Gest ón de R esgos, la 
Com s ón de Aud toría y el Consejo 
de Adm n strac ón.

( )  Un modelo de segu m ento, que 
defi ne y provee la nformac ón 
necesar a y puntual para que todos 
los part c pantes del proceso de 
gest ón de r esgos puedan tomar 
dec s ones nformadas con respecto 
a los m smos.

2.1. El Proceso Continuo 
de Gestión de Riesgos.

De forma s ntét ca, el proceso 
cont nuo de gest ón de r esgos 
engloba la real zac ón de las 
s gu entes act v dades

•  Ident fi car y evaluar los r esgos que 
pueden afectar a la Soc edad.

  Determ nar los pr nc pales r esgos 
estratég cos, operat vos, fi nanc eros 
y de cumpl m ento normat vo que 
afectan a la estrateg a y objet vos de 

la compañía, evaluar la probab l dad 
de ocurrenc a y su potenc al mpacto y 
pr or zarlos en func ón de los m smos.

•  F jar el n vel de r esgo que se 
cons dere aceptable

  A través de la defi n c ón de 
nd cadores clave de r esgo (Key 

R sk Ind cators -KRI’s-) para cada 
r esgo crít co y establec m ento de 
toleranc as para los m smos.

•  Ident fi cac ón de controles.

  Prec sar los controles ex stentes 
(o a mplementar) en la compañía 
para m t gar los r esgos anter ores.

•  Ident fi cac ón de los procesos en 
los que se producen d chos r esgos 
y controles.

  Determ nar la relac ón ex stente 
entre los r esgos clave de la 
compañía -y sus controles- y los 
procesos de la m sma, dent fi cando 
y anal zando aquellos procesos que 
resultan crít cos para la gest ón de 
r esgos.

•   Evaluac ón de los controles.

  Evaluar la efi cac a de los controles en la 
m t gac ón de los r esgos dentfi cados. 

•  D seño e mplementac ón de planes de 
acc ón como respuesta a los r esgos.
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  Determ nar los planes de acc ón a 
llevar a cabo para conduc r el r esgo 
res dual al n vel de r esgo aceptable, 
ten endo en cuenta los costes 
y benefi c os de d chas acc ones. 
Como consecuenc a d recta de esta 
reducc ón del n vel de r esgo, será 
necesar o y conven ente proceder 
a revaluar y pr or zar los m smos, 
conformando un proceso cont nuo de 
gest ón de r esgos.

  En este sent do, Corporac ón 
F nanc era Alba ha elaborado el Mapa 
de R egos de la compañía, en el que se 
representan, en base a su mpacto y 
probab l dad,  los r esgos clave de las 
categorías enumeradas anter ormente. 
Con el objet vo de que este mapa se 
confi gure efect vamente como una 
herram enta de gest ón que perm ta 
a la compañía una toma de dec s ones 
nformada, se rev sa y actual za 
per ód camente para adaptarlo a la 
s tuac ón actual de la Soc edad.

  Así m smo, la Soc edad ha defi n do 
las F chas de R esgo para los r esgos 
de mayor cr t c dad, dent fi cando los 
nd cadores clave de r esgo -con sus 

correspond entes toleranc as-, los 
controles asoc ados y, en su caso, 
los planes de acc ón a mplementar. 
Estas F chas perm ten a la 
Soc edad real zar una evaluac ón 
y mon tor zac ón per ód ca de sus 
r esgos y determ nar la respuesta 
más adecuada a los m smos.

2.2. Modelo Organizativo 
de roles y responsabilidades

S  b en el S stema Integrado de 
Gest ón de R esgos afecta e nvolucra 
a todo el personal de la Soc edad, 
los actores pr nc pales son los 
s gu entes

( )  Responsables de r esgos.

   Son los responsables de 
mon tor zar los r esgos que tengan 
as gnados y de nformar a la 
Un dad de Control y Gest ón de 
R esgos de cualqu er nformac ón 
relevante acerca de los m smos.

( )  Un dad de Control y 
Gest ón de R esgos.

   La Un dad de Control y Gest ón 
de R esgos t ene atr bu das 
expresamente las s gu entes 
func ones

•  Asegurar el buen func onam ento 
de los s stemas de control y 
gest ón de r esgos y, en part cular, 
que se dent f can, gest onan, y 
cuant f can adecuadamente todos 
los r esgos mportantes que 
afecten a la soc edad.

•  Part c par act vamente en la 
elaborac ón de la estrateg a 
de r esgos y en las dec s ones 
mportantes sobre su gest ón.

•  Velar porque los s stemas de control 
y gest ón de r esgos m t guen los 
r esgos adecuadamente en el marco 
de la polít ca defi n da por el Consejo 
de Adm n strac ón.

( ) Com s ón de Aud toría.

   Superv sa, de acuerdo con lo 
est pulado en el Reglamento del 
Consejo de Adm n strac ón de la 
Soc edad, entre otros, la efi cac a del 
control nterno de la soc edad, y los 
s stemas de gest ón de r esgos.

   As m smo, d scut rá con el Aud tor 
de cuentas las deb l dades 
s gn fi cat vas del s stema de control 
nterno que, en su caso, detecte en 

el desarrollo de la aud toría.

( v) Consejo de Adm n strac ón.

     Como se ha nd cado anter ormente, 
t ene reservada la facultad de 
determ nar la polít ca de control y 
gest ón de r esgos, nclu dos los 
fi scales, y la superv s ón de los 
s stemas nternos de nformac ón y 
control nterno. En relac ón con los 
procesos de gest ón de r esgos, es 
conven ente destacar que, además 
de la Un dad de Control y Gest ón de 
R esgos menc onada, Corporac ón 
F nanc era Alba d spone de 
procesos de Cumpl m ento 
Normat vo, que res den en las 
d ferentes áreas operat vas y de 
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soporte, así como de un  Serv c o 
de Aud toría Interna (SAI), que se 
defi ne como un órgano asesor y de 
control al serv c o de la Com s ón 
de Aud toría, ndepend ente dentro 
de la organ zac ón en cuanto a 
su actuac ón, encam nado a la 
evaluac ón de las d st ntas áreas 
y act v dades func onales de
la Soc edad.

   Entre las func ones encomendadas 
al Serv c o de Aud toría Interna se 
encuentran el anál s s y propuesta 
de recomendac ones de mejora 
sobre los procesos de gest ón 
de r esgos; así m smo real za 
evaluac ones ndepend entes 
sobre la efi c enc a y efi cac a de los 
controles nternos, aunque s empre 
de forma coord nada con la Un dad 
de Control y Gest ón de R esgos, al 
objeto de ev tar dupl c dades y/o 
áreas no cub ertas adecuadamente.

2.3 Modelo de Seguimiento 
y Reporting

El últ mo elemento del S stema 
Integrado de Gest ón de R esgos es 
un modelo de segu m ento y report ng 
capaz de fac l tar nformac ón relevante 
en t empo y forma a todos los actores 
nvolucrados en el proceso de control 
y gest ón de r esgos, tanto de forma 
ascendente como descendente.

Éste se confi gura como un elemento 
transversal que perm te que el S stema 
pueda tener un comportam ento 
d nám co y, sobre todo, ant c pat vo, 
que haga pos ble una gest ón y 
control del r esgo dentro de los lím tes 
establec dos por la Soc edad.

En defi n t va, el S stema Integrado de 
Gest ón de R esgos mplantado por 
Corporac ón F nanc era Alba se const tuye 
como un mecan smo de gest ón, 

comun cac ón, segu m ento y soporte 
para todas las act v dades relac onadas 
con el control y gest ón de r esgos. Es 
fundamental para poder proveer una 
respuesta a los r esgos nd v duales y 
específi cos de cada act v dad, m entras 
provee el marco necesar o para su gest ón 
coord nada por la Soc edad.

19. Situación fi scal

Corporac ón F nanc era Alba, S.A. junto a 
Alba Patr mon o Inmob l ar o, S.A.U., Alba 
Part c pac ones, S.A.U., Alba Europe, S.à.r.l., 
Balboa Part c pac ones, S.A.U., Deyá Cap tal, 
SCR, S.A.U., Artá Cap tal, SGEIC, S.A. y Artá 
Partners, S.A. tr butan por el Rég men de 
Tr butac ón para Grupos de Soc edades.

Los pr nc pales elementos del mpuesto 
sobre las gananc as de los ejerc c os 
anuales term nados el 31 de D c embre 
de 2015 y 2014 son los s gu entes
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Cuenta de resultados consolidada 2015 2014

Impuesto sobre las ganancias del ejercicio
Gasto por mpuesto sobre las gananc as del ejerc c o (442) 27.810

Ajustes al mpuesto sobre las gananc as de ejerc c os anter ores 64 115

Impuesto diferido
Relat vo al or gen y la revers ón de d ferenc as temporar as (1.208) 33.118

Gasto por mpuesto sobre las gananc as reg strado en la cuenta de resultados (1.586) 61.043

Estado del resultado global consol dado - -
Impuesto d fer do relat vo a part das cargadas o abonadas en el ejerc c o 
d rectamente al patr mon o durante el ejerc c o - -



A cont nuac ón se presenta la 
conc l ac ón entre el gasto por 
mpuesto y el producto del benefi c o 

contable mult pl cado por el t po 
mpos t vo apl cable a Alba para los 

ejerc c os anuales term nados el 
31 de d c embre de 2015 y 2014

Las d ferenc as de consol dac ón 
más mportantes corresponden 
a la part c pac ón en el resultado 
del ejerc c o de las asoc adas, a los 
d v dendos cobrados de asoc adas y a 
la d ferenc a de coste de las asoc adas.
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2015 2014

Resultado contable antes de mpuestos de las operac ones cont nuadas 268.471 302.928

Gananc a/(pérd da) antes de mpuestos de las operac ones nterrump das - -

Resultado contable antes de mpuestos 268.471 302.928

D ferenc as de consol dac ón (43) (189.840)

D ferenc as permanentes (269.848) 103.180

Al t po mpos t vo establec do del 28% (2015) y 30% (2014) (398) 64.880

Ajustes relat vos al mpuesto corr ente de ejerc c os anter ores 64 383

Ut l zac ón de pérd das fi scales prev amente no reconoc das - -

Gastos no deduc bles a efectos fi scales

    Deter oro del fondo de comerc o - -

    Var ac ón en la contraprestac ón cont ngente por la adqu s c ón - -

    Otros gastos no deduc bles - -

Al t po mpos t vo efect vo del 28% (2015) y del 30% (2014) - 115

Deducc ones (44) (37.070)

Var ac ón de act vos y pas vos por mpuesto d fer dos y d ferenc a de t pos mpos t vos (1.208) 33.118

Gasto por mpuesto refl ejado en la cuenta de resultados consol dada (1.586) 61.043

Impuesto sobre las gananc as atr bu ble a operac ones nterrump das - -



El mov m ento de los act vos y pas vos 
por mpuestos d fer dos, es el s gu ente

Los benefi c os de las soc edades 
que tr butan en el Rég men de 
Tr butac ón para Grupos de Soc edades 
que han optado a re nvers ón, cuyo 
plazo de permanenc a está en v gor 
son los s gu entes

 A 31 de d c embre de 2015 y 2014 no 
ex sten bases mpon bles negat vas 
pend entes de compensar por el grupo 
fi scal consol dado, n  deducc ones 
pend entes de apl car.

Están ab ertos a nspecc ón los 
ejerc c os 2011 y s gu entes, y, tamb én, 
se est ma que los mpuestos ad c onales 
que pud eran der varse de d cha 
nspecc ón fi scal no serán s gn fi cat vos.

El detalle del mporte que fi gura en 
la nota 15 “Pas vos por mpuesto 
corr ente” del epígrafe “Proveedores y 
otras cuentas a pagar” es el s gu ente
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31/12/15
Entradas/ 

(Salidas) 31/12/14
Entradas/ 

(Salidas) 01/01/14

Activos por impuesto diferido
Por deter oro de act vos fi nanc eros - - - (14.119) 14.119

Por créd tos por bases mpon bles negat vas y deducc ones pend entes - - - (15.912) 15.912

Otros gastos y Plan de Jub lac ón 898 (179) 1.077 (4.561) 5.638

Por correcc ones valorat vas - - - (5.414) 5.414

Total act vos por mpuesto d fer do 898 1.077 41.083

Pasivos por impuesto diferido
Por plusvalías de nvers ones nmob l ar as 26.930 (2.001) 28.931 (4.286) 33.217

Total pas vos por mpuesto d fer do 26.930 28.931 33.217

Benefi cios que han optado 
a reinversión (artículo 42 L.I.S.)

Importe 
de venta

Año de 
reinversión

Vencimiento plazo 
de permanencia

Ejerc c o 2013 132.605 269.125 2014 2019

Ejerc c o 2011 287.396 535.160 2011, 2012 y 2013 2018



20. Plantilla

El número med o de personas 
empleadas en cada ejerc c o, d str bu do 
por categorías, era el s gu ente

El número de personas empleadas al 
fi nal de cada ejerc c o, d str bu do por 
categorías, era el s gu ente

149CUEN AS ANUALES CONSOL DADAS

2015 2014

Por retenc ones de IRPF 521 400
Por IVA y otros 690 184
Por cuotas a la Segur dad Soc al 70 67
Total 1.281 651

                  2015                   2014
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Consejeros Ejecut vos y D rectores 10 - 10 11 - 11
Jefes de departamento 12 - 12 10 - 10
Adm n strat vos y otros 14 16 30 14 17 31
Total 36 16 52 35 17 52

                  2015                   2014
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Consejeros Ejecut vos y D rectores 10 - 10 11 - 11
Jefes de departamento 12 - 12 11 - 11
Adm n strat vos y otros 16 16 32 14 18 32
Total 38 16 54 36 18 54

 21. Información 
por segmentos
A cont nuac ón se presenta 
nformac ón sobre los ngresos, 

resultados, act vos y pas vos 

relac onados con los segmentos de 
negoc o para los años term nados el 
31 de d c embre de 2015 y 2014. 

No ex sten operac ones entre los 
d st ntos segmentos. 
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En miles de €
Alquiler de
inmuebles

Inversiones
mobiliarias

Total
Grupo

Ingresos y gastos directos del segmento
ngresos por arrendam entos y otros 15.618 - 15.618

Resultado de venta 913 138.055 138.968
Part c pac ón en resultados de asoc adas - 61.320 61.320
ncremento / (D sm nuc on) del valor razonable 4.667 19.414 24.081

Otros gastos de explotac ón d rectos del segmento (4.646) - (4.646)
Resultado del segmento 16.552 218.789 235.341

Ingresos y gastos no asignados a segmentos
Deter oro 43.670
Gastos de personal (10.618)
Otros gastos de explotac ón (5.517)
Amort zac ones (923)
Otros resultados 137
ngresos fi nanc eros netos 6.381

Benefi cio / (pérdida) antes de impuestos e intereses minoritarios 268.471
mpuesto sobre soc edades 1.586
ntereses m nor tar os (490)

Resultado neto del ejercicio 269.567

Activos y Pasivos
Act vos del segmento 354.172 2.521.848 2.876.020
Act vos no as gnados 616.465
Total Activos 3.492.485

Pas vos del segmento 2.760 2.760
Pas vos no as gnados 176.774
Total Pasivos 179.534

Información por segmentos ejercicio 2015



Alba desarrolla su act v dad 
en terr tor o nac onal, por lo tanto, 
es cons derado un ún co segmento 
geográfi co.
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En miles de €
Alquiler de
inmuebles

Inversiones
mobiliarias

Total
Grupo

Ingresos y gastos directos del segmento
ngresos por arrendam entos y otros 12.836 - 12.836

Resultado de venta - 104.039 104.039
Part c pac ón en resultados de asoc adas - 148.580 148.580
ncremento / (D sm nuc on) del valor razonable 1.965 111.958 113.923

Otros gastos de explotac ón d rectos del segmento (3.203) - (3.203)
Resultado del segmento 11.598 364.577 376.175

Ingresos y gastos no asignados a segmentos
Deter oro (70.236)
Gastos de personal (11.725)
Otros gastos de explotac ón (4.854)
Amort zac ones (925)
Otros resultados 133
ngresos fi nanc eros netos 14.360

Benefi cio / (pérdida) antes de impuestos e intereses minoritarios 302.928
mpuesto sobre soc edades (61.043)
ntereses m nor tar os (557)

Resultado neto del ejercicio 241.328

Activos y Pasivos
Act vos del segmento 206.722 2.493.486 2.700.208
Act vos no as gnados 848.107
Total Activos 3.548.315

Pas vos del segmento 1.945 1.945
Pas vos no as gnados 469.424
Total Pasivos 471.369

Información por segmentos ejercicio 2014
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22. Otros ingresos y 
gastos
A cont nuac ón se muestra la 
compos c ón de los d st ntos 
apartados nclu dos en este 
capítulo correspond ente a los 
ejerc c os 2015 y 2014.

a) Gastos de personal

c) Variación en el valor razonable 
de instrumentos fi nancieros

Al c erre del ejerc c o 2015 y 2014 
corresponde a la var ac ón del valor 
razonable del epígrafe  “Invers ones 
fi nanc eras a valor razonable con 
camb os en P y G” (nota 8). 

b) Ingresos fi nancieros

2015 2014

Sueldos y salar os 8.615 9.335
Segur dad soc al a cargo de la empresa 670 665
S stemas alternat vos de planes de pens ones 1.195 1.402
Pr mas de seguros 44 228
Otros gastos soc ales 94 95
Saldo al 31 de diciembre 10.618 11.725

2015 2014

D v dendos 19 3.340
Benefi c os / (Pérd das) de der vados 876 1.500
Intereses 5.408 12.832
Com s ón de Gest ón 1.651 1.763
Saldo al 31 de diciembre 7.954 19.435
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23. Partes vinculadas

En el año 2015 se han real zado las 
s gu entes operac ones  

Descripción de la operación Importe Parte vinculada

Con los accionistas signifi cativos de la sociedad

Serv c os 299 Banca March

D v dendo 16.849 Acc ón Concertada Grupo Banca March

Con otras partes vinculadas

D v dendos y otros benefi c os d str bu dos 113.727
ACS, Acer nox, Ebro Foods, Clín ca Bav era, 

BME, V scofan, Panasa, S resa y Mecalux

Pr mas de seguros ntermed adas 2.179 March JLT

Pr mas de seguros 401 March V da

Contratos de arrendam ento operat vo 271 Var os

Contratos de colaborac ón 300 Fundac ón Juan March
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En el año 2014 se real zaron las 
s gu entes operac ones

24. Plan de opciones 
sobre acciones 
La Junta de Acc on stas de Alba aprobó 
el 11 de jun o de 2014 un s stema 
de opc ones para la adqu s c ón 
de acc ones de la Soc edad por los 
Consejeros Ejecut vos y D rect vos de 
la Compañía. El plan t ene una durac ón 
de tres años. Las característ cas del 
s stema son las s gu entes

a) La Soc edad ha entregado a los 
benefi c ar os opc ones que darán 
derecho a adqu r r, transcurr dos 

tres años desde la aprobac ón 
del Plan, acc ones de Corporac ón 
F nanc era Alba S.A.

b) A este s stema de opc ones se han 
acog do los Consejeros Ejecut vos y 
D rect vos de Corporac ón F nanc era 
Alba, S.A. 

c) El máx mo de acc ones a entregar en 
v rtud de este Plan será de 635.000. 

d) Las opc ones son ntransm s bles 
excepto por fallec m ento 
del benefi c ar o.

e) El prec o de ejerc c o de cada 
opc ón será gual al prec o de c erre 
de la cot zac ón de las acc ones de 
Corporac ón F nanc era Alba, S.A. el 
día fi nal del plan, menos la d ferenc a 
entre el valor l qu dat vo fi nal y el 
valor l qu dat vo nc al de las c tadas 
acc ones. No obstante, a elecc ón del 
benefi c ar o, tamb én podrá l qu darse 
el ejerc c o de los derechos de opc ón 
med ante pago en efect vo, por la 
Soc edad al benefi c ar o, de la d ferenc a 
entre el valor l qu dat vo fi nal y el 
valor l qu dat vo n c al de las acc ones 
de Corporac ón F nanc era Alba, S.A. 

Descripción de la operación Importe Parte vinculada

Con los accionistas signifi cativos de la sociedad
Intereses de préstamos 551 Banca March

Serv c os 319 Banca March

D v dendo 18.307 Acc ón Concertada Grupo Banca March

Venta de un local 3.650 Consejero Dom n cal

Con otras partes vinculadas

D v dendos y otros benefi c os d str bu dos 99.998 ACS, Acer nox, Indra, Ebro Foods, 
Clín ca Bav era, BME y V scofan

Pr mas de seguros ntermed adas 1.481 March JLT

Pr mas de seguros 613 March V da

Contratos de arrendam ento operat vo 299 Var os

Contratos de colaborac ón 300 Fundac ón Juan March
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mult pl cado por el número de opc ones 
que posea, hasta un máx mo de 20 
euros por acc ón. Es prev s ble que 
los benefi c ar os se acojan al cobro 
en efect vo, por lo que la Soc edad 
est mará en cada c erre contable el 
correspond ente pas vo fi nanc ero.

f) La entrega de las opc ones 
fue gratu ta.

N  a 31 de d c embre de 2015 n  a 31 de 
d c embre de 2014 hay contab l zado 
n ngún pas vo der vado de estos planes. 

25. Retribución 
al Consejo de 
Administración y 
Alta Dirección 

La soc edad y sus soc edades 
depend entes han reg strado las 
s gu entes retr buc ones devengadas 
por los m embros del Consejo de 
Adm n strac ón, que al 31 de d c embre 
de 2015 y 2014 estaba formado por 
13 m embros, y de la Alta D recc ón de 
Corporac ón F nanc era Alba, S.A.

2015

Retribución al Consejo Sistemas 
alternativos 

de planes de
 pensiones y seguros

Nº 
personas Salarios y otros De Alba

Sociedades 
del grupo

Consejeros externos dom n cales 3 - 334 - 15

Consejeros externos ndepend entes 7 - 336 - -

Consejeros ejecut vos 5 1.672 293 33 539

Alta D recc ón 4 1.474 - 175 214

2014

Retribución al Consejo Sistemas 
alternativos 

de planes de
 pensiones y seguros

Nº 
personas Salarios y otros De Alba

Sociedades 
del grupo

Consejeros externos dom n cales 2 - 292 - 14

Consejeros externos ndepend entes 6 - 262 - -

Consejeros ejecut vos 5 2.216 200 100 178

Alta D recc ón 4 1.825 - 48 345
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En 2015 y en 2014 no había ant c pos, n  
créd tos conced dos a los m embros del 
Consejo de Adm n strac ón n  a los de la 
Alta D recc ón.

Las retr buc ones devengadas en 
2015 y 2014 por cada m embro del 
Consejo de Adm n strac ón han s do 
las s gu entes  

Retribución 
fi ja

Consejos 
Grupo Alba

Retribución 
total

Aportación 
plan jubilación

Primas 
de seguros

2015

De Ampuero y Osma, José Dom ngo - 63 63 - -

Brookes, N cholas - 25 25 - -

Carné Casas, Ramón 438 53 491 - -

Del Caño Palop, José Ramón 275 53 328 130 -

Fernández Barre ro, Is dro - - - - -

Garmend a Mend zábal, Cr st na - 71 71 - -

González Fernández, Carlos Alfonso - 40 40 - -

March de la Lastra, Juan 469 63 532 144 -

March Delgado, Carlos - 130 130 - 7

March Delgado, Juan - 138 138 - 8

March Juan, Juan 55 63 118 32 -

Martínez-Conde Gut érrez-Barquín, Santos 435 95 530 233 -

Moranchel Fernández, Reg no - 60 60 - -

Moraleda Martínez, Amparo - - - - -

N eto de la C erva, José - 65 65 - -

Pradera Jauregu , Antón - 32 32 - -

Ru z-Gálvez Pr ego, Eugen o - 45 45 - -

Serra Farré, José María - - - - -

Total Consejo 1.672 996 2.668 539 15
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Retribución 
fi ja

Retribución 
variable

Consejos 
Grupo Alba

Retribución 
total

Aportación 
plan jubilación

Primas 
de seguros

2014

De Ampuero y Osma, José Dom ngo - - 40 40 - -

Brookes, N cholas - - 50 50 - -

Carné Casas, Ramón 450 - 40 490 - -

Del Caño Palop, José Ramón 169 203 40 412 154 8

Garmend a Mend zábal, Cr st na - - 46 46 - -

March de la Lastra, Juan 151 529 40 720 143 8

March Delgado, Carlos - - 124 124 - 6

March Delgado, Juan - - 118 118 - 8

March Juan, Juan 64 53 40 157 44 -

Martínez-Conde Gut érrez-Barquín, Santos 90 507 140 737 352 10

Moranchel Fernández, Reg no - - 46 46 - -

Moraleda Martínez, Amparo - - 50 50 - -

N eto de la C erva, José - - 50 50 - -

Ru z-Gálvez Pr ego, Eugen o - - 30 30 - -

Total Consejo 924 1.292 854 3.070 693 40
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La Junta de Acc on stas de Alba aprobó 
el 10 de jun o de 2015 un s stema de 
retr buc ón var able referenc ado al 
valor l qu dat vo de las acc ones, para 
los Consejeros Ejecut vos y personal 
de la Compañía que determ nara el 
Consejo de Adm n strac ón a fi n de 
v ncularles de manera más d recta 
al proceso de creac ón de valor para 
los acc on stas de la soc edad. Las 
característ cas bás cas del s stema son 
las s gu entes

a) La Soc edad ha entregado a los 
benefi c ar os un dades que darán 
derecho a perc b r, transcurr dos tres 
años desde la aprobac ón del Plan, una 
retr buc ón cons stente en el producto 
de d chas un dades por la d ferenc a 
entre los valores l qu dat vos “ n c al” y 
“fi nal” de las acc ones de Corporac ón 
F nanc era Alba S.A.

b) El máx mo de un dades a entregar 
será de 221.664. 

c) La retr buc ón var able a perc b r por 
cada un dad será gual a la d ferenc a 
entre el “valor l qu dat vo fi nal” y 
el “valor  l qu dat vo n c al” de las 
acc ones de Corporac ón F nanc era 
Alba, S.A., donde

•  El “valor l qu dat vo n c al” de cada 
acc ón será el valor l qu dat vo med o 
de las acc ones de Corporac ón 
F nanc era Alba, S.A. durante las d ez 

ses ones bursát les anter ores al “día 
n c al” del Plan, 10 de jun o de 2015.

•  El “valor l qu dat vo fi nal” será 
el valor l qu dat vo med o de las 
acc ones de Corporac ón F nanc era 
Alba, S.A. durante las d ez ses ones 
bursát les anter ores al “día fi nal” del 
Plan, 9 de jun o de 2018.

El cálculo de los valores l qu dat vos 
“ n c al” y “fi nal” se efectuará 
deduc endo la autocartera y s n tener 
en cuenta los  mpuestos der vados de 
la teór ca l qu dac ón.

A efecto de lo prev sto en los párrafos 
anter ores, la d ferenc a máx ma 
entre “valor l qu dat vo fi nal” y “valor 
l qu dat vo n c al” no podrá ser 
super or al 30 por c ento del “valor 
l qu dat vo n c al”.

Los Adm n stradores de Alba, de 
conform dad con lo d spuesto en los 
artículos 227, 228, 229 y 231 de la Ley 
de Soc edades de Cap tal (“LSC”), en su 
redacc ón dada por la Ley 31/2014, de 
3 de d c embre, por la que se mod fi ca 
la LSC para la mejora del gob erno 
corporat vo, han comun cado a Alba 
que, durante el ejerc c o cerrado a 
31 de d c embre de 2015, no se han 
encontrado en n ngún supuesto de 
confl cto de nterés con Alba, y que, 
de acuerdo con la nformac ón de la 
que t enen conoc m ento y que han 

pod do obtener con la mayor d l genc a 
deb da, las personas v nculadas a ellos 
tampoco se han encontrado en n ngún 
supuesto de confl cto de nterés 
con Alba.

26. Retribución a 
los auditores
El mporte de los honorar os 
devengados por EY en 2015 ha s do 
de 94 m les de euros y en 2014 fue 
de 74 m les euros, correspond endo 
20 m l euros a asesoram ento en 
mater a de aud toría nterna en ambos 
ejerc c os y 19 m l euros en 2015 a otros 
trabajos real zados. El resto en ambos 
años corresponden a los serv c os 
de aud toría de las Cuentas Anuales 
Ind v duales y Consol dadas.

27. Estado de 
Flujos de Efectivo
Ha s do elaborado de acuerdo con lo 
est pulado en la Norma Internac onal 
de Contab l dad 7.

D cho estado se d v de en tres t pos

•  Flujos netos de tesorería por 
act v dades de explotac ón  ncluye 
los mov m entos de efect vo a n vel 
operat vo de todos los negoc os 
gest onados por el Grupo.
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•  Flujos netos de tesorería por 
act v dades de nvers ón  ncluye 
los fl ujos relac onados con las 
nvers ones en act vos a largo plazo 

y en la adqu s c ón y enajenac ón de 
nstrumentos de cap tal em t dos por 

otra ent dad. 

•  Flujos netos de tesorería por 
act v dades de fi nanc ac ón  ncluye 
los fl ujos ut l zados en la compra 
de autocartera, las entradas de 
efect vo por ut l zac ón de fuentes de 
fi nanc ac ón externa, las sal das de 
efect vo por cancelac ón de fuentes 
de fi nanc ac ón externa y por reparto 
de d v dendos.

28. Hechos posteriores 
al cierre
Con poster or dad al 31 de d c embre de 
2015 se han produc do los s gu entes 
acontec m entos mportantes

•  Alba ha adqu r do un 1,12% ad c onal 
de BME por 27,4 M€, ncrementando 
la part c pac ón en esta Soc edad 
hasta el 11,69% actual.

•  Ad c onalmente ha nvert do 22,8 
M€ en la compra de un 0,92% de 
V scofan. La part c pac ón actual de 
Alba en V scofan es del 7,78%.

•  En el pr mer tr mestre 2016, Ros 
Roca Env ronment y la compañía 
holandesa Terberg Env ronmental 
han completado su fus ón 
creando TRRG Hold ng L m ted. 
Terberg  Env ronmental es la fi l al 
med oamb ental del conglomerado 
fam l ar holandés Terberg. Con 
una gran complementar edad de 
productos y mercados, la fus ón de 
ambas compañías perm te crear 
un líder destacado en la gest ón de 
res duos urbanos con la fabr cac ón 
de equ pos recolectores, chas s 
espec ales y s stemas de elevac ón, 
con centros product vos en Re no 
Un do, España, Holanda, Aleman a, 
Franc a, Lat noamér ca y Ch na. 
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1. Evolución de los 
negocios y situación 
de la Sociedad
Las Cuentas Anuales Consol dadas 
al 31 de d c embre de 2015 refl ejan 
la magen fi el del patr mon o y de la 
s tuac ón fi nanc era, de los resultados 
de sus operac ones, de los camb os en 
el patr mon o neto y de los fl ujos de 
efect vo, que se han produc do en el 
Grupo en el ejerc c o fi nal zado en esta 
fecha y han s do formuladas por los 
Adm n stradores de la Soc edad.

Durante el ejerc c o soc al de 2015 
la act v dad del Grupo Alba ha 
cons st do en

•  La gest ón de un conjunto de 
part c pac ones de control e 
nfl uenc a en una ser e de empresas 

con act v dades en d st ntos 
sectores económ cos. 

•  La promoc ón y part c pac ón 
en empresas.

•  La explotac ón de nmuebles en 
rég men de alqu ler o venta.

2. Evolución previsible 
de la Sociedad
El objet vo pr or tar o de Alba 
es consegu r que sus empresas 
part c padas obtengan la máx ma 
rentab l dad, mejorando su 
compet t v dad, aumentando su 
potenc al humano, fi nanc ero y 
tecnológ co. Además, la estructura 
fi nanc era de la Soc edad y su 
d mens ón y fl ex b l dad perm t rán 
aprovechar las oportun dades de 
nvers ón que puedan presentarse.

3. Adquisiciones 
y enajenaciones 
de acciones propias
El mov m ento de acc ones prop as 
mostrado en los Fondos Prop os del 
Balance al 31 de d c embre de 2015
adjunto es el s gu ente
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Nº de 
acciones

% sobre 
capital 
social

Precio medio 
de adquisición  

€/Acción
Miles 

de €

Al 31 de diciembre de 2013 64.506 0,12% 40,29 2.599

Ventas (4.608) (0,01%) 40,29 (186)

Al 31 de diciembre de 2015 Y 2014 59.898 0,10% 40,29 2.413



4. Actividades en 
materia de investigación 
y desarrollo
Las específi cas act v dades de la 
Soc edad y la ausenc a de producc ón, 
no hacen necesar as nvers ones 
d rectas en este área.

5. Período medio de 
pago a proveedores
De acuerdo con lo establec do en 
la d spos c ón ad c onal ún ca de 
la Resoluc ón de 29 de enero de 
2016, del Inst tuto de Contab l dad 

y Aud toría de Cuentas, sobre la 
nformac ón a ncorporar en la 

memor a de las cuentas anuales 
en relac ón con el per odo med o 
de pago a proveedores en 
operac ones comerc ales, no se 
presenta nformac ón comparat va, 
al cal f carse las cuentas anuales 
del ejerc c o 2015 como n c ales a 
estos exclus vos efectos en lo que 
se ref ere a la apl cac ón del 
pr nc p o de un form dad y del 
requ s to de comparab l dad.

La nformac ón relat va al per odo 
med o de pago a proveedores es 
la s gu ente
 

6. Acontecimientos 
importantes ocurridos 
después del cierre 
del ejercicio

Con poster or dad al 31 de d c embre de 
2015 se han produc do los s gu entes 
acontec m entos mportantes

•  Alba ha adqu r do un 1,12% ad c onal 
de BME por 27,4 M€, ncrementando 
la part c pac ón en esta Soc edad 
hasta el 11,69% actual.

•  Ad c onalmente ha nvert do 22,8 
M€ en la compra de un 0,92% de 
V scofan. La part c pac ón actual de 
Alba en V scofan es del 7,78%.

•  En el pr mer tr mestre 2016, Ros Roca 
Env ronment y la compañía holandesa 
Terberg Env ronmental han completado 
su fus ón creando TRRG Hold ng 
L m ted. Terberg  Env ronmental es la 
fi l al med oamb ental del conglomerado 
fam l ar holandés Terberg. Con 
una gran complementar edad de 
productos y mercados, la fus ón de 
ambas compañías perm te crear 
un líder destacado en la gest ón de 
res duos urbanos con la fabr cac ón 
de equ pos recolectores, chas s 
espec ales y s stemas de elevac ón, con 
centros product vos en Re no Un do, 
España, Holanda, Aleman a, Franc a, 
Lat noamér ca y Ch na. 
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2015

Días

Per odo med o de pago a proveedores 34

Rat o de operac ones pagadas 33

Rat o de operac ones pend entes de pgo 34

Miles de Euros

Total pagos real zados 10.088

Total pagos pend entes 1.296



7. Política de control y 
gestión de riesgos
El Consejo de Adm n strac ón de 
Corporac ón F nanc era Alba, S.A. t ene 
formulada la s gu ente Polít ca de 
control y gest ón de r esgos

1. Tipos de riesgos a los que 
se enfrenta la Sociedad 

El r esgo es un elemento nherente a 
toda act v dad empresar al; se defi ne 
como la ncert dumbre de que ocurra 
un acontec m ento o acc ón que pud era 
afectar adversamente a la hab l dad 
de la Soc edad para max m zar su 
valor para los grupos de nterés y para 
lograr sus objet vos; supone tanto 
la pos b l dad de que las amenazas 
se mater al cen como de que las 
oportun dades no se alcancen.

Corporac ón F nanc era Alba se ded ca 
a dos t pos de act v dades pr nc pales

( )   la part c pac ón en el cap tal de 
soc edades cot zadas y no cot zadas, y 

( )  la nvers ón en nmuebles ded cados 
al alqu ler de ofi c nas.

Como consecuenc a de su act v dad, 
de los mercados y sectores donde 
desarrolla la m sma, y de su entorno, la 
Soc edad se encuentra expuesta a las 
s gu entes categorías de r esgos

•  R esgos estratég cos, relac onados 
con la m s ón y v s ón de la Soc edad, 
la consecuc ón de los objet vos de 
negoc o y la creac ón y preservac ón 
del valor para los acc on stas y 
demás grupos de nterés.

  En la m sma se ncluyen r esgos 
relat vos al gob erno corporat vo 
de la Soc edad, la reputac ón y 
responsab l dad de la m sma, las 
estrateg as de nvers ón y des nvers ón 
y las d nám cas de mercado.

•  R esgos operat vos, refer dos a las 
potenc ales pérd das económ cas 
d rectas o nd rectas der vadas de 
sucesos externos  ncert dumbre 
en las prop as operac ones del 
negoc o; o nternos  por fallos e 
nadecuac ones en los procesos, 

s stemas o recursos de la Soc edad.

  En ella se ncluyen r esgos 
relac onados, pr nc palmente, con 
los ngresos, las nvers ones y 
des nvers ones y su segu m ento, la 
adqu s c ón de b enes y serv c os, los 
act vos fís cos, los recursos humanos, 
las tecnologías de la nformac ón y 
los desastres naturales, terror smo y 
otros actos del ct vos.

•  R esgos fi nanc eros der vados, 
en sent do ampl o, de cualqu er 
operac ón de fi nanc ac ón que 
neces te real zar la Soc edad para 

llevar a cabo su act v dad, así como 
de la fi ab l dad de la nformac ón 
fi nanc era em t da por la m sma.

  En la m sma se ncluyen r esgos de 
l qu dez y créd to, de mercado, de 
fi scal dad y de contab l dad y report ng.

•  R esgos de cumpl m ento 
normat vo, der vados de un 
potenc al ncumpl m ento de leyes, 
regulac ones, normas nternas y 
cód gos de conducta, así como de una 
mayor expos c ón a las m smas. 

  En ella se ncluyen r esgos legales, 
r esgos normat vos y r esgos 
relac onados con los cód gos de 
ét ca y conducta.

2. Sistema Integrado de 
Gestión de Riesgos

Consc ente de la mportanc a y 
de las ventajas de efectuar una 
adecuada y efi c ente gest ón de sus 
r esgos, Corporac ón F nanc era Alba 
ha defi n do un S stema Integrado 
de Gest ón de R esgos enfocado 
pr nc palmente a

•  Pos b l tar la dent fi cac ón y 
evaluac ón proact va y efi c ente de 
los r esgos a n vel de la Soc edad, 
así como su mon tor zac ón y 
segu m ento cont nuo.
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•  Integrar, coord nar y d r g r los d st ntos 
esfuerzos que, en mater a de gest ón de 
r esgos, esté real zando la Soc edad.

•  Perm t r obtener una aceptac ón 
responsable del r esgo y reforzar 
la responsab l dad del empleado de 
la Soc edad. 

•  Velar por que los s stemas de control 
estén al neados respecto a los 
r esgos reales de la Soc edad.

•  Fac l tar y ag l zar la apl cac ón de las 
med das correctoras.

El S stema Integrado de Gest ón de 
R esgos se mater al za en la un ón de 
tres elementos clave

( )   El proceso cont nuo de Gest ón de 
R esgos, entend do como aquellas 
act v dades efectuadas por todas 
las personas de la Soc edad - bajo 
la superv s ón del Com té de 
Aud toría-, que están enfocadas 
a dent fi car aquellos eventos 
potenc ales de r esgo que le pueden 
afectar, gest onar los r esgos 
dent fi cados y proporc onar una 

segur dad razonable sobre el logro 
de los objet vos de la compañía. 

( )  Un enfoque organ zat vo con roles 
y responsab l dades claramente 
defi n dos y comun cados. La gest ón 
ntegral de r esgos afecta a todo el 

personal de la Soc edad, por lo que 
es cond c ón necesar a la defi n c ón 
de un enfoque organ zat vo de 
gest ón de r esgos adaptado a 
la estructura organ zat va y a la 
cultura corporat va de la m sma.

   S  b en el S stema Integrado 
de Gest ón de R esgos afecta e 
nvolucra a todo el personal de 

la Soc edad, los part c pantes 
pr nc pales son los s gu entes  los 
responsables de r esgos, la Un dad 
de Control y Gest ón de R esgos, la 
Com s ón de Aud toría y el Consejo 
de Adm n strac ón.

( )  Un modelo de segu m ento, que 
defi ne y provee la nformac ón 
necesar a y puntual para que todos 
los part c pantes del proceso de 
gest ón de r esgos puedan tomar 
dec s ones nformadas con respecto 
a los m smos.

2.1. El Proceso Continuo de 
Gestión de Riesgos
De forma s ntét ca, el proceso 
cont nuo de gest ón de r esgos 
engloba la real zac ón de las 
s gu entes act v dades

•  Ident fi car y evaluar los r esgos que 
pueden afectar a la Soc edad.

  Determ nar los pr nc pales r esgos 
estratég cos, operat vos, fi nanc eros 

y de cumpl m ento normat vo que 
afectan a la estrateg a y objet vos de 
la compañía, evaluar la probab l dad 
de ocurrenc a y su potenc al mpacto y 
pr or zarlos en func ón de los m smos.

•  F jar el n vel de r esgo que se 
cons dere aceptable.

  A través de la defi n c ón de 
nd cadores clave de r esgo (Key 

R sk Ind cators -KRI’s-) para cada 
r esgo crít co y establec m ento de 
toleranc as para los m smos.

•  Ident fi cac ón de controles.

  Prec sar los controles ex stentes (o 
a mplementar) en la compañía para 
m t gar los r esgos anter ores.

•  Ident fi cac ón de los procesos en 
los que se producen d chos r esgos 
y controles.

  Determ nar la relac ón ex stente entre 
los r esgos clave de la compañía -y 
sus controles- y los procesos de la 
m sma, dent fi cando y anal zando 
aquellos procesos que resultan 
crít cos para la gest ón de r esgos.

•   Evaluac ón de los controles.

  Evaluar la efi cac a de los 
controles en la m t gac ón de 
los r esgos dent fi cados. 
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•  D seño e mplementac ón de planes de 
acc ón como respuesta a los r esgos.

  Determ nar los planes de acc ón a 
llevar a cabo para conduc r el r esgo 
res dual al n vel de r esgo aceptable, 
ten endo en cuenta los costes 
y benefi c os de d chas acc ones. 
Como consecuenc a d recta de esta 
reducc ón del n vel de r esgo, será 
necesar o y conven ente proceder 
a revaluar y pr or zar los m smos, 
conformando un proceso cont nuo de 
gest ón de r esgos.

En este sent do, Corporac ón F nanc era 
Alba ha elaborado el Mapa de 
R egos de la compañía, en el que se 
representan, en base a su mpacto y 
probab l dad,  los r esgos clave de las 
categorías enumeradas anter ormente. 
Con el objet vo de que este mapa se 
confi gure efect vamente como una 
herram enta de gest ón que perm ta 
a la compañía una toma de dec s ones 
nformada, se rev sa y actual za 

per ód camente para adaptarlo a la 
s tuac ón actual de la Soc edad.

As m smo, la Soc edad ha defi n do 
las F chas de R esgo para los r esgos 
de mayor cr t c dad, dent fi cando los 
nd cadores clave de r esgo -con sus 

correspond entes toleranc as-, los 
controles asoc ados y, en su caso, los 
planes de acc ón a mplementar. Estas 
F chas perm ten a la Soc edad real zar 
una evaluac ón y mon tor zac ón 

per ód ca de sus r esgos y determ nar 
la respuesta más adecuada a los 
m smos.

2.2. Modelo Organizativo de roles 
y responsabilidades
S  b en el S stema Integrado de Gest ón 
de R esgos afecta e nvolucra a todo 
el personal de la Soc edad, los actores 
pr nc pales son los s gu entes

( )  Responsables de r esgos.

   Son los responsables de 
mon tor zar los r esgos que tengan 
as gnados y de nformar a la Un dad 
de Control y Gest ón de R esgos 
de cualqu er nformac ón relevante 
acerca de los m smos.

( )  Un dad de Control y 
Gest ón de R esgos.

   La Un dad de Control y Gest ón 
de R esgos t ene atr bu das 
expresamente las s gu entes 
func ones  

  -  Asegurar el buen func onam ento 
de los s stemas de control y 
gest ón de r esgos y, en part cular, 
que se dent fi can, gest onan, y 
cuant fi can adecuadamente todos 
los r esgos mportantes que 
afecten a la soc edad.

  -  Part c par act vamente en la 

elaborac ón de la estrateg a 
de r esgos y en las dec s ones 
mportantes sobre su gest ón.

  -  Velar porque los s stemas 
de control y gest ón de 
r esgos m t guen los r esgos 
adecuadamente en el marco de la 
polít ca defi n da por el Consejo de 
Adm n strac ón.

( )  Com s ón de Aud toría.

   Superv sa, de acuerdo con lo 
est pulado en el Reglamento del 
Consejo de Adm n strac ón de la 
Soc edad, entre otros, la efi cac a del 
control nterno de la soc edad, y los 
s stemas de gest ón de r esgos.

   Así m smo, d scut rá con el 
Aud tor de cuentas las deb l dades 
s gn fi cat vas del s stema de control 
nterno que, en su caso, detecte en 

el desarrollo de la aud toría.

( v) Consejo de Adm n strac ón.

   Como se ha nd cado anter ormente, 
t ene reservada la facultad de 
determ nar la polít ca de control y 
gest ón de r esgos, nclu dos los 
fi scales, y la superv s ón de los 
s stemas nternos de nformac ón y 
control nterno. En relac ón con los 
procesos de gest ón de r esgos, es 
conven ente destacar que, además 
de la Un dad de Control y Gest ón de 
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R esgos menc onada, Corporac ón 
F nanc era Alba d spone de procesos 
de Cumpl m ento Normat vo, que 
res den en las d ferentes áreas 
operat vas y de soporte, así como de 
un  Serv c o de Aud toría Interna (SAI), 
que se defi ne como un órgano asesor 
y de control al serv c o de la Com s ón 
de Aud toría, ndepend ente dentro 
de la organ zac ón en cuanto a su 
actuac ón, encam nado a la evaluac ón 
de las d st ntas áreas y act v dades 
func onales de la Soc edad.

   Entre las func ones encomendadas 
al Serv c o de Aud toría Interna se 
encuentran el anál s s y propuesta 
de recomendac ones de mejora 
sobre los procesos de gest ón 
de r esgos; así m smo real za 
evaluac ones ndepend entes 
sobre la efi c enc a y efi cac a de los 
controles nternos, aunque s empre 
de forma coord nada con la Un dad 
de Control y Gest ón de R esgos, al 
objeto de ev tar dupl c dades y/o 
áreas no cub ertas adecuadamente.

 
2.3 Modelo de Seguimiento y Reporting
El últ mo elemento del S stema 
Integrado de Gest ón de R esgos 
es un modelo de segu m ento 
y report ng capaz de fac l tar 
nformac ón relevante en t empo 

y forma a todos los actores 
nvolucrados en el proceso de control 

y gest ón de r esgos, tanto de forma 
ascendente como descendente.

Éste se confi gura como un elemento 
transversal que perm te que el S stema 
pueda tener un comportam ento 
d nám co y, sobre todo, ant c pat vo, 
que haga pos ble una gest ón y 
control del r esgo dentro de los lím tes 
establec dos por la Soc edad.

En defi n t va, el S stema Integrado 
de Gest ón de R esgos mplantado 
por Corporac ón F nanc era Alba se 
const tuye como un mecan smo de 
gest ón, comun cac ón, segu m ento 
y soporte para todas las act v dades 
relac onadas con el control y gest ón 
de r esgos. Es fundamental para poder 
proveer una respuesta a los r esgos 
nd v duales y específi cos de cada 

act v dad, m entras provee el marco 
necesar o para su gest ón coord nada 
por la Soc edad.

8. Informe Anual 
Gobierno Corporativo
Se adjunta como ANEXO I.
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1.  Carta del Presidente1

Est mado lector,

Es para mí un placer presentar la 
pr mera memor a de sosten b l dad de 
Corporac ón F nanc era Alba. Como 
compañía fundada sobre una sól da 
base de pr nc p os y valores ét cos, 
con una mportante vocac ón de 
largo plazo en su act v dad nversora 
y una consol dada trayector a 
de nvolucrac ón act va en todas 
nuestras compañías part c padas, 
es para nosotros un buen ejerc c o 
de puesta en valor de nuestra 
responsab l dad soc al.
 
Somos consc entes de que, al gual 
que nosotros, un número crec ente 
de nversores valoran de manera 
pos t va y, en no pocos casos 
determ nante, la contr buc ón de las 
empresas al progreso y b enestar 
de la soc edad, la protecc ón y 
preservac ón de nuestros recursos 
naturales así como una buena 
gobernanza y la m t gac ón de r esgos 
extra f nanc eros. Este ejerc c o 
mayor de transparenc a nos perm te 
acercarnos a otros grupos de nterés 
más allá del mercado f nanc ero, 
donde se c rcunscr be nuestra 
act v dad, lo que contr buye 
a enr quecer nuestra m s ón 
como organ zac ón.

Este ejerc c o 2015 ha s do 
mportante para nosotros de cara a 

formal zar nuestros comprom sos 
como empresa responsable. En 
pr mer lugar, hemos rev sado 
nuestra polít ca de nvers ones para 
reflejar aspectos fundamentales de 
nuestra responsab l dad f duc ar a, 
como son la vocac ón de largo plazo 
y la permanenc a en el t empo en 
compañías que suponen una apuesta 
por el desarrollo nnovador y la 
creac ón de valor.

Este año hemos desarrollado un 
anál s s m nuc oso del grado de 
adopc ón de polít cas y práct cas en 
sosten b l dad dentro de nuestra 
cartera, dent f cando r esgos 
y oportun dades por nuestra 
expos c ón a tendenc as desde 
el punto de v sta del desarrollo 
sosten ble. Hemos dent f cado una 
ser e de factores que pueden jugar 
un papel de pr mera magn tud, 
tanto en el mpacto en la soc edad 
y el med o amb ente, como en el 
desempeño de nuestras empresas 
part c padas como son, el acceso 
responsable y seguro a mater as 
pr mas, el cumpl m ento de 
estándares laborales y amb entales 
en países emergentes, el camb o 
cl mát co o la ntegr dad en las 
relac ones contractuales con la 
adm n strac ón públ ca. Para una 

mejor comprens ón de estos r esgos, 
hemos mejorado las competenc as 
técn cas en mater a de nvers ón 
responsable y responsab l dad 
soc al, tanto a n vel de cap tal 
humano, como a través de la 
formal zac ón de comprom sos a 
n vel de organ zac ón. En este 
sent do, Alba se ha adher do al Pacto 
Mund al de las Nac ones Un das, y 
ha trabajado de manera dec d da en 
ncorporar las últ mas tendenc as en 

estándares de gob erno corporat vo 
como las recomendac ones del 
nuevo Cód go de Buen Gob erno de 
la Com s ón Nac onal del Mercado de 
Valores así como otras ex genc as de 
carácter nternac onal. 

Por últ mo, hemos desarrollado un 
profundo anál s s de mater al dad 
para tratar de dent f car y pr or zar 
las expectat vas de nuestros 
grupos de nterés, tomando en 
cons derac ón las part cular dades 
de nuestro negoc o y nuestra 
estructura acc onar al. Creemos 
que el futuro es para la empresa 
responsable y por ello lo apl camos 
dentro y fuera de nuestra 
organ zac ón, allí hasta donde pueda 
llegar nuestra nfluenc a. Esto 
es bueno para nuestros grupos 
de nterés, nuestras empresas 
part c padas y, en def n t va, para 
nuestros acc on stas.
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2. Invirtiendo con 
responsabilidad
La act v dad fundamental de 
Corporac ón F nanc era Alba, S.A.2 
(Alba) es la nvers ón en d ferentes 
t pos de act vos y la gest ón de su 
cartera de nvers ones con una v s ón 
de largo plazo. Velar por la mayor 
d l genc a e ntegr dad en todo el 
proceso de nvers ón es una de sus 
pr nc pales responsab l dades que se 
ntegra desde la Polít ca de nvers ones 

hasta la selecc ón de los act vos y 
la mpl cac ón en la gest ón de las 
compañías en las que se partíc pe. 

Los principios generales de 
la política de inversión de Alba 

1.   Necesidad de un alto 
 conocimiento de sus inversiones
  Alba real za en todas sus nvers ones 

un anál s s n c al r guroso y un 
segu m ento poster or constante y 
detallado, tanto de la Soc edad o del 
act vo concreto, como del sector y 
mercados en los que opera y de las 
cond c ones económ cas generales y 
de mercado que le pud eran afectar 
en cada momento, ncluyendo 
aspectos cuant tat vos y cual tat vos, 
s endo estos últ mos espec almente 
relevantes dado el hor zonte de 
nvers ón de Alba. Este proceso debe 

estar or entado en todo momento a 

alcanzar el objet vo marcado y, muy 
espec almente, a dent fi car y tratar 
de m t gar los potenc ales r esgos 
presentes o futuros que podrían 
d fi cultar su consecuc ón. 

2.   Participación activa en las 
Sociedades participadas o 
activos en los que invierte

  Se traduce, en el caso de Soc edades, 
en contar con representac ón en 
el Consejo de Adm n strac ón y, 
en el caso de otros act vos (por 
ejemplo nmuebles), en gest onar 
d rectamente los m smos. Esta 
nvolucrac ón act va requ ere 

tener una part c pac ón acc onar al 
sufi c ente, supone no delegar en 
terceros la gest ón y segu m ento de 
sus nvers ones y ex ge un alto n vel 
de ded cac ón a las m smas lo que se 
traduce en un número relat vamente 
l m tado de nvers ones en cartera.

3.  La credibilidad y 
reputación como activo

  Alba cons dera que su cred b l dad 
y reputac ón en el mercado son 
unos de sus pr nc pales act vos, 
contr buyendo dec s vamente a 
la consecuc ón de sus objet vos a 
largo plazo. Ambas var ables no se 
basan ún ca y exclus vamente en 
la obtenc ón de unos resultados 
fi nanc eros pos t vos en sus 
nvers ones s no en aspectos tales 

como, entre otros, ev tar potenc ales 
confl ctos de nterés entre las 
nvers ones o entre ellas y Alba, el 

comprom so con las Soc edades 
part c padas en el largo plazo, 
la clar dad y coherenc a en sus 
planteam entos y estrateg as y su 
adhes ón a los máx mos pr nc p os 
en mater a de gob erno corporat vo 
y comportam entos ét cos en 
general. Por lo tanto, Alba ev ta 
en la med da de lo pos ble todos 
aquellos actos o s tuac ones que 
pud eran menoscabar su reputac ón 
en el mercado lo que se traduce, por 
ejemplo, en mpulsar la apl cac ón 
de los mayores estándares ét cos 
en Alba y en sus part c padas, 
con espec al atenc ón a todos los 
aspectos de cumpl m ento normat vo, 
gob erno corporat vo, personal, 
mpacto med oamb ental y relac ón 

con la soc edad en general.

4. Prudencia y control del riesgo
  Las nvers ones de Alba pueden 

exper mentar mportantes 
osc lac ones en su valor de mercado, 
lo que ex ge que, de cara a cumpl r 
con su objet vo de creac ón de valor 
a largo plazo, las m smas se real cen 
con un elevado n vel de prudenc a, 
tratando de m t gar en lo pos ble 
los r esgos que puedan afectar 
a su act v dad a través de, entre 
otros, una adecuada d vers fi cac ón 
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de su cartera, unos bajos n veles 
de endeudam ento corporat vo o 
mantener una elevada proporc ón 
de su cartera en act vos líqu dos.

5.  Flexibilidad, tanto en la toma de 
dec s ones nterna como en la 
apl cac ón de los pr nc p os y 
cr ter os de nvers ón a 
oportun dades concretas 
de nvers ón.

Una gest ón responsable, basada 
en estos pr nc p os, contr buye 
a la creac ón de mercados más 
transparentes y mejor gobernados, 
conectando los mercados fi nanc eros 
con la economía real y generando 
oportun dades y prosper dad 
económ ca para la soc edad, tanto en 
España como en otros países en los que 
las soc edades en las que Alba part c pa 
como acc on sta están presentes.

3. Gestionando 
Alba desde la 
responsabilidad social

El Pacto Mund al de Nac ones Un das3 
refl eja los valores por los que se ha 
ven do gu ando Alba, razón por la que 
durante 2015 se ha hecho fi rmante de 
esta n c at va. Desde su propuesta en 
el Foro Económ co Mund al de 1999, 
el Pacto Mund al ha do sumando 
comprom sos hasta llegar a más de 
8400 fi rmantes a n vel nternac onal. 
Otro de los mot vos por los que 
comenzar sus comprom sos externos 
en térm nos de RSC con la fi rma de 
este Pacto ha s do su capac dad de 
reun r a tal número de ent dades 
alrededor de pr nc p os fundamentales 
que promueven la protecc ón de los 
derechos humanos, los derechos de 
los trabajadores, el med o amb ente y 
la transparenc a y buen gob erno en 
contrapos c ón a la corrupc ón. 

La polít ca de responsab l dad soc al, 
aprobada en octubre de 2015, se 
encuentra sól damente al neada con 
este comprom so de Nac ones Un das. 
Su objet vo pr nc pal es favorecer una 
cultura de responsab l dad soc al en 
el grupo, para contr bu r a mejorar el 
b enestar de las personas, mpulsar el 
desarrollo económ co y soc al de las 
comun dades en que está presente 
y crear valor sosten ble para los 
acc on stas e nversores, empleados, 
cl entes, proveedores, acreedores así 
como para la soc edad en general y 
el med o amb ente. En defi n t va, se 
trata de or entar las act v dades de la 
Soc edad hac a un modelo de gest ón 
empresar al sosten ble y enfocado 
hac a la creac ón de valor para los 
d st ntos grupos de nterés. 

A pr nc p os de 2015, la Com s ón 
Nac onal del Mercado de Valores 
(CNMV) publ có un nuevo Cód go 
de Buen Gob erno de las Soc edades 
Cot zadas. Una de sus pr nc pales 
novedades es la ncorporac ón de 
recomendac ones específi cas en mater a 
de responsab l dad soc al corporat va 
(RSC) reg das por el pr nc p o 24, que 
nsta a las soc edades a desarrollar una 
polít ca de RSC que sea aprobada por 
parte del consejo de adm n strac ón, 
para que esté al neada con la estrateg a 
de la empresa y se ncorpore en los 
procesos de toma de dec s ones.
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A pesar de su carácter voluntar o, 
Alba se preocupa por actual zar 
sus práct cas en transparenc a, 
cumpl m ento y buen gob erno 
corporat vo para ceñ rse, en la med da 
de lo pos ble, a las recomendac ones 
del c tado Cód go. En este sent do, de 
las 64 recomendac ones nclu das en 
el nuevo Cód go de Buen Gob erno de 
las Soc edades Cot zadas, hay 7 que 
no resultan apl cables a Alba y, de las 
57 apl cables, se s guen 55 de forma 
plena y sólo 2 de forma parc al, no 
hab endo n nguna que no se s ga de 
n nguna forma.

En relac ón con el cumpl m ento de las 
recomendac ones de buen gob erno 
corporat vo debe tenerse en cuenta que 
el nuevo Cód go de Buen Gob erno de 
las Soc edades Cot zadas ha el m nado, 
como recomendac ones, aquéllas 
cuest ones que han pasado a estar 
recog das en normat va legal y, por 
tanto, de obl gado cumpl m ento, pero 
ha nclu do 26 nuevas recomendac ones 
que no estaban contempladas en el 
Documento Ún co de Recomendac ones 
de Gob erno Corporat vo (aprobado 
por la CNMV en 2006), y ha 
ncorporado var ac ones en otras 14 

recomendac ones que sí ex stían con 
anter or dad. Pues b en, durante el 
ejerc c o Alba ha hecho un mportante 
esfuerzo para cumpl r con las nuevas 
recomendac ones, hab éndose llegado 

a un n vel de cumpl m ento muy 
elevado y s m lar al del año anter or, 
pero con un nuevo cód go de buen 
gob erno como referenc a.

De las recomendac ones que se 
cumplen parc almente, cabe destacar 
que la recomendac ón 5, relat va a 
que el Consejo de adm n strac ón 
no eleve a la Junta General de 
Acc on stas propuestas de delegac ón 
de facultades para em t r acc ones o 
valores convert bles con exclus ón del 
derecho de suscr pc ón preferente, 
por un mporte super or al 20% del 
cap tal en el momento de la delegac ón, 
está prev sto que pueda cumpl rse 
en el presente ejerc c o, puesto que 
es ntenc ón de la Soc edad proponer 
a la Junta General de Acc on stas 
que se deje s n efecto la delegac ón 
actualmente en v gor, que perm te 
ampl ar cap tal hasta un 50% del 
m smo –adoptada en 2014- y que se 
acuerde una delegac ón que se ajuste 
a la recomendac ón menc onada. 
Por otra parte, en lo que se refi ere 
a la d vers dad de género en el 
Consejo (menc onada dentro de la 
recomendac ón 14), es ntenc ón de la 
Soc edad elevar a la Junta General de 
Acc on stas la propuesta para nombrar 
dos nuevas Consejeras, con lo que 
se contaría con una presenc a de tres 
Consejeras en el órgano 
de adm n strac ón.

3.1. La materialidad de Alba 
y grupos de interés4 

La presente memor a se encuentra 
al neada con uno de los estándares 
nternac onales de nformes de 

sosten b l dad más ut l zados a n vel 
mund al, Global Report ng In t at ve 
(GRI), en su últ ma vers ón, G4, y en 
la modal dad esenc al o “core”5.

Uno de los requ s tos de esta 
metodología es real zar un anál s s 
para dent fi car cuáles son los 
pr nc pales grupos de nterés de la 
compañía. Alba ent ende este proceso 
desde una perspect va ampl a y 
cons dera tamb én como prop os a los 
grupos de nterés de las empresas 
part c padas dado que se ven 
mpactados, aunque en menor med da, 

por sus dec s ones y gest ón.

173

(4) G4-19, G4-24, (5) G4-32

MEMOR A DE SOS EN B L DAD



MEMORIA DE 
SOSTENIBILIDAD

CORPORAC ÓN F NANC ERA ALBA 2015 NFORME ANUAL174

Gráfi co 1. Mapa de Grupos de Interés

Gráfi co 2. Análisis de Materialidad
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Canales de comunicación 
con grupos de interés

Alba cuenta con múlt ples 
nstrumentos para comun carse 

con sus grupos de nterés, ya que 
como para todas las empresas, 
la proporc ón de nformac ón 
transparente a aquellos que hacen 
pos ble su ex stenc a y a la soc edad 
en general, es una constante 
mportante para su m s ón.

La pág na web corporat va de 
Corporac ón F nanc era Alba ofrece 
nformac ón actual zada -en español 

e nglés, de forma s multánea 
s empre que sea pos ble- sobre lo 
que afecta a la Compañía, la evoluc ón 
de sus pr nc pales magn tudes, 
una descr pc ón de su estrateg a 
de nvers ón y de su cartera de 
part c padas así como el conten do 

ex g do por la normat va apl cable 
a las compañías cot zadas. Ex ste 
un apartado concreto or entado a 
acc on stas e nversores en el que 
aparecen todos los hechos relevantes 
e nformac ones f nanc eras 
relac onadas con la Compañía además 
de otros apartados que proveen 
nformac ón ad c onal de valor para 

que otros grupos de nterés puedan 
tener un mayor conoc m ento de 
nuestro or gen, estrateg a y act v dad. 

Para las nformac ones per ód cas 
relat vas a la soc edad tamb én se 
ut l zan otras vías, tanto vehículos 
de comun cac ón trad c onales como 
nuevas tecnologías. 
De una u otra forma, el objet vo f nal 
es ut l zar los med os adecuados para 
una más completa part c pac ón y 
d álogo con los grupos de nterés, y 
con mayor énfas s, con acc on stas 

e nversores. Es por ello que ex ste 
un canal hab l tado para éstos, que 
se encuentra d spon ble en la web 
y cuenta con dos vías  a través de 
correspondenc a ord nar a d r g da 
a la sede Alba, S.A. -Calle Castelló 
nº 77, 5º Planta 28006, Madr d6- y 
una segunda a través de la s gu ente 
d recc ón de correo electrón co 
d r g do a alba@corporac onalba.es.

En línea con las recomendac ones 
Cód go de Buen Gob erno de las 
Soc edades Cot zadas, Alba t ene 
a d spos c ón de sus empleados 
desde 2011 un canal de comun cac ón 
que, de forma conf denc al, 
perm te efectuar denunc as de 
conductas que puedan mpl car la 
com s ón de alguna rregular dad 
o ncumpl m ento del Cód go ét co 
ante la Com s ón de Aud toría o el 
Secretar o del Consejo.
 

(6) G4-5
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3.2. La cartera de Alba 
en clave de sostenibilidad

Alba es un nversor a largo plazo que 
busca la rentab l dad en el desarrollo 
sosten ble de las soc edades en las que 
part c pa como acc on sta.

Gráfi co 3. Empresas participadas a 31 de diciembre de 2015
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A 31 de d c embre de 2015, la ant güedad 
med a de las nvers ones en la cartera 
cot zada, ponderada por la nvers ón 
n c al real zada, era próx ma a 13 años 
y a pesar de nclu r tres nvers ones 
completadas en los dos últ mos 
años (Bolsas y Mercados Españoles, 
V scofan y Euskaltel). Cons derando la 
cartera h stór ca de Alba, la práct ca 
total dad de las nvers ones t ene una 

durac ón super or a 5 años y algunas 
de las más s gn fi cat vas, tanto en 
mporte como en rentab l dad obten da, 
exceden los 10 años de durac ón, 
como Pryca (14 años), Carrefour 
(17 años) o Sogecable (13 años). 

Alba selecc ona sus nvers ones en 
base a un r guroso anál s s fi nanc ero 
y técn co -descr to en la polít ca de 

nvers ones-, pero una vez real zadas, 
tamb én efectúa un segu m ento de los 
r esgos extra fi nanc eros a los que están 
expuestos los valores que componen su 
cartera. En térm nos de sosten b l dad, 
las empresas part c padas se enfrentan 
a mult tud de retos estratég cos que 
deben pr or zarse s  se qu ere mantener 
su n vel de compet t v dad en el 
largo plazo.

Los Objet vos de Desarrollo Sosten ble 
(ODS) de Nac ones Un das, aprobados 
por 192 países y en v gor desde el 1 de 
enero de 2016, proponen un programa, 

a través de 16 objet vos y 169 metas con 
hor zonte 2030, para alcanzar el 

desarrollo sosten ble. 

Para lograrlos es indispensable 
la participación de la empresa 

privada, no solo por las neces dades 
de cap tal -entre 2 y 3 tr llones de 

dólares anuales- s no tamb én por la 
naturaleza de los prop os objet vos. 
Las nfraestructuras sosten bles y 
res l entes, la nutr c ón y la salud o 

las energías renovables son campos 
que para las empresas suponen una 

fuente de oportun dades de negoc o que 
les perm te a su vez generar de valor 

compart do y contr bu r a la mejora de 
las cond c ones de v da de m llones de 

personas y al equ l bro del 
med o amb ente.

La efi ciencia, la calidad y la seguridad 
en la transformac ón de mater as 

pr mas en productos y su d str buc ón 
son retos a los que se enfrenta la 
ndustr a agroal mentar a deb do 

a las est mac ones de crec m ento 
exponenc al de la poblac ón hasta 
2050, el ncremento del consumo 

por parte de la crec ente clase med a 
mund al o la escasez de agua dulce en 

determ nadas partes del planeta. 

El gradual aumento de la demanda 
de productos manufacturados y la 

ex stenc a de commod t es l m tados 
–petróleo, gas, m nerales, metales- 

suponen un reto en térm nos de 
abastec m ento a med o/largo plazo 

que puede encontrar soluc ones en la 
nvers ón en tecnologías que aumenten 

la efi c enc a de las mater as pr mas, 
en la sust tuc ón de determ nados 

recursos por fuentes renovables, como 
la energía o en la economía c rcular. 

La globalización y la búsqueda de 
la efi ciencia han hecho que muchas 

empresas external cen la producc ón de 
sus manufacturas o deslocal cen la m sma 
hac a países en los que la mano de obra es 

más compet t va. Estos países suelen contar 
con gob ernos y estructuras más frág les y 
leg slac ones más laxas y perm s vas que 

hacen más probable el ncumpl m ento 
de derechos fundamentales a n vel 

nternac onal como los derechos humanos 
y los derechos de los trabajadores o la 

normat va med oamb ental. 

La implantación de controles y 
auditorías sobre estas fábr cas para 
asegurar una cadena de sum n stro 

íntegra y responsable se conv erte en 
una tarea mpresc nd ble que se presenta 

más compleja cuanto mayor es el 
tamaño de la compañía, mayor número 
de procesos de transformac ón mpl ca 
un producto y mayor número de países 

están mpl cados.

Objetivos de 
Desarrollo Sostenible

Materias 
primas 

Presencia productiva 
en emergentes
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De entre los múlt ples desafíos en 
el ámb to de la sosten b l dad que 
pueden afectar potenc almente a 
las empresas part c padas de Alba 

y mater al zarse tanto en forma de 
r esgos como de oportun dades; se 
han selecc onado aquellos que t enen 
un pos ble mayor mpacto en su 

act v dad, anal zando cada uno 
de ellos de forma nd v dual zada, 
tal y como se muestra en el 
s gu ente gráf co.

El camb o cl mát co es una amenaza 
urgente y potencialmente irreversible 
para el ser humano y para el planeta; 

y para luchar contra sus efectos se 
neces tan grandes reducc ones de 

las em s ones globales. 

Las empresas y sus cuentas de resultados 
se van a ver mpactadas en el med o/
largo plazo por las consecuenc as de 

este fenómeno –en d ferente med da en 
func ón de su sector o local zac ón- por lo 
que la ncorporac ón de anál s s de r esgos 
extra-fi nanc eros en la gest ón del negoc o 

o la ut l zac ón de un prec o nterno del 
carbono para compensar los costes y 

los r esgos de las em s ones GE  (carbon 
pr nc ng), puede ayudar a m t gar futuros 

desafíos y pérd das de valor. 

La nueva directiva sobre Compras 
Públicas de la Com s ón Europea 

que deberá estar traspuesta al 
ordenam ento nac onal en abr l de 

2016, nsta a los países m embros a 
incluir criterios de RSC, como p lar 

ad c onal a la cal dad y el prec o, en las 
licitaciones de los contratos públicos. 

Este nuevo enfoque se presenta 
como una ventaja compet t va para 
aquellas empresas que sean líderes 

de su sector y que además tengan una 
cobertura de los aspectos amb ental, 
soc al y de buen gob erno (ASG) más 

completa que sus compet dores. 

La creciente preocupación por el 
cuidado del medio ambiente genera 

una gran diversidad de servicios, 
que en la mayoría de las ocas ones 

son gest onados por empresas 
pr vadas a través de concursos 
públ cos. Las act v dades que 

comprenden este mercado; como la 
gest ón y tratam ento de res duos, 

la l mp eza v ar a, la gest ón de 
energías renovables y cogenerac ón 

o la gest ón del c clo ntegral del 
agua; t enen un ampl o recorr do de 
crec m ento que favorece la creac ón 

de un mportante n cho de 
empleo verde. 

Cambio 
climático

Contratación 
pública

Cadena de valor 
medio ambiente

Materias 
primas

Presencia productiva 
en emergentes

Contratación 
pública

Cadena de valor 
Medio ambiente ODS

Cambio 
climático

Acer nox
ACS 
Ebro Foods
ndra

BME
Clín ca Bav era 
Euskaltel
V scofan
Encampus
Flex
n Store Med a

Mecalux
Panasa
Ros Roca
S resa

Gráfi co 4. Retos de Sostenibilidad para las empresas participadas
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Ad c onalmente, estud ar el estado 
de la responsab l dad soc al en las 
empresas part c padas perm te 
establecer cuáles pueden serv r como 
ejemplo en Alba, para evoluc onar y 
avanzar hac a un modelo de gest ón de 
responsab l dad soc al más avanzado, y 

En el gráfi co 5 se aprec a una 
d sm nuc ón de la dens dad de celdas 
completadas según se avanza hac a 
la derecha (aumento del grado de 
comprom so de la n c at va de RSC) 
y hac a abajo (empresas con menor 
cap tal zac ón). Este hecho no se 
produce de forma a slada para el 

a cuáles se puede nfl u r pos t vamente, 
desde su pos c ón en el Consejo de 
Adm n strac ón, para que emp ecen a 
ver la RSC como un aspecto dec s vo 
en sus modelos de negoc o y en las 
reun ones de sus órganos de d recc ón 
o com tés centrales.

conjunto de empresas anal zadas, 
s no que es recurrente en el tej do 
empresar al mund al cuando se 
comparan empresas de mayor 
tamaño y notor edad en la economía 
y los mercados con otras que t enen 
un menor volumen de facturac ón o 
expos c ón med át ca.

Rse en
la web

Año adhesión al
Pacto Mundial

Memoria
Sostenibilidad GRI

Carbon 
Disclosure 

Proyect

Dow Jones 
Sustainability 

Index

IBEX 35

Acer nox 2013
ACS 2002
Ebro Foods 2002
ndra 2004

Cotizadas

BME 2011
Clín ca Bav era 

Euskaltel 2005
V scofan 2015

Alba 2015

Gráfi co 5. Análisis de la RSE de las empresas participadas cotizadas y Alba
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Gráfi co 6. Análisis de la RSE de las empresas participadas por grupos

Rse en
la web

Año adhesión al
Pacto Mundial

Memoria
Sostenibilidad GRI

Carbon 
Disclosure 

Proyect

Dow Jones 
Sustainability 

Index

BEX 35 100% 100% 100% 100% 75% 50%

BEX 35 + Cot zadas 100% 88% 88% 75% 50% 25%

Cot zadas 100% 75% 75% 50% 25% 0%

otal Empresas 80% 47% 53% 47% 27% 13%

No Cot zadas 57% 0% 14% 14% 0% 0%

En el gráfi co 6 se observa que ex ste 
una clara d ferenc a entre las empresas 
que cot zan en el IBEX 35, las que lo 
hacen en la bolsa española y las que no 
cot zan. Todos los aspectos evaluados 
cuentan con un mayor grado de 
cobertura en el pr mero de los grupos 
que en los suces vos, ya sea en la 
part c pac ón en n c at vas externas, en 
el report ng o en la comun cac ón de la 
RSE a través de sus canales. 

La alus ón a la responsab l dad soc al en 
la pág na web y el hacer así partíc pes a 
sus grupos de nterés de ese comprom so, 
es el punto de part da para el desarrollo 
de una estrateg a de RSC para muchas 
empresas. Esa es la razón por la que un 
79% del total de part c padas, de una 
forma más o menos pormenor zada, 
expresan su voluntad de hacer negoc os 
de forma responsable a través del canal 
de comun cac ón más acces ble para sus 
grupos de nterés. 

Otro h to que suele mater al zarse en la 
pr mera fase de ntegrac ón de la RSC 

en la empresa es la adhes ón al Pacto 
Mund al. En su cartera, la fi rma de los 
d ez pr nc p os queda l m tada a las 
empresas que cot zan -en el IBEX 35 o 
en el mercado cont nuo- y que suponen 
cas  un 50% del número de empresas 
part c padas.

Estas dos acc ones anter ores forman 
parte de un proceso de comun cac ón de 
la RSC que debe estar al neado, para ser 
efect vo, con una gest ón responsable. Una 
pr mera forma de val dar la ex stenc a de 
ésta, son las certfi cac ones de normas 
nternac ones (ISO, OSHAS, EMAS, etc.) 
que abarcan múlt ples temát cas como la 
cal dad, el med o amb ente o las relac ones 
laborales y con los que práct camente la 
total dad de las part c padas cuentan.

La redacc ón de memor as de 
sosten b l dad -a cam no entre la gest ón 
y la comun cac ón- nd ca un estatus 
más avanzado de la RSC ya que requ ere, 
necesar amente, una ntegrac ón de los 
aspectos ASG (amb ental, soc al y de buen 
gob erno) en la organ zac ón y un anál s s 

y rev s ón de su evoluc ón en detalle. El 
reporte de datos, nd cadores y objet vos 
a través del nforme de sosten b l dad 
perm te concretar las actuac ones de la 
empresa en térm nos de responsab l dad 
soc al de cara a sus grupos de nterés. En 
2015, este documento lo habían real zado 
un 100% de las empresas part c padas del 
IBEX 35, un 88% de todas las cot zadas, y 
un 53% del total. La conform dad de estas 
memor as con estándares nternac onales 
es una de las recomendac ones del 
Cód go de Buen Gob erno para soc edades 
cot zadas. Un 75% de las part c padas que 
son objeto de estas d rectr ces voluntar as 
cumplen con este requ s to, ten endo sus 
memor as ndexadas en la plataforma 
de GRI.

La part c pac ón en las dos últ mas 
n c at vas evaluadas, el report ng según 
el Carbon D sclosure Project (CDP) 
y la part c pac ón en el Dow Jones 
Susta nab l ty Index, queda cond c onada 
a la recepc ón de la nv tac ón a 
part c par7, que a su vez depende de la 
cap tal zac ón bursát l de la ent dad, 
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Gráfi co 7. Organigrama de la Compañía

entre otros factores. En 2015, cuatro 
empresas part c padas rem t eron sus 
datos de em s ones de CO2 de 2014 
a través del nforme CDP de camb o 
cl mát co y dos empresas, ACS e Indra, 
fueron nclu das en el Susta nab l ty 
yearbook de RobecoSAM. 

3.3. El equipo humano 
de Alba

El cap tal humano de Alba es uno 
de los act vos más mportantes de 
la compañía. Por ello se ntenta 
mejorar de forma cont nua los 

procesos y polít cas para 
prop c ar un amb ente de trabajo 
agradable y una comun cac ón 
transparente y b d recc onal 
que perm ta retener el talento e 
ncrementar las hab l dades de 

sus empleados.

(7)  En el caso de CDP, las compañías no nv tadas podrán env ar su cuest onar o completado pero no serán nclu das 
en los datos estadíst cos de sus nformes anuales.
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Diversidad

El equ po de Alba está formado por 
55 personas con contratos laborales 
ndefi n dos de las cuales un 30% son 

mujeres8. La d vers dad de la plant lla 
es un aspecto que se encuentra entre 
los cr ter os de contratac ón, s n 
embargo los pr nc p os que r gen la 
ncorporac ón de un nuevo empleado 

son la profes onal dad, hab l dades 
y competenc as que le caracter cen. 
Estas pautas tamb én se apl can a la 
hora de selecc onar a los m embros del 
Consejo de Adm n strac ón. Durante 
2015 se nombró a dos consejeras, 
s n embargo una de ellas no pudo 
tomar poses ón del cargo. Deb do a su 
fi losofía de mejora cont nua, en 2016 
aumentará el número de consejeras 
hasta 3, lo que supone un 20% del 
Consejo de Adm n strac ón.

Seguridad y Salud

A pesar de que el trabajo de ofi c nas 
t ene una tasa de les ones nfer or a la 
med a comparada con otros sectores, 
el cu dado de la salud y segur dad de 
su equ po es tamb én una pr or dad. Por 
un lado Alba t ene un plan de med das 
de emergenc a para que cualqu er 
nc dente que pueda afectar a sus 
nstalac ones tenga una nc denc a nula 

o mín ma. Ad c onalmente real za una 
evaluac ón de los r esgos laborales 
anualmente y t ene a d spos c ón de sus 
empleados un manual de “Segur dad y 
Salud en trabajos de Ofi c na”.

En cuanto a los benefi c os soc ales, todo 
el personal cuenta con una rev s ón de 
salud anual, seguros de enfermedad, 
v da y acc dentes -como retr buc ón en 
espec e- y planes de pens ones9.

Conciliación

En Alba se cons dera que la conc l ac ón 
de la v da personal, fam l ar y laboral 
es una herram enta clave para 
consegu r max m zar la sat sfacc ón 
de los empleados, por ello queda 
recog da en el cód go de conducta10 a 
través del punto 6.5 en el que Alba se 
compromete a promover las polít cas 
de conc l ac ón fam l ar que fac l ten 
el necesar o equ l br o entre la v da 
profes onal y personal.

Formación

En la actual dad, la formac ón a sus 
empleados está or entada a los perfi les 
más técn cos, por lo que s  se halla 
una med a de las horas por empleado 
ded cadas a la formac ón en jornada 
laboral, esta cant dad asc ende a 3 horas 
al año aprox madamente11. De cara a 
2016 uno de sus propós tos es generar 
un reg stro en el que se contab l cen 
las horas que los empleados ded can a 
la formac ón y aumentar el número de 
ellos que la rec ben. 

(8)  G4-10 y G4-LA12 
(9)  G4-LA2
(10)  G4-56. Cód go de conducta
(11)  G4-LA9
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3.4. El impacto de Alba 
en la sociedad12 

Desde Alba se apoyan proyectos de 
d versa índole, desde ent dades cuya 
m s ón es generar conoc m ento e 
nvest gar sobre la evoluc ón de la 

economía y la soc edad a n vel nac onal, 
hasta aquellas que se encargan de 
promover la cultura, velar por los 
ntereses del sector o atender a 

aquellas personas que se encuentran 
en una s tuac ón económ ca precar a. 
Ad c onalmente y de forma nd recta, se 

promoc onan este t po de act v dades 
desde las fundac ones prop as de 
las empresas part c padas ACS, Ebro 
Foods y Euskaltel. Durante 2015 se 
real zaron unas aportac ones que 
ascend eron a 329.000 euros a las 
s gu entes organ zac ones
 

(12)  G4-16

ns tuto cuyo fi n es promover, real zar y 
d fund r trabajos e nvest gac ones sobre 

mater as económ cas y soc ales, con 
objeto de mpulsar la empresa pr vada y 
al mercado como mecan smo efi c ente de 

creac ón y as gnac ón de recursos.

Fundac ón cuyo fi n es nfl u r pos t vamente 
en la soc edad, nvest gando sobre las 
cuest ones económ cas y soc ales más 

mportantes de nuestro t empo.

Fundac ón que desarrolla sus act v dades 
en el campo de la cultura humaníst ca 

y c entífi ca.

265 conc ertos, expos c ones y conferenc as
267.095 as stentes.

Asoc ac ón s n án mo de lucro que reúne a 
55 Bancos de Al mentos, uno al menos en 

cada prov nc a del terr tor o nac onal.

Asoc ac ón nac da para velar por los 
ntereses de las soc edades con valores 
negoc ados en mercados nac onales.

Organ smo s n án mo de lucro que 
representa a la ndustr a del Venture 
Cap tal & Pr vate Equ ty en España.
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Por otro lado, como parte de la soc edad 
a la que se mpacta de forma d recta, 
desde Alba se ntenta gest onar la 
cadena de sum n stro13 de forma 
responsable. A pesar de pertenecer a un 
sector poco ntens vo en el consumo de 
recursos y ser una compañía med ana 
en térm nos de personal para la que 
este aspecto no es mater al, se procura 
mon tor zar de forma efi c ente a sus 
proveedores -sum n stros y adaptac ón 
de ofi c na en su mayoría-. En 2015 se 
contó con 79 proveedores d ferentes 
-100% locales- que supus eron para 
Alba un desembolso de 4 m llones de 
euros más IVA. Esta c fra no hay que 
cons derarla sólo como un apunte en las 
cuentas anuales s no tamb én como una 
forma de contr buc ón a la economía real 
del país, que perm te la generac ón de 
valor compart do para la soc edad.

3.5. La huella ambiental 
de Alba

La mejora y protecc ón del med o 
amb ente es una p eza fundamental 
para la soc edad en general, así 
como para el tej do empresar al. Es 
por ello que para Alba, mantener 
un comprom so f rme y de carácter 
prevent vo con la conservac ón 
y la mejora del entorno natural, 
m n m zando las consecuenc as no 
deseadas de la act v dad, es tamb én 

mportante, tal y como se recoge 
en su polít ca de RSC. Por ello, en 
el ejerc c o de su act v dad, Alba 
t ende a preven r la contam nac ón, a 
ut l zar rac onal y sosten blemente 
los recursos y a real zar una correcta 
gest ón de los res duos.

El acuerdo nternac onal alcanzado 
en la Cumbre del Cl ma de París 2015 
ha s do un evento clave para elevar 
la mportanc a de la lucha contra el 
camb o cl mát co, el pr nc pal reto 
en térm nos med oamb entales en la 
actual dad. 196 Estados han rat fi cado 
la urgenc a de d sm nu r las em s ones 
de gases de efecto nvernadero para 
frenar este fenómeno cl matológ co, 
hac endo un llamam ento a las 
empresas a actuar e mpl carse en 
la m t gac ón de sus efectos. Ex sten 
numerosos nstrumentos para trabajar 
desde el sector empresar al en este 
desafío, pero el pr mer paso es la 
med c ón; conocer en qué grado se está 
contr buyendo al problema. 

Para real zar el cálculo de su huella de 
carbono se ha ten do en cuenta tanto 
el transporte aéreo como el consumo 
eléctr co14 de las ofi c nas (383.309 kwh15), 
que se correspondería con las em s ones 
de alcance 1 de Gases de Efecto 
Invernadero (em s ones d rectas)16 y que 
asc enden a 141,8 toneladas de CO2.

En 2015 se ha presentado el pr mer 
nforme de Carbon D sclosure Project 

(CDP) de Alba. CDP es una organ zac ón 
de referenc a a n vel nternac onal 
-cuyo objet vo es alentar a todo t po 
de ent dades a med r, d vulgar y 
reduc r el mpacto de sus acc ones 
en el med o amb ente y los recursos 
naturales- que reúne la base de datos 
más extensa de nformes sobre camb o 
cl mát co real zados por empresas y 
otro t po de organ zac ones basados 
en autoevaluac ones. En España, 46 
compañías completaron el cuest onar o 
correctamente durante 2015, de las 
cuales más de un 65% formaban parte 
del IBEX 35.

Aunque todavía ex ste un ampl o 
recorr do de mejora en comparac ón 
al resto de empresas que m den su 
desempeño en este sent do, s  se 
t ene en cuenta el p lar de gob erno y 
estrateg a entre los cuatro ex stentes 
-gest ón de em s ones, gest ón de 
r esgos y oportun dades y ver fi cac ón-, 
supera en puntuac ón tanto a la 
med a de su ndustr a como a la med a 
del sector fi nanc ero. En las otras 
tres áreas se ha de ncrementar los 
esfuerzos, sobre todo en ver fi cac ón 
y gest ón de las em s ones, en las que 
solo se están cubr endo el 5% de los 
requ s tos ex g dos. 

(13)   G4-12
(14)   G4-EN3
(15)   C fra extrapolada en base al consumo real zado en los nueve pr meros meses del año.
(16)   G4-EN15
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Otros dos mpactos med oamb entales 
que se m den17 son el consumo de papel 
y la huella hídr ca. En el caso del papel, 
el consumo es de más de 425.000 fol os, 
todos ellos cert fi cados con el sello 

PEFC. El consumo hídr co asc ende a 
8,495 metros cúb cos18 y aunque la 
act v dad de Alba no es ntens va en 
agua y por tanto no es un aspecto 
mater al para su negoc o; el hecho de 

encontrarse en un país con un r esgo 
potenc al de sequías y desert zac ón 
conlleva la neces dad de real zar una 
mayor labor de control, m n m zac ón 
del consumo y conc enc ac ón. 

(17)   Datos obten dos de la extrapolac ón del consumo hasta el 3 de d c embre de 2015.
(18)   G4-EN8

Gráfi co 8. Informe 2015 Carbon Disclosure Project 
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4. Próximos pasos

Para Alba, esta memor a de 
sosten b l dad supone un h to 
mportante en su comprom so con la 

responsab l dad soc al corporat va. No 
obstante, no es sólo un documento que 
refl eja lo que se ha real zado a lo largo 
del año, s no tamb én es un med o para 
poder hacer públ cos sus objet vos 
de cara a 2016. Estas metas se han 
estructurado en base a cuatro p lares 
que cubren un ampl o espectro de la 
total dad de campos que se abarcan 
desde el ámb to de la sosten b l dad

1. Promover que las 
empresas participadas:

1.1. ncrementen su 
mpl cac ón en térm nos 

de responsab l dad 
soc al corporat va.

1.2 Se adh eran al Pacto 
Mund al de Nac ones Un das.

1.3 Den cumpl m ento a la 
nueva D rect va europea de 
d vulgac ón de nformac ón 

no fi nanc era que se 
traspondrá al ordenam ento 

español durante 2016.

2. Formación en aspectos 
ASG al equipo de la 

Dirección de Inversiones 
para ir incorporando 

gradualmente el análisis de 
riesgos extra fi nancieros en 

la gestión de carteras.

3. Sumarse a iniciativas 
de promoción del 

Buen Gobierno que 
surjan en España.

4. Desarrollo y 
consolidación del plan 

de prevención de delitos 
en cumplimiento de la 

normativa vigente.

Transparencia y 
Buen Gobierno

1. Incrementar la cobertura 
de la huella de carbono 
incorporando la parte 

inmobiliaria a su cálculo.

2. Promover la reducción 
del consumo de papel.

3. Fomentar que las 
empresas participadas  

participen en la iniciativa 
Carbon Disclosure Project.

Medio
ambiente

1. Elaboración de un plan 
de conciliación de la vida 
profesional y personal.

2. Mejora del proceso de 
formación a empleados.

Lugar de
trabajo

1. Incrementar la promoción 
de la acción social.

2. Realizar un plan de 
voluntariado corporativo 

en la empresa.

Acción
social
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5. Índice de 
contenidos GRI

GRI Sección Omisiones

Estrategia y Análisis

G4 1 Carta del Pres dente

G4 2 Carta del Pres dente

Perfi l de la organización

G4 3 La Mater al dad y Grupos de nterés de Alba

G4 5 La Mater al dad y Grupos de nterés de Alba

G4 6 Solo se llevan a cabo operac ones en España

G4 7 nv rt endo con Responsab l dad

G4 8 Solo se llevan a cabo operac ones en España

G4 9 Personal med o: 50 personas
Cap tal zac ón (31 12 2015): 2.323 M€

G4 10 El Equ po Humano de Alba

G4 11 100% de los traba adores cub ertos con el conven o de ofi c nas

G4 12 El mpacto de Alba en la Soc edad

G4 13 Se ha segregado la act v dad nmob l ar a, aportando sus act vos y pas vos a una 
nueva soc edad

G4 14 N/A. El mpacto med oamb ental d recto de Corporac ón F nanc era Alba es 
l m tado como para tener en cuenta el pr nc p o de precauc ón

G4 15 Gest onando Alba desde la Responsab l dad

G4 16 El mpacto de Alba en la Soc edad

Aspectos materiales y cobertura

G4 17 23 ent dades que ncluyen soc edades del Grupo, asoc adas e 
nvers ones Cap tal R esgo; fi gurando la total dad en la memor a

G4 18 El proceso segu do de determ nac ón de la mater al dad y 
el conten do se ha real zado de forma nterna

G4 19 La Mater al dad y Grupos de nterés de Alba

G4 20 N/A

G4 21 La mater al dad ha quedado l m tada a los aspectos nternos de la organ zac ón

G4 22 N/A. Esta es la pr mera memor a de sosten b l dad de Corporac ón F nanc era Alba

G4 23 N/A. Esta es la pr mera memor a de sosten b l dad de Corporac ón F nanc era Alba
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GRI Sección Omisiones

Participación de los Grupos de Interés

G4 24 La Mater al dad y Grupos de nterés de Alba

G4 25 La elecc ón se basa en los mpactos que pueden generar en el negoc o y en los 
que se generan con la act v dad Alba

G4 26 N/A

G4 27 No se han reg strado problemas con los grupos de nterés

Perfi l de la memoria

G4 28 Año natural 2015

G4 29 N/A. Es la pr mera memor a de sosten b l dad

G4 30 Anual

G4 31 rc@cfa.com

G4 32 La Mater al dad y Grupos de nterés de Alba

G4 33 No se ha real zado una ver fi cac ón de la memor a por parte de ent dades externas

Gobierno

G4 34

La Junta General de Acc on stas, convocada y const tu da con las formal dades 
legales, estatutar as y las prev stas en el Reglamento de la Junta General de 
Acc on stas, es el órgano supremo y soberano de expres ón de la voluntad soc al.
( ) Com s ón de Nombram entos y Retr buc ones formada por Conse eros 
externos, s endo la mayoría de sus m embros y su Pres dente, Conse eros 
ndepend entes.

( ) Com s ón de Aud toría formada por Conse eros externos, s endo la mayoría de 
sus m embros y su Pres dente, Conse eros ndepend entes .
( ) Com s ón de Operac ones compuesta por un mín mo de tres y un máx mo de 
se s Conse eros, des gnados por el Conse o de Adm n strac ón ten endo en cuenta 
sus conoc m entos, apt tudes y exper enc a y los comet dos de la Com s ón.

Ética e Integridad

G4 56 El equ po Humano de Alba

Desempeño Económico

G4 EC1 mporte neto de la c fra de negoc os: 17,4 M€
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GRI Sección Omisiones

Energía

G4 EN3 La Huella Amb ental de Alba

Agua

G4 EN8 La Huella Amb ental de Alba

Emisiones

G4 EN15 La Huella Amb ental de Alba

Empleo

G4 LA2 La Huella Amb ental de Alba

Salud y Seguridad en el trabajo

G4 LA6 Durante 2015 ha hab do de ba a por enfermedad común 3 personas por un plazo 
med o cada una de 3 semanas y una ba a por matern dad

Captación y Educación

G4 LA9 El Equ po Humano de Alba

Diversidad e Igualdad de Oportunidades

G4 LA12 El Equ po Humano de Alba

Cumplimiento regulatorio

G4 SO8 Durante el año 2015 no se han reg strado n  multas n  sanc ones en este ámb to
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I. Introducción 

Este nforme sobre las func ones y 
act v dades de la Com s ón de Aud toría 
de Corporac ón F nanc era Alba, S.A., se 
elabora s gu endo las recomendac ones 
en mater a de buen gob erno corporat vo 
de las soc edades cot zadas y, en 
part cular, las recog das en el Cód go 
de Buen Gob erno de las Soc edades 
Cot zadas, aprobado por la Com s ón 
Nac onal del Mercado de Valores el 18 
de febrero de 2015, s gu endo lo que 
ya preveía el Documento Un fi cado 
de Recomendac ones de Gob erno 
Corporat vo, aprobado por la Com s ón 
Nac onal del Mercado de Valores el 22 
de mayo de 2006. 

El Com té de Aud tor a fue creado 
por el Consejo de Adm n strac ón el 
29 de marzo de 2000, s gu endo las 
recomendac ones del denom nado 
“Cód go Ol venc a”.

Con poster or dad, la Ley 44/2002, 
de 22 de nov embre, de Med das de 
Reforma del S stema F nanc ero (“Ley 
F nanc era”), establec ó la ex stenc a 
obl gator a de este Com té en las 
soc edades cot zadas y determ nados 
requ s tos relac onados con su 
compos c ón, competenc as y normas 
de func onam ento.

En cumpl m ento de lo d spuesto en 
d cha Ley, Corporac ón F nanc era 

Alba, S.A. mod fi có sus Estatutos 
Soc ales y su Reglamento del 
Consejo de Adm n strac ón, fi jando las 
competenc as del Com té y las reglas 
de su func onam ento.

Como consecuenc a de la aprobac ón de 
la Ley 12/2010, de 30 de jun o, por la que 
se mod fi caron las Leyes de Aud toría 
de Cuentas, del Mercado de Valores y 
de Soc edades Anón mas, ampl ando 
las competenc as de los Com tés de 
Aud tor a, se mod fi có el Reglamento 
del Consejo de Adm n strac ón para 
adaptarlo a las prev s ones legales en 
relac ón con el Com té de Aud toría, pero, 
además, se aprovechó esta mod fi cac ón 
para ntroduc r en el Reglamento 
del Consejo de Adm n strac ón las 
recomendac ones der vadas del 
documento de la Com s ón Nac onal del 
Mercado de Valores relat vo al “Control 
nterno sobre la nformac ón fi nanc era 
en las ent dades cot zadas” (Jun o 2010).

La Ley 31/2014, de 3 de d c embre, 
por la que se mod fi ca la Ley de 
Soc edades de Cap tal para la 
mejora del Gob erno Corporat vo, ha 
ntroduc do en la Ley de Soc edades 

de Cap tal (“LSC”) el artículo 529 
quaterdec es, relat vo a la Com s ón 
de Aud toría, ncluyendo prev s ones 
relat vas a su compos c ón, 
organ zac ón y func ones, que se 
han ncorporado al Reglamento del 
Consejo de Adm n strac ón por med o 

de la mod fi cac ón acordada el 5 de 
mayo de 2015, de la que se d o cuenta 
a la Junta General de Acc on stas 
celebrada el 10 de jun o de 2015, y que 
se nscr b ó en el Reg stro Mercant l el 
6 de jul o de 2015.

Por su parte, La Ley 22/2015, de 20 
de jul o, de Aud toría de Cuentas, ha 
mod fi cado, en su D spos c ón F nal 4ª, 
el artículo 529 quaterdec es de la Ley de 
Soc edades Cap tal, relat vo, como se ha 
nd cado, a la Com s ón de Aud toría, en 
aspectos que afectan, pr nc palmente, 
a la compos c ón de esta Com s ón y a 
sus func ones, por lo que, una vez que 
entre en v gor, será necesar o volver a 
mod fi car el Reglamento del Consejo 
de Adm n strac ón para recoger 
las m smas.

II. Funciones de la 
Comisión de Auditoría

En el artículo 22 del Reglamento 
del Consejo de Adm n strac ón de 
Corporac ón F nanc era Alba, S.A. 
(mod fi cado por acuerdo del m smo 
de 5 de mayo de 2015), s gu endo lo 
prev sto en el artículo 529 quaterdec es 
de la LSC, se  encom endan a la 
Com s ón de Aud toría las s gu entes 
func ones, s n perju c o de aquéllas 
otras que le pueda as gnar el Consejo 
de Adm n strac ón
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a)  Informar a la Junta General de 
Acc on stas sobre las cuest ones que 
se planteen en relac ón con aquellas 
mater as que sean competenc a de 
la Com s ón.

b)  Superv sar la efi cac a del control 
nterno de la soc edad, la aud toría 
nterna y los s stemas de gest ón 

de r esgos, nclu dos los fi scales, 
así como d scut r con el aud tor 
de cuentas las deb l dades 
s gn fi cat vas del s stema de control 
nterno detectadas en el desarrollo 

de la aud toría.

c)  Superv sar el proceso de elaborac ón 
y presentac ón de la nformac ón 
fi nanc era precept va.

d)  Elevar al Consejo de Adm n strac ón 
las propuestas de selecc ón, 
nombram ento, reelecc ón y 
sust tuc ón del aud tor externo, 
así como las cond c ones de su 
contratac ón y recabar regularmente 
de él nformac ón sobre el plan de 
aud toría y su ejecuc ón, además de 
preservar su ndependenc a en el 
ejerc c o de sus func ones.

e)  Establecer las oportunas 
relac ones con el aud tor externo 
para rec b r nformac ón sobre 
aquellas cuest ones que puedan 
poner en r esgo su ndependenc a, 
para su examen por la com s ón, 

y cualesqu era otras relac onadas 
con el proceso de desarrollo de 
la aud toría de cuentas, así como 
aquellas otras comun cac ones 
prev stas en la leg slac ón de 
aud toría de cuentas y en las 
normas de aud toría. En todo caso, 
deberán rec b r anualmente de los 
aud tores externos la declarac ón 
de su ndependenc a en relac ón con 
la ent dad o ent dades v nculadas 
a esta d recta o nd rectamente, así 
como la nformac ón de los serv c os 
ad c onales de cualqu er clase 
prestados y los correspond entes 
honorar os perc b dos de estas 
ent dades por el aud tor externo 
o por las personas o ent dades 
v nculados a este de acuerdo con 
lo d spuesto en la leg slac ón sobre 
aud toría de cuentas.

f)  Em t r anualmente, con carácter 
prev o a la em s ón del nforme de 
aud toría de cuentas, un nforme 
en el que se expresará una op n ón 
sobre la ndependenc a del aud tor 
de cuentas. Este nforme deberá 
contener, en todo caso, la valorac ón 
de la prestac ón de los serv c os 
ad c onales a que hace referenc a 
la letra anter or, nd v dualmente 
cons derados y en su conjunto, 
d st ntos de la aud toría legal y 
en relac ón con el rég men de 
ndependenc a o con la normat va 

reguladora de aud toría.

g)  Informar, con carácter prev o, al 
Consejo de Adm n strac ón sobre 
todas las mater as prev stas en la 
Ley, los estatutos soc ales y en 
el Reglamento del Consejo y en 
part cular, sobre

  1.º la nformac ón fi nanc era 
que la soc edad deba hacer 
públ ca per ód camente,

  2.º la creac ón o adqu s c ón de 
part c pac ones en ent dades de 
propós to espec al o dom c l adas 
en países o terr tor os que tengan la 
cons derac ón de paraísos fi scales y

  3.º las operac ones con 
partes v nculadas.

III. Composición

La Com s ón de Aud toría es un órgano 
nterno del Consejo y, por lo tanto, 

está compuesto por Consejeros 
de la Soc edad. Los m embros 
son nombrados por el Consejo de 
Adm n strac ón y, con arreglo a lo 
prev sto en la Ley de Soc edades 
de Cap tal, tras la mod fi cac ón 
operada por la Ley 31/2014, todos los 
m embros de esta Com s ón deben 
ser no-ejecut vos, al menos dos de 
los m embros deben ser consejeros 
ndepend entes, y el Pres dente debe 

tener esta cond c ón. De acuerdo con 
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lo prev sto en la Ley y en los Estatutos 
Soc ales, el Pres dente debe ser 
sust tu do cada cuatro años pud endo 
ser reeleg do una vez transcurr do un 
plazo de un año desde su cese.

La compos c ón de la Com s ón de 
Aud toría de Corporac ón F nanc era 
Alba ha cumpl do con las nuevas 
ex genc as legales, puesto que está 
formada por tres Consejeros, dos de 
ellos ndepend entes, y uno dom n cal, y 
el Pres dente t ene la cond c ón 
de ndepend ente.

La compos c ón de esta Com s ón, a 
31 de d c embre de 2015, era la 
s gu ente  D. Carlos González 
Fernández, como Pres dente, y D. 
Reg no Moranchel Fernández y D. 
José N eto de la C erva, como vocales. 
Los Srs. González y Moranchel 
t enen la cond c ón de Consejeros 
ndepend entes y el Sr. N eto de 

Consejero dom n cal. As m smo, 
han formado parte de la Com s ón 
durante el ejerc c o  D. Eugen o Ru z-
Gálvez Pr ego ( ndepend ente) como 
Pres dente, hasta fi nal de sept embre, 
en que d m t ó por razón de edad, y 
D. N cholas Brookes ( ndepend ente), 
hasta el mes de jun o, en que exp ró su 
cuarto mandato como Consejero.

IV. Funcionamiento 
y actividad
El func onam ento nterno de 
la Com s ón de Aud toría se r ge por 
lo prev sto en el artículo 47 de los 
Estatutos Soc ales y por lo establec do 
en los artículos 29 a 34 del Reglamento 
del Consejo de Adm n strac ón, que 
regulan todo lo relat vo a sus ses ones, 
convocator as, quórum, adopc ón 
de acuerdos, actas, relac ones con 
el Consejo y con la D recc ón de la 
Compañía, y las facultades para 
sol c tar nformac ón sobre cualqu er 
aspecto de la Compañía y para 
recabar el asesoram ento de 
profes onales externos.

Durante el ejerc c o de 2015 la 
Com s ón de Aud toría ha celebrado 
ocho reun ones, en las que se ha 
trabajado, dentro de las func ones 
menc onadas anter ormente, en 
las áreas que a cont nuac ón se 
nd can, y para las que ha d spuesto 

de la nformac ón y documentac ón 
necesar a

•  Rev s ón de la nformac ón fi nanc era 
per ód ca para su rem s ón a la 
Com s ón Nac onal del Mercado 
de Valores.  

•  Aud toría externa de las 
cuentas anuales. 

•  S stema de dent fi cac ón de r esgos 
y de control nterno. 

•  Cumpl m ento del ordenam ento 
juríd co y la normat va nterna. 

a) Rev s ón de la nformac ón 
fi nanc era per ód ca

En relac ón con la nformac ón 
fi nanc era per ód ca la Com s ón de 
Aud toría ha anal zado, prev amente 
a su presentac ón, las nformac ones 
fi nanc eras tr mestrales y semestrales 
que se envían a la Com s ón Nac onal 
del Mercado de Valores y que se 
hacen públ cas, así como los dípt cos 
nformat vos complementar os que se 
publ can, de acuerdo con las ex genc as 
establec das por el Real Decreto 
1362/2007, de 19 de octubre (mod fi cado 
por el Real Decreto 875/2915, de 2 de 
octubre), y por la C rcular de la CNMV 
1/2008, de 30 de enero (mod fi cada por 
la C rcular 5/2015, de 28 de octubre). 

Al anál s s menc onado colabora el 
D rector F nanc ero de la soc edad, 
responsable de la preparac ón de 
la refer da nformac ón, a efectos de 
expl car a la Com s ón el proceso 
contable segu do para elaborar las 
c tadas nformac ones fi nanc eras, y las 
dec s ones y cr ter os adoptados. 

La Com s ón d o su v sto bueno a 
las c tadas nformac ones, prev a 
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la ntroducc ón de determ nadas 
sugerenc as planteadas por el m smo.

As m smo, una reun ón fue dest nada 
al examen de las cuentas anuales, 
antes de su formulac ón por parte del 
Consejo de Adm n strac ón.

b) Aud toría externa de las cuentas 
anuales y relac ones con los 
Aud tores externos

Por lo que se refi ere a la Aud toría 
externa, cabe menc onar que los 
Aud tores as st eron a las reun ones 
de la Com s ón de Aud toría en las 
que se exam naron la nformac ón 
fi nanc era correspond ente al c erre 
del ejerc c o 2014 y las cuentas 
anuales de d cho ejerc c o. Los 
Aud tores externos nformaron 
ampl amente sobre los trabajos de 
aud toría real zados, las cuest ones 
más mportantes planteadas y los 
cr ter os segu dos. En part cular, las 
cuentas anuales fueron objeto de un 
nforme s n salvedades, s n que se 

adv rt eran r esgos relevantes en la 
soc edad, y cons derando adecuado 
el control nterno de la compañía. 
Para la real zac ón de sus func ones, 
los Aud tores externos contaron 
con la colaborac ón de las personas 
responsables dentro de la Compañía. 
As m smo, se expl có la plan fi cac ón 
de los trabajos de aud toría para el 
ejerc c o 2015.

Por otra parte, y de conform dad con lo 
prev sto en el artículo 529 quaterdec es 
de la Ley de Soc edades de Cap tal, 
la Com s ón de Aud toría rec b ó la 
confi rmac ón escr ta de los aud tores 
sobre su ndependenc a frente a la 
ent dad o ent dades v nculadas y em t ó 
un nforme expresando su op n ón 
sobre la ndependenc a de los aud tores 
de cuentas. 

As m smo, los aud tores externos 
part c paron en una reun ón de la 
Com s ón en la que se exam naron las 
novedades más relevantes de la Ley de 
Aud toría de Cuentas (Ley 22/2015, de 
20 jul o).

Dentro de esta área, tamb én debe 
señalarse que el aud tor actualmente 
des gnado lo fue en 2004 y que la 
últ ma renovac ón se ha acordado para 
los ejerc c os 2014, 2015 y 2016.

c) S stema de dent fi cac ón de r esgos 
y de control nterno

En mater a de s stema de dent fi cac ón 
de r esgos y de control nterno, debe 
resaltarse que la D recc ón F nanc era 
es la encargada, dentro de la Soc edad, 
del control nterno de la m sma, que 
cuenta con una ser e de normas 
operat vas que establecen los cr ter os 
de control nterno. Estas normas se 
refi eren, entre otras cuest ones, a  
Contab l dad y Reporte, Invers ones y 

Des nvers ones, Invers ones a Corto 
Plazo; Gest ón de Inmuebles y Cuentas 
a Cobrar; Cuentas a Pagar y Relac ones 
con la CNMV.

La Com s ón de Aud toría t ene 
atr bu das competenc as en esta 
mater a y evalúa s  la Compañía cuenta 
con organ zac ón, personal y procesos 
adecuados para dent fi car y controlar 
sus pr nc pales r esgos operat vos, 
fi nanc eros y legales, y se le faculta 
para nvest gar cualqu er aspecto del 
s stema de dent fi cac ón de r esgos 
y de control nterno que cons dere 
oportuno. A este respecto, cabe 
recordar que desde 2004, los Aud tores 
externos han real zado un examen 
deten do del s stema de control nterno 
de la Compañía, en var as ocas ones, 
del que ha resultado que, en su op n ón, 
la m sma d spone de un s stema de 
control nterno sat sfactor o, s n 
perju c o de haber formulado algunas 
recomendac ones al respecto, que han 
s do asum das.

En el año 2011, y s gu endo las 
recomendac ones del documento de 
la CNMV “Control nterno sobre la 
nformac ón fi nanc era en la ent dades 

cot zadas” (Jun o 2010) el Com té de 
Aud toría propuso, y el Consejo de 
Adm n strac ón acordó, establecer 
un serv c o de Aud toría Interna como 
nstrumento para el mejor desarrollo 

de las func ones encomendadas al 
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Consejo de Adm n strac ón y a la 
Com s ón de Aud toría, en relac ón con 
el control y gest ón de r esgos y el 
segu m ento de los s stemas nternos 
de nformac ón y control. As m smo, 
se des gnó a la persona encargada de 
este serv c o y se dec d ó contar con 
el apoyo de una fi rma de aud toría 
para el desarrollo de las func ones de 
la Aud toría Interna, labor que ha s do 
desempeñada por la fi rma Ernst & 
Young. 

En relac ón con la Aud toría nterna 
cabe menc onar, espec almente, que 
la m sma cuenta con un Estatuto 
aprobado por el Consejo (mod fi cado 
por acuerdo de 26 de octubre de 
2015), que se ha elaborado un Mapa 
de R esgos de la Compañía (a n vel 
nherente, res dual y el grado de 

efect v dad del control nterno) -que 
ya ha s do rev sado en dos ocas ones- 
y que la m sma s gue el Plan de 
Act v dades que aprueba la Com s ón de 
Aud toría.

En el ejerc c o 2015, la Aud toría nterna 
ha llevado a cabo, dentro de su Plan 
de Act v dades, la actual zac ón de 
algunos proced m entos nternos y ha 
real zado varías aud torías nternas, 
concretamente, de los proced m entos 
que se cons deraban más relevantes. 
As m smo, en relac ón con el Manual 
del S stema de Control Interno de la 
Informac ón F nanc era (SCIIF) de la 

Compañía, durante 2015 se han segu do 
sus prev s ones y se ha dado cuenta de 
ello a la Com s ón de Aud toría que, por 
su parte, ha nformado al Consejo del 
resultado de las aud torías nternas y 
del segu m ento del SCIIF.

As m smo, en 2015, s gu endo las 
recomendac ones del Cód go de Buen 
Gob erno de las Soc edades Cot zadas, 
el Consejo de Adm n strac ón, 
a propuesta de la Com s ón de 
Aud toría, acordó establecer una 
Un dad de Control y Gest ón de 
R esgos como órgano asesor y de 
control al serv c o de la Com s ón de 
Aud toría, ndepend ente respecto del 
negoc o, y encam nado a velar por 
el establec m ento de un adecuado 
control y una efi c ente y prudente 
gest ón de los r esgos. El Estatuto 
de la Func ón de Control y Gest ón de 
R esgos se aprobó por el Consejo de 
Adm n strac ón el 26 de octubre de 
2015 y, además, se ha adoptado una 
Metodología de Gest ón de R esgos y 
Modelo de Segu m ento.

En este sent do, la Soc edad ha defi n do 
un S stema Integrado de Gest ón de 
R esgos enfocado pr nc palmente a  
pos b l tar la dent fi cac ón y evaluac ón 
proact va y efi c ente de los r esgos 
a n vel de la Soc edad, así como su 
mon tor zac ón y segu m ento; ntegrar, 
coord nar y d r g r los d st ntos 
esfuerzos que, en mater a de gest ón 

de r esgos, real ce la Soc edad; perm t r 
obtener una aceptac ón responsable 
del r esgo y reforzar la responsab l dad 
del personal de la Soc edad; velar por 
que los s stemas de control estén 
al neados respecto a los r esgos reales 
de la Soc edad; y fac l tar y ag l zar la 
apl cac ón de las med das correctoras.

Este S stema Integrado de Gest ón 
de R esgos se ha mplementado 
para m t gar los r esgos a los que se 
encuentra somet do el grupo, dada la 
naturaleza y grado de complej dad de 
sus operac ones y el entorno en el que 
se desenvuelve, y se mater al za en tres 
elementos clave  

•  El proceso cont nuo de gest ón de 
r esgos, entend do como aquellas 
act v dades real zadas por todas las 
personas de la Soc edad enfocadas 
a dent fi car los eventos potenc ales 
de r esgo que le pueden afectar, 
gest onar los r esgos dent fi cados, 
y proporc onar una segur dad 
razonable sobre el logro de los 
objet vos de la compañía. En este 
sent do, se ha actual zado el Mapa 
de R egos de la compañía y se han 
defi n do las F chas de R esgo para 
los r esgos de mayor cr t c dad.

•  Un enfoque organ zat vo con 
roles y responsab l dades claramente 
defi n dos, de manera que, aunque la 
gest ón ntegral de r esgos afecta 
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e nvolucra a todo el personal de la 
Soc edad, los part c pantes pr nc pales 
son  los responsables de r esgos, 
la Un dad de Control y Gest ón de 
R esgos, la Com s ón de Aud toría y el 
Consejo de Adm n strac ón.

•  Un modelo de segu m ento, que 
defi ne y provee la nformac ón 
necesar a y puntual para que todos 
los part c pantes del proceso de 
gest ón de r esgos puedan tomar 
dec s ones nformadas con respecto 
a los m smos.

La Com s ón de Aud toría, dentro de 
este S stema Integrado de Gest ón 
de R esgos t ene encomendada la 
func ón de superv sar la ef cac a 
del control nterno de la soc edad, 
la aud toría nterna y los s stemas 
de gest ón de r esgos, evaluando s  
el grupo cuenta con organ zac ón, 
personal, polít cas y procesos 
adecuados para dent f car y controlar 
sus pr nc pales r esgos y, en espec al, 
los operat vos, f nanc eros y legales.

En relac ón con los procesos de 
gest ón de r esgos, además de la 
Un dad de Control y Gest ón de 
R esgos menc onada, Corporac ón 
F nanc era Alba d spone de procesos de 
cumpl m ento normat vo, que res den 
en las d ferentes áreas operat vas y 
de soporte, así como del Serv c o de 
Aud toría Interna, antes menc onado. 

Como conclus ón de la labor 
desarrollada y de la organ zac ón 
establec da, durante el ejerc c o 
2015 no se ha detectado n nguna 
nc denc a de rel eve en relac ón con la 
dent fi cac ón de r esgos y el control 
nterno de la Compañía.

d) Cumpl m ento normat vo 

Con relac ón al cumpl m ento del 
ordenam ento juríd co y de la normat va 
nterna, se real za una expos c ón más 

detallada que en los puntos anter ores, 
puesto que, de acuerdo con lo prev sto 
en el artículo 26.c) del Reglamento del 
Consejo de Adm n strac ón, la Com s ón 
de Aud toría debe real zar un nforme a 
este respecto.

En pr mer térm no, cabe señalar 
que la Soc edad, para asegurarse el 
cumpl m ento de la normat va apl cable, 
d spone de una organ zac ón adecuada, 
en la que destaca la ex stenc a de una 
Asesoría Juríd ca, una Asesoría F scal 
y una D recc ón F nanc era que, cada 
una en su área de competenc as, vela 
porque se respete la normat va v gente 
(externa e nterna). As m smo, en el 
ámb to del Consejo, su Reglamento 
prevé que la Secretaría se encargue de 
velar por la legal dad formal y mater al 
de sus actuac ones, por la regular dad 
estatutar a de las m smas y porque se 
respeten sus proced m entos y reglas 
de gob erno.

Por otra parte, entre las func ones de 
esta Com s ón se encuentra la de velar 
por la ex stenc a de un s stema nterno 
efi caz para v g lar que la Compañía 
cumple con las leyes y d spos c ones 
reguladoras de su act v dad, y 
comprobar que se han establec do 
los proced m entos necesar os para 
asegurarse que el equ po d rect vo 
y los empleados cumplen con la 
normat va nterna. As m smo, debe 
señalarse que a las reun ones de la 
Com s ón as ste el D rector F nanc ero 
encargado del control nterno de la 
soc edad, que nforma de los temas 
relat vos a esta mater a. 

Por otra parte, como se ha ven do 
nd cando, la Soc edad cuenta con 

un Serv c o de Aud toría Interna y 
con una Un dad de Control y Gest ón 
de R esgos, y se ha adoptado una 
Metodología de Gest ón de R esgos y 
Modelo de Segu m ento.

Además, durante 2015, la Soc edad 
ha adoptado o actual zado, prev o 
nforme de la Com s ón de Aud toría, 
las s gu entes polít cas, prev stas 
por d versas d spos c ones o en 
recomendac ones de buen gob erno 
corporat vo  Polít ca de Gob erno 
Corporat vo; Polít ca de Responsab l dad 
Soc al Corporat va; Polít ca de 
Comun cac ón; Polít ca de D v dendos; 
Polít ca de Autocartera; Polít ca de 
Invers ones; Polít ca F scal; Polít ca de 
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Remunerac ones del Consejo; Polít ca de 
Selecc ón de Cand datos a Consejeros; 
Polít ca de Gest ón de R esgos; y Polít ca 
de Prevenc ón Penal y contra el Fraude.

En cuanto a la ex stenc a de 
proced m entos nternos, tal y como 
se ha menc onado, la Soc edad cuenta 
con una ser e de normas operat vas 
que establecen los cr ter os de control 
nterno, así como con los Manuales 

del S stema de Control Interno de la 
Informac ón F nanc era de la Compañía, 
de Metodología de Gest ón de R esgos 
y Modelo de Segu m ento, y de 
Prevenc ón de Del tos.

Por otra parte, en 2011 se aprobó 
un Cód go Ét co y de Conducta y la 
Polít ca Prevenc ón Penal y Contra el 
Fraude, y se actual zó el Reglamento 
Interno de Conducta en el ámb to del 
Mercado de Valores (este últ mo ha 
s do actual zado, nuevamente, durante 
2013, para adoptar los cr ter os de la 
CNMV en relac ón con la operat va 
d screc onal de la autocartera). 

En la c ta normat va nterna se prevén 
los correspond entes órganos de 
control y segu m ento y, en Cód go 
Ét co y de Conducta, se regula un cauce 
confi denc al de denunc as cuyo ámb to 
de apl cac ón comprende, actualmente, 
cualqu er actuac ón supuestamente 
legal o contrar a a lo prev sto en el 

prop o Cód go. 

Durante 2015, se han cumpl do 
estas normas nternas y no se han 
detectado rregular dades en relac ón 
con las m smas.

Ten endo en cuenta lo anter or, la 
Com s ón cons dera que la Soc edad 
d spone de una organ zac ón 
adecuada y de un cuadro normat vo 
suf c ente para asegurar el 
cumpl m ento de la normat va 
- nterna y externa- apl cable. 

En relac ón con esta área de actuac ón, 
la Com s ón de Aud toría tamb én 
exam nó el proyecto de Informe 
Anual de Gob erno Corporat vo -que 
poster ormente fue aprobado por 
el Consejo de Adm n strac ón-, y el 
Informe preparado por el Órgano de 
control prev sto en el Reglamento 
Interno de Conducta, sobre las 
actuac ones llevadas a cabo en 
cumpl m ento del m smo (todos ellos 
refer dos al ejerc c o 2014).

Por otra parte, dentro de esta área 
de cumpl m ento normat vo, tamb én 
cabe hacer referenc a al examen 
de las operac ones v nculadas con 
Consejeros, acc on stas s gn f cat vos 
o sus representantes, o con personas 
a ellos v nculadas, o con soc edades 
part c padas (“operac ones 
v nculadas”), que han s do nformadas 
favorablemente, al reun r las 
cond c ones para ello.

Una referenc a específi ca cabe hacer 
al segu m ento del r esgo fi scal, que 
ha dado lugar a que en la Com s ón 
de Aud toría se haya exam nado la 
s tuac ón fi scal de la compañía, con 
referenc a a sus obl gac ones fi scales, 
en general, a los aspectos más 
relevantes en relac ón con el Impuesto 
de Soc edades, al IVA a la Impos c ón 
local, y al cumpl m ento de las 
d versas obl gac ones nformat vas.

F nalmente, la Com s ón de Aud toría 
ha segu do el func onam ento de la 
pág na web de la compañía, que se 
mod f có como consecuenc a de la 
aprobac ón de la C rcular 3/2015, de 
23 de jun o, de la CNMV, y que se 
encuentra plenamente adaptada a las 
d spos c ones en v gor.

A la v sta de todo lo anter or, la 
Com s ón de Aud toría cons dera 
que el cumpl m ento por parte de la 
Soc edad de la normat va, en general, 
y de relat va, en part cular, al buen 
gob erno corporat vo, es sat sfactor o, 
cumpl éndose con las ex genc as 
normat vas y recomendac ones 
actualmente apl cables.

Madr d, 25 de febrero de 2016.
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El Consejo de Adm n strac ón somete a 
la cons derac ón de la Junta General la 
adopc ón de los s gu entes acuerdos

1.    Aprobar las Cuentas Anuales, tanto 
nd v duales como consol dadas, 
correspond entes al Ejerc c o Soc al 
fi nal zado el 31 de d c embre de 2015.

2.    Aprobar la gest ón del Consejo 
de Adm n strac ón durante el 
m smo período.

3.    Aprobar la propuesta de 
d str buc ón de benefi c os y 
pago de d v dendos.  

4.    Delegar en el Consejo de 
Adm n strac ón la facultad 
de real zar un aumento de 
cap tal soc al con cargo a reservas 
(remanente), med ante la em s ón 
de acc ones nuevas ord nar as de 
la m sma clase y ser e que 
las actualmente en c rculac ón, 
para nstrumentar un 
“d v dendo fl ex ble”.

5.    F jac ón del número de Consejeros, 
nombram ento, reelecc ón y 
rat fi cac ón de Consejeros.

  •  F jar en qu nce el número de 
Consejeros de la Soc edad.

  •  Dejar s n efecto el nombram ento 
como Consejera de la Soc edad de 

Dª. Amparo Moraleda Martínez, 
acordado en la Junta General 
celebrada el 10-06-2015, al no 
haber pod do aceptar su cargo.

  •  Reeleg r como Consejeros de la 
Soc edad a D. Carlos March Delgado 
y D. Juan March de la Lastra.  

  •  Nombrar Consejeras de la 
Soc edad a Dª. María Eugen a G rón 
Dáv la  y Dª. Claud a P ckholz.

6.    Modfi car la denom nac ón del Capítulo 
III del Título III de los Estatutos 
Soc ales y el artículo 47 -relat vo a la 
Com s ón de Aud toría- de los m smos.

7.     Informar a la Junta General, 
los efectos del artículo 528 de 
la LSC, sobre la mod fi cac ón 
del Reglamento del Consejo de 
Adm n strac ón de la soc edad, 
acordada el 3 de mayo de 2016.

8.     Des gnar de aud tor externo de la 
soc edad y de su Grupo consol dado, 
para los ejerc c os 2017, 2018 y 
2019, a KPMG Aud tores, S.L.

9.    Autor zar la fus ón por absorc ón 
de las fi l ales part c padas al 
100%, Alba Part c pac ones, S.A.U. 
y Balboa Part c pac ones, S.A.U., 
a los efectos prev stos en los 
artículos 160 y 511 b s de la Ley de 
Soc edades de Cap tal.

10.  Aprobar, con carácter consult vo, 
el Informe sobre Remunerac ones 
del Consejo de Adm n strac ón del 
ejerc c o 2015.

11.  Aprobar, de conform dad con 
el artículo 219 de la LSC y 39 
de los Estatutos Soc ales, una 
retr buc ón var able referenc ada 
al valor de las acc ones, para los 
Consejeros ejecut vos y personal 
que determ ne el Consejo de 
Adm n strac ón, a fi n de v ncularles 
de manera más d recta al proceso 
de creac ón de valor para los 
acc on stas.

12.  Autor zac ones al Consejo de 
Adm n strac ón para ampl ar el 
cap tal soc al de acuerdo con lo 
prev sto en el artículo 297.1.b) 
de la LSC  

  12.1.  Dejar s n efecto la autor zac ón 
para ampl ar el cap tal soc al 
conced da por la Junta General 
celebrada el 11 de jun o de 2014. 

  12.2.  Delegar en el Consejo de 
Adm n strac ón la facultad de 
acordar, en una o var as veces, 
el aumento de cap tal soc al 
hasta una c fra equ valente 
al 20% del cap tal soc al, 
quedando facultado el Consejo 
para el m nar el derecho de 
suscr pc ón preferente.
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  12.3.  Delegar en el Consejo de 
Adm n strac ón la facultad de 
acordar, en una o var as veces, el 
aumento de cap tal soc al hasta 
una c fra equ valente al 50% 
del cap tal soc al, s n facultad 
para el m nar el derecho de 
suscr pc ón preferente.

13.    Autor zar la adqu s c ón de 
acc ones prop as, dentro de los 
lím tes máx mos perm t dos 
en cada momento y con los 
requ s tos establec dos en la 
Ley de Soc edades de Cap tal, así 
como la apl cac ón de las acc ones 
adqu r das en v rtud de esta 
autor zac ón y de autor zac ones 
anter ores, a la ejecuc ón 
de Planes de retr buc ón de 
Consejeros ejecut vos, d rect vos 
y empleados cons stentes 
en entrega de acc ones o de 
opc ones sobre las m smas, 
y autor zar al Consejo de 
Adm n strac ón para reduc r, 
en su caso, el cap tal soc al.

14.     Autor zar al Consejo de 
Adm n strac ón para la ejecuc ón 
de los acuerdos adoptados en 
la Junta.

15.     Aprobar el Acta de la Junta. 
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RITMO, 1966
VARILLAS DE MADERA PIN ADAS CON PIN URA SIN É ICA Y 
ACRLICA SOBRE ABLERO, 53 x 53 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN JUAN MARCH, 
MUSEO DE AR E ABS RAC O ESPAÑOL, CUENCA

CUBIERTA

EIRENE, 2015 
ACRLICO SOBRE LIENZO, 90 x 90 CM
COR ESA GALERA JAVIER LÓPEZ & FER FRANCÉS, MADRID

CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN Y DIRECCIÓN

CARTA DE LOS PRESIDENTES DEL CONSEJO DE ADMINISTRACIÓN

MOVIMIENTO ESPACIO OPUESTO, 1967
PIN URA SIN É ICA SOBRE MADERA, 65 x 8  CM
COLECCIÓN PAR ICULAR

FIGURA IMPOSIBLE, 1972
ACRLICO SOBRE LIENZO, 60 x 60 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN CHIRIVELLA SORIANO

DATOS MÁS SIGNIFICATIVOS
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PRELUDIO Nº 26, 1992
ACRLICO SOBRE LIENZO, 00 x 00 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN CHIRIVELLA SORIANO

TSIH, 2015
ACRLICO SOBRE LIENZO, 70 x 87 CM
COR ESA GALERA JAVIER LÓPEZ & FER FRANCÉS, MADRID

ACTIVIDAD INMOBILIARIA

PRISMA 4, 1972
ACRLICO SOBRE MADERA, 8  x 60 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN CHIRIVELLA SORIANO

INFORMACIÓN SOBRE SOCIEDADES PARTICIPADAS

ESTRUCTURAS, 1978
ACRLICO Y PIN URA SIN É ICA SOBRE MADERA, 69 x 69 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN CHIRIVELLA SORIANO

INFORMACIÓN ECONÓMICO-FINANCIERA CONSOLIDADA
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TENSIÓN LINEAL, 1967
PIN URA SIN É ICA Y ACRLICA SOBRE MADERA, 00 x 00 CM
COLECCIÓN PAR ICULAR

INFORME DE AUDITORÍA

MIRFAK, 2014
ACRLICO SOBRE LIENZO, 70 x 87 CM
COR ESA GALERA JAVIER LÓPEZ & FER FRANCÉS, MADRID

JOSÉ MARÍA YTURRALDE
RELACIÓN DE OBRAS
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CUENTAS ANUALES CONSOLIDADAS

INFORME DE GESTIÓN CONSOLIDADO

DISIS, 2015
ACRLICO SOBRE LIENZO, 90 x 90 CM
COR ESA GALERA JAVIER LÓPEZ & FER FRANCÉS, MADRID

SIN TÍTULO, 1967
SANGUINA Y IN A SOBRE PAPEL Y CAR ÓN, 9 X 7 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN JUAN MARCH, MADRID

MEMORIA DE SOSTENIBILIDAD
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INTERLUDIO, 1997
ACRLICO SOBRE LIENZO, 00 X 00 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN CHIRIVELLA SORIANO

INFORME DE RETRIBUCIONES

POSTLUDIO, 1999
ACRLICO SOBRE LIENZO, 00 X 00 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN CHIRIVELLA SORIANO

PROPUESTA DE ACUERDOS

ELEGÍA, 1986
ACRLICO SOBRE LIENZO, 80 x 80 CM
COLECCIÓN FUNDACIÓN JUAN MARCH, MADRID

INFORME DE GOBIERNO CORPORATIVO

SITUACIÓN LÍMITE EN EL ESPACIO, 1967
PIN URA SIN É ICA Y ÓLEO SOBRE MADERA, 30 x 89 CM
COLECCIÓN PAR ICULAR
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