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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Marmire Inversions, S.A., Sociedad de Inversion de Capital
Variable:

=1

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Marmire Inversions, S.A., Sociedad de Inversién de
Capital Variable (en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de
2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2019, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financlera que resulta de aplicacion (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Ripangiarnnelt el 5 il i

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

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

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccitn 8, folio 188, haja M-54414, inscripcién 96 C.LF.: B-79104469.
Damicllio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasse, 28020, Madrid.



Aspectos més relevantes de ia auditcria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, la Sociedad tiene
por objeto la captacién de fondos,
bienes o derechos del pablico para
gestionarlos e invertirios en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de
los resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2019.

Por otra parte, los hechos posteriores
derivados de la crisis del COVID-19 ha
supuesto la necesidad de evaluar, al
menos de manera preliminar, por parte
de los administradores de la sociedad
gestora de la Sociedad los potenciales
efectos que la evolucién negativa de la
valoracidn de la cartera podrian tener
tanto sobre |las operaciones normales de
la entidad como sobre las cuentas
anuales.

Por estos motivos, y considerando la
relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo de la Sociedad,
hemos identificado la existencia y
valoracion de la cartera de inversiones
financieras, asi como el impacto de los
hechos posteriores sobre la misma,
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Existencia y valoracion de i_ﬂ cartera de inversiones financieras

Procedimientos aplicados en 2 auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacion a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen [a
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mdas relevante de valoracion de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019.

El desglose de informacién en relacion con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras
Descripcién Procedimientos aplicados en la auditoria

Las cuentas anuales adjuntas han sido
formuladas el 25 de febrero de 2020 y, por
lo tanto, no recogen informacion alguna en
relacion con los efectos extraordinarios de la
crisis en los mercados derivadas de la
pandemia del COVID-19, habiendo sido esta
circunstancia analizada por los
administradores de la sociedad gestora de la
Sociedad. En este sentido, como parte de
nuestros procedimientos de auditoria, hemos
revisado la informacién utilizada por parte de
los administradores de la sociedad gestora
de la Sociedad en relacién con dicho analisis,
asi como su manifestacion de que los efectos
de dicha crisis en los mercados no afectaria a
la continuidad normal de las operaciones de
la Sociedad en el corto plazo.

-

Otra informacién: Informe de gestitn

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestioén del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

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

Sobre la base del trabajo realizado, seg(in lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.



" . T 1 Arnimigirad an IaciG i cuentas

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

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

i ponsabilida i gudi en reizcigon i uditorie da las cuentas
anuzies

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan libres de incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién.

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

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcion mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en el citadoc Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

DELOITTE, S.L.

. Col-legi
[s]
Inscrita en el R.O.A.C. n° S0692 de Censors Jurats

de Comptes

\ N\ de Catalunya
ALl
Al D CLNARALA R DELOITTE, S.L.
Johdi Msdtalbe
Inscrito en el R.O.A.C. n© 17529 2020  Nom. 20/20/05863
o8 42 TE=—rE 550 e

Informe d'audrtona de comptes subjerte
a la normativa d'auditoria de comptes
espanyola o international



Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

anuales

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos
una actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria, También:

« Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, diseflamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a
fraude es mas elevado que en el caso de una incorreccidn material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificaci6n, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion del control interno.

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

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

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

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



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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.
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MARMIRE INVERSIONS, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

—_— e e e e e ,——————e, —_—— e ———————

{Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 {1} PATRIMONIO Y PASIWVO 31-12.2019 31-12-2018 )
AGCTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 7.155.966,36 6.549.513,96
ACCIONISTAS
Inmovillzado intangible - - Fondos reemholsables atrdbuidos a 7.155.968,36 6.549.513,95
particlpes o accionistas
Inmovllizade material - - Capital 5.623.110,00 5.523,110,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario ¥ enseres - - Prima de emision 896.896,30 896.50546
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 989.987,94 980.025,36
ACTIVO GORRIENTE 7.164.036,38 5.556.309,42 (Acciones propias) (339.354,689) (333.309,33)
Deudores 43.619,87 37.007,30 Resultados de gjercicios antericras (526.817,54) -
Cartera de Inversiongs flnancieras 6.409.853,69 6.314.509,10 Otras aporiacionas de socios - -
Cartera interior 150.415,10 486.615,56 Resultado del ejercicio 612.144,35 {526.817,54)

Valores representativos de deuda - 264.466,30 {Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonic 150,415,10 178.938,67 | Ajustes por cambios de wvalor en - -

inmovllizado material de uso proplo
Instituciones de Inversidn Colectiva - 43,210,509 | Otro patrimonio atribuido - -
Depositos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior §.223.644,14 5.814.298,85 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 2.629.533,24 2.651.382,35 Pasivos por impussto diferido - -
Instrumentos de patrimonio - 360.365,10
Instituciones de Invarsion Colectiva 3,603 684,65 2.791.722.97 | PASIVO CORRIENTE 8.070,02 6.795,47
Depositos en EECC - - Provisiones a corlo plazo - -
Derivados 426,25 1.828,43 Deudas a corto plazo . -
Otros - - Acreedores 8.070,02 6.795,47
Intereses de la cartera de inversion 35.794,45 13.594,69 Pasivos financleros - -
Inversiones moresas, dudosas o &n litiglo - - Derivados - -
Periodificaciones - - Pericdificaciones - -
Tesoreria 710.562,82 204.793,02
TOTAL ACTIVO 7.164.036,38 6.556.309,42 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 7.164.036,38 65.556.309,42

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 724.690,82 §30.757,46

Compromisos por operaciones largas de - 377.373,50
derivados .

Compromisos por operaciones cortas de 724.690,82 253.383,96
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 20.002.693,85 19.476.890,00

Valores cedidos en préstame por la |IC - -

Valores aportados coma garantia por la lIC -

Valores recibidos en garantia por la IIC - -

Capital pominal no suscrito ni en circulacion 19,476.890,00 19.476.890,00
{5ICAV)

Pérdidas fiscales @ compensar 525.803,85 -

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE DRDEN 20.727.384,67 20.107.647.46

{*) Se presenta, tnica y exciusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parie integrante
del balance al 31 de diciembre de 2019,
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MARMIRE INVERSIONS, $.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMERE DE 2019 Y 2018
(Euros)
2018 2018 (%}

Comisiones de descuento por suscripclones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC 267349 2.169,17

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacion {54.107,94) {55.505,87)
Comisién de gestion (34.702,78) (34.853,79)
Gomisién depositario (6.961,13) (6.247,15)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {12.444,03) (13.904,93)
Amortizacién del inmovilizado material . -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaclones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {51.434,45) (53.336,70)

Ingresos financieros 92.482,29 55.029,88

Gastos financieros (766,91) {7,60)

Variaclén del valor razonable en instrumentos financieros 445.661,15 {486.782,20
Por operaciones de 1a cartera interior 31.354,93 {43.493,03)
Por operaciones de la cartera exterior 414.306,22 (443.289,17)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferenclas de cambio {18,64) (443,91
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financleros 127.095,18 {41.277,01)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (5.892,08) {14,70)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 140.474,75 12.842,59

Resultados por operaciones con derivados (7.513.67) {54.163,03)

Otros 26,16 58,13

RESULTADO FINANCIERO 664.453,07 {473.480,84)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 613.018,62 (526.817,54)
Impuesto sobre beneficios (874,27} -

RESULTADO DEL EJERCICIO 612.144,35 {526.817,54)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio

anual terminado el 31 de diciemb

re de 2019.
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MARMIRE INVERSIONS, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2019 y 2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2019 y 2018:
Euros
2019 2018 ("}
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

612.144,35 | (526.817,54)

Total ingresos y gastos imputados directamente en ¢l patrimonio atribuldo a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

612.144,35 | (526.817,54)

{*) Se presenta, Uinica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82 | TREzERENOS .|

Marmire Inversions, S.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Resefia de la Sociedad

Marmire Inversions, 3.A., Sociedad de Inversion de Capital Variable (en adelante, la Sociedad) se constituy el
26 de mayo de 1999 bajo la denominacién de Marmire Inversions, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A. Con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambi6 su denominacion por la actual. La Sociedad se
encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de tnversion Colectiva y
sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el numero 596, en la categoria de no armonizadas confarme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion autorizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante, los
Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en vigor
para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consolidadas.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Av. Diagonal 609-615, 08028 - Barcelona (Barcelonay).

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros, siempre gue ef rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Caixabank Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
CaixaBank.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Cecabank, S.A. (Grupo CECA), entidad depositaria de la
Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacién de [as cuentas anuales
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco nommative de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacicnal del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Cadigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminade el 31 de diciembre de 2019,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a la aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna medificacion.

b) Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningdn principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2019, es posible gue acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5}, lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢} Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2019.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.

g) Impacto medioambiental

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

3. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracién

i. Clasificacién de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de credito,
o0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, ¢l efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”™

o Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interss, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la nafuraleza de instrumentos de capital para el emisor.

e Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.
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e Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su ¢aso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

+ Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de Ia cartera de inversiones financieras.

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico v, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconocen, en su caso, como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y ofros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financleros a valor razonable con cambios en perdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el metodo del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquelias partidas
cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la (ltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su engjenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es ¢l valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

- Valores no admitidos an a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de vaiores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacidn en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econdomicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o fipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En casc de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento dela adquisicién y que subsistan en el momento de la valoracion.

- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Oitimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema muliilateral de
negociacién, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resuita de aplicar ¢! cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métados o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos conforme a lo estiputado en ta Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario seré el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afic se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en &l valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporaimente o activos aportados en garantia, se atendera, en su ¢aso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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c) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, ¢l activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2 Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacio de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacién recibida, que se valorard posterionmente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IC" 0 "Valores aportados
como garantia por la lIC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Si ni se transfieren ni se retienen sustancialmente los tiesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s0lo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

d) Contabilizacién de operaciones
i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operacicnes con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e! dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion, Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y €! resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe "Deudores” dei balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en ef momento de |a contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivados” 0 “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segun su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” 0 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo
o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos 0 adquisiciones con pacto de retrocesion {operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”,

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones yfo warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

Conforme a lo establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, en los epigrafes “Deterioro y resultado
por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” o *Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacion
o no de la liquidacion de la operacién, se registran las diferencias que resultan como consecuencia de los
cambios en el valor razonable de estos contratos. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa,
la entidad gestora registra las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros -
Resultados por operaciones con derivados”, sin que dicho tratamiento tenga efecto aiguno en el patrimonio,
resultado neto ni margenes. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aportadas a la Socfedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden. En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacién
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones {activo y pasivo}

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado gue
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se regisiran
en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio afribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.
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g} Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su ¢aso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ji. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la IIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seglin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotaciéon” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ningln
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gasios de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se regisiran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
segun corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartades 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).
No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de valor
razonable procedentes de activos enajenados producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea
anterior al inicio de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros” con contrapartida en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimenio ni sobre el
resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando la Socledad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su ¢aso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconccen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

i} Transacciones en moneda extranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dliimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
{as diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.iii).

11
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j} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 352003 y los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interes que vela por la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicio de interes. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interes
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, enire ofras,
comisiones por liquidacién e intermediacion, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados, asegurados o intermediados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2019 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucion-
Beneficio neto del ejercicio 612.144,35
Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores|526.817,54
Reserva legal 61.214.44
Reserva voluntaria 2411237

612.144,35

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversiéon” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2019 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros
Comprendido entre 2 y 3 afios 362.525,60
Comprendido entre 3 y 4 afios 209.372,95
Superior a 5 afios 1.957.634,69
2,529.533,24

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
Compromiso:

12
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Euros
Compromisos por operaciones cortas de
derivados
Futuros vendidos 724.690,82
724.690,82
Total 724.690,82

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, la Sociedad tiene registrado al 31 de diciembre de 2019 en el epigrafe “Cuentas de COmpromiso —
Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden posiciones por importe de 189 miles
de euros que se encuentran denominadas en moneda no euro,

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 7 miles de euros (26 mites de euros
al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Cecabank, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y demas
activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para
servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados,
y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

+ Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

13
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Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espaia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencion de invertir o se fiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en
un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que gueden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el
80% del patrimonio de la Scciedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacién, asi como cuaiguier otro activo subyacente
cuya utilizacion haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de |a Sociedad.

Las posiciones frente a un Gnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.
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La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Unico
emisor.

s Limites a la inversion en otros valores:
Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% de! patrimonio, en:

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

+  Acciones y participaciones de |IC no auforizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

«  Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

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

» Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

» Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expane ja Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Este riesgo es mayor cuanto peor es el rating
del emisor por lo que las emisiones high yield son, por tanto, las que presentan mayor riesgo de crédito. Dicho
riesgo se veria mitigado con los limites a la inversion y a la concentracion de emisores que establece el marco
interno de la gestora.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y lisnitado volumen de contratacién, ¢ inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, ias inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la Socledad Gestora
gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes de liquidez,
procurando en todo momento ¢l garantizar la capacidad de la sociedad para atender a todas las necesidades de
liquidez derivadas de las necesidades de los accionistas.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida que pueden experimentar las carteras de las Instituciones de Inversion
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas
significativos podrian agruparse en los siguientes:

+ Riesgo de mercado en activos de renta fija: La variacion del precio de este tipo de activos y, por tanto,
su riesgo, se puede segregar en un doble componente:

Riesgo de fipo de interés: derivado de la variacién o fluctuacion de los tipos de interés. El impacto
en el precio de los bonos es reducido en activos con vencimiento a corto plazo y elevado en activos
a largo plazo. Este impacto se estima de manera aproximada a partir de la duracién, duracién
modificada o sensibilidad y ajustando por convexidad.

Riesgo de spread o prima de riesgo: como consecuencia del riesgo especifico o asociado al propio
emisor. Este riesgo se expresa en términos de spread sobre la curva de valoracion y tiene impacto
directo en la valoracion del activo.

¢ Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro, conlleva un
riesgo derivado de la fluctuacion que puedan experimentar los tipos de cambio.

« Riesgo en activos de renta variable o activos vinculados a indices bursatiles: la inversién en instrumentos
de renta variable conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los
mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede
conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole
politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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Al 31 de diciembre de 2019, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros

Cuentas en el depositario:

Cecabank, S.A. (cuentas en euros) 573.324,00

Cecabank, S.A. (cuentas en divisa) 10.212,56
583.536,56

Otras cuentas de tesoreria:

Otras cuentas de tesoreria en euros (¥) 127.026,26
127.026,26
710.562,82

(") Saidos con otras entidades pertenecientes al Grupo CaixaBank (véase Nota 1).

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el

ejercicio 2019 un tipo de interés anual de mercado.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Scciedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital

inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de Ia accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31-12-2019 31-12-2018

Nﬁmc.ero total de acciones emitidas totalmente 552311 552311
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 25.000.000,00 25.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (19.476.890,00)| (19.476.890,00)
Capital 5.523.110,00 5.523.110,00

Capital inicial 2.500.000,00 2.500.000,00

Capital estatutario emitido 3.023.110,00 3.023.116,00
Nominal acciones propias en cartera (331.720,00) (327.510,00)

Capital en circulacién

5.191.390,00

5.195.600,00

Sociedad al cierre del ejercicio

Numero de acciones en circulacidon 519.139 519.560
Valor liquidativo de la accién 13,7843 12,6059
Patrimonio atribuido a accionistas de la 7.155.966,36 6.549.513,95
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El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2019 los accionistas de la Sociedad que poseian un porcentaje de participacién significativa
superior al 20% del capital en circulacion eran los siguientes:

Nede % de
Acciones Participacion
Can Estella, S.A. 136.857 26,36%
Miguel Salaet, S.A. 269.010 51,82%

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 108 y 107, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la composicién del saido de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2019 31-12-2018
Reserva legal 127.638,15 127.638,15
Reserva voluntaria 862.349,79 862.387.21
Reservas 989.987.94 990.025,36
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Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destnar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran gue el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion
de dichas pérdidas, destinandose el 10% de! beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

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

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los gjercicios
2019 y 2018, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2019 y 2018, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido coniractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de tnversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempeiio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningtin caso, la disposicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la cusiodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositaric o de un subcustodio expresamente desighado por aguet.
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8. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, cafidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y deméas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liguidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las ordenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe gue no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

En el saldo del epigrafe “Otros gastos de explotacién — Ofros” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio
2019 se recogen los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad, por un
importe de 4 miles de eurcs (3 miles de euros en el gjercicio 2018).

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinion de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2019 y 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018, cumplen o
han cumplido con los limites legales de aplazamiento.
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9. Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Puablica en concepto de retenciones y/u otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 36 y 9 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo del epigrafe “Otras cuenias de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2019.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
tas autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de gue en fuiuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacion relativa al Consejo de Administracién

Retribuciches y otras prestacicnes al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracién
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de
los Administradores

Al cierre del ejercicio 2019 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los deméas miembros del
Consejo de Administracion situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

MARMIRE INVERSIONS, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0132105018 | ACCIONES|ACERINOX 36.664,25
EUR | ES0167050915 | ACCIONESIACS 46.951,05
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDITEX 66.799,80
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 150.415,10
EUR |XSI201001572 | BONOS|BSANJ|2.5{2025-03-18 217.93541
FEUR |XS1954087695 | BONOS|BBVA|2.575(2029-02-22 214.536,50
EUR |DEOOOAZYPFAI | BONOS|ALLIANZ|1.301|2049-09-25 198.320,95
EUR |XS1190632999 | BONOS|BNP|2.375[2025-02-17 217.776,42
EUR |XS159916758% | BONOS|INTESA SANPAOLOJ-.41[2020-01-20 | 114.051,10
EUR |FRO013334695 |BONOS|RCI BANQUE SA|1.625[2026-05-26 206.071,84
EUR |XS81040508241 | BONOS|IMPERIAL TOBACC|3.375]2026-02-26 | 227.916,23
EUR |XS1489184900 | BONOS|GLENCORE FIN EU|1.875[2023-09-13 | 209.372,95
EUR | FR0012444750 | BONOS|CR AGRIC ASSURA|4.252020-01-13 | 227.034,47
EUR |XS51054522922 | BONOSINN GROUP NV|4.625[2020-04-08 233.566,37
EUR |X52049548444 | BONOS|GM FINL COJ.22022-09-02 248.474,50
EUR |XS1508392625 |BONOS|ATF NETHERLANDS|3.75[2020-01-20 | 214.476,50
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 2.529.533,24
EUR |LU0973526311 | PARTICIPACIONES|JPMORGAN SICAVL 280.460,35
EUR |LU0360483019 | PARTICIPACIONESMORGAN STA SICA 353.100,49
UsD | LU0226954369 | PARTICIPACIONES|ROBECO LUX 258.192,14
EUR |LUI1376384878 | PARTICIPACIONES/BLACK ROCK LUXE 153.928.42
EUR |IE00B441G979 | ETFIBLACKROCKIE 222.902,82
EUR |IE0OBYXHR262 | PARTICIPACIONESMIZINICH FUNDS 251.524,56
EUR |IEOOBYZTVV78 | ETFISHARES ETFS/IR 423.846,00
EUR |IEOOBSM6SJ31 |ETFISHARES ETFS/IR 213.861,44
EUR |IE00B6X2VYS5% | ETFISHARES ETFS/IR 428.223,71
EUR |IE00B3B3Q275 |ETF|ISHARES ETFS/IR 349.288,35
EUR |lEOOB3DKXQ4l | ETFISHARES ETFS/IR 345.635,36
EUR |LU0888974473 | PARTICIPACIONES|BLACK GLB SIC/L 174.735,58
Usp |IEOOB8FXNOOS | PARTICIPACIONESBROWN PLC IRL 237.985,43
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversion colectiva 3.693.684,65
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Marmire Inversions, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Situacién de la Sociedad, evolucién de los negocios {mercados) y evolucion previsible

El afio 2019 ha sido de los mejores que se recuerdan en la historia como retorno de todos los activos financieros,
siendo casi un espejo contrario de lo sucedido en 2018, pero corregido y aumentado en su rendimiento, de forma
que el global de los dos ejercicios ha presentado resultados positivos, tanto para los bonos como para las acciones.
Ha sido un ejercicio ademas donde el euro se ha seguido depreciando frente a las principales monedas
desarrolladas, y en donde las materias primas también han mantenido precios al alza, tanto en cobre como en
petréleo como indicadores de actividad.

Desde el punto de vista econémico ha sido un afio de desaceleracion en la tasa de crecimiento a nivel global.
Practicamente todas |as regiones han presentado tasas de crecimiento menores y desacelerandose en el gjercicio.
Los miedos a una posible entrada en recesién se mantuvieron durante el primer semestre del ejercicio, sobre todo
por la debilidad mostrada en los indicadores adelantados del sector industrial y por las sefales que llegaban de la
pendiente de diferentes tramos de la curva americana. No cbstante, el sector servicios mantenia el paso mucho
mas solido, y en una economia dependiente mucho mas del sector servicios que del sector industrial, se ha visto
que &l efecto de la guerra arancelaria entre China y Estados Unidos, s6lo ha afectado notablemente a los sectores
mas directamente expuestos a dichos aranceles, mientras que el resto no ha sufrido efecto contagio. La
ralentizacién se ha notado en todas las zonas geograficas como decimos, siendo especialmente relevante en
Europa, mucho mas afectada por la exposicién a Asia que Estados Unidos.

Ademas de la guerra comercial y su efecto en el animo de los inversores, ha habido otros acontecimientos
destacados en el ejercicio que han influido en el rendimiento de los activos financieros. Por un lado, la politica
monetaria, por otro lado, las elecciones en diferentes paises europeos y especiaimente las habidas en Reino
Unido, que han permitido dar un impulso fuerte al Brexit. Y entre ofros acontecimientos relevantes las protestas
en Hong Kong, las de Chile y la cubre de cambio climatico de fin de afic realizada en Madrid (COP25).

En cuanto a los beneficios empresariales, 2019 ha sido un afo de reduccion en los mismos, sin que ello haya
evitado el magnifico comportamiento de las bolsas. La caida del dltimo trimestre de 2018 en un afio de fuerte
crecimiento de los beneficios ha tenido su contra en una fuerte expansion de multiplos en 2019 en un entorno de
contraccion de beneficios. Pero el global de los dos afios muestra ligera ampliacién de maltiplos, ligero crecimiento
de beneficios y retornos que se han movido en general siguiendo en ese acumulado el comportamiento de estos
altimos.

Una parte de este comportamiento puede ser explicado por el cambio de politica monetaria, que, si en 2018
parecia en estado restrictivo en la mayoria de los paises, en 2019 ha dado un giro radical volviendo a su caracter
expansivo de los ejercicios previos. El cambio mas relevante se produjo en Estados Unidos, que ha implementado
tres bajadas de un cuartillo de punto en el gjercicio después de haber subido por dltima vez en noviembre de 2018.
Anuncid asimismo la compra de bonos de! tesoro por importe de 60.000 millones mensuales durante al menos
seis meses y resolvié los problemas de liquidez que la reduccién de balance, el calendario fiscal y la normativa
financiera generaron en el mercado de repos a través de inyecciones adicionales de liquidez. Dicho camino fue
seguido por el BCE con el anuncio de compras de nuevo de bonos tanto de los gobiernos como de las empresas
de la eurozona con grado de inversiéon. En China se realizaron diferentes bajadas de coeficientes de reservas
bancarias unidos a las bajadas del precio del dinero. En Europa la llegada de Lagarde en sustitucion de Draghi ha
supuesto el inicio de la revisién en profundidad de la politica monetaria de la eurozona, pero eso no lleva a pensar
en un cambio en la orientacién del mantenimiento de tipos de intervencion negativos en el corto plazo. De hecho,
prevemos que no los foquen en todo 2020. Dicho cambio si ha sido implementado por el banco de Suecia, que
volvio a situarlos fuera del terreno negative después de cinco afios con una critica profunda sobre los efectos
colaterales de dichos tipos negativos.
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Los bonos, ante datos de inflacidn que siguen por debajo de los objetivos marcados por los bancos centrales y
una politica monetaria expansiva, han visto reducidas las rentabilidades gue ofrecian en todos los plazos. Hasta
el mes de agosto con aplanamientos generales de las curvas, y desde entonces con un pequefio empinamiento
en la medida en que se confiaba que los estimulos monetarios implementados ayudaran a generar mas actividad
y algo mas de inflacion futura. El afio ha sido bueno también para el crédito tanto en grado de inversion como para
el high yield y la renta fija emergente. El menor miedo a la recesién y el hecho de que mas de un tercio de las
emisiones de bonos con grado de inversion mantuvieran rentabilidades negativas, llevo a los inversores en su
busqueda de retorno positivo a tener que aumentar la tolerancia al riesgo y a comprimir las primas pagadas por
otros emisores ante el desequilibrio surgido entre oferta y demanda. En emergentes se ha igualado practicamente
la rentabilidad de los indices de emisiones en divisa fuerie y en moneda local, si bien es cierto que la duracion de
los primeros es mayor.

En bolsas, el mercado estrella ha sido el americano, con rentabilidades superiores al 30% y un sector como el de
tecnologia subiendo mas de un 40%. El peor sector ha sido el petrolero a ambos lados del atlantico siendo
acompariado por telecos en el caso de Europa, donde es el inico con retornos negativos. A la cola de los retornos
por mercados tanto el caso de Espaiia como el Reino Unido (a pesar de la subida de final de aiio tras las elecciones
y la clarificacién del escenario del Brexit.), entre los paises desarrollados. El estilo crecimiento ha primado de
manera consistente sobre el de valor, las grandes compafiias lo han hecho mejor que las pequefias. Los mercados
emergentes y Japdn han dado retornos cercanos al 20%

Como deciamos al principio, las materias primas han tenido un afio positive destacando entre los grandes
mercados de materias primas tanto el oro como €l petréleo. Hubo una importante subida de la carne de cerdo por
la peste porcina en China, que ha incidido en el repunte de la inflacién en dicho pais, y la recuperacion de algunos
indicadores de actividad en la parte final del afio dio soporte a la mejora de precios en general de la mayoria de
las materias primas.

Las divisas desarrolladas se han seguido apreciando frente al euro, China realizé un movimiento depreciador
significativo en el verano con el cenit de las tensiones comerciales, pero luego ha revertido, asi como la debilidad
de unas cuantas divisas emergentes como la rupia india o el real brasilefio. Solo el peso argentino y la lira turca
no han sido capaces de recuperar en la Gltima parte del afio.

De cara a 2020 el escenario econdmico muestra predicciones de crecimiento similares a las de 2018, con un perfil
de menos a mas y donde |a celebracion de elecciones en Estados Unidos puede marcar el cierre de los activos
financieros en este gjercicio. Esperamos crecimientos de beneficios de media cercanos al cinco por ciento en los
mercados de bolsa y no esperamos grandes variaciones de multiplos. En renta fija vemos tipos cercanos a los de
final de afo, sin movimiento en los tipos de intervencion, ligeras caidas de las primas de riesgo y pocos repuntes
en las expectativas de inflacion. Con todo esto los retornos esperados para los activos financieros son mucho
menores que los de 2019.

informe de la Sociedad:

La volatilidad de la renta variable europea pemnitié en concreto por o que respecta a la Sicav diversos movimientos
de niveles de inversion de caracter tactico cerrando el ejercicio en la neutralidad de la banda del mandato de
gestion. Desde una perspectiva geografica ha ido deshaciendo posiciones tanto en renta variable espafiola como
japonesa manteniendo el peso en inversiones tematicas globales (aungue con peso USA mayoritariamente) o de
tendencias que, de forma generalizada tienen un sesgo sectorial tecnologico. Dentro de la operativa normal de la
Sicav se han realizado compras y ventas de acciones, Futuros, ETFs y Fondos en funcion de las oportunidades y
riesgos surgidos.

En cuanto a la renta fija, ante el escenario previsto en la evolucion de tipos de interés, hemos incrementado la
duracién de la Cartera diversificando comprando crédito y gobiemos tanto en USA como en Emergentes.
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La exposicion a divisas se sigue concentrando principalmente en délar estadounidense.
La inversicn en Activos Alternativos esta centrada en la estrategia de eventos corporatives.

Al cierre del ejercicio 2019, la Sicav obtuvo una rentabilidad de valor liquidativo de 9,35%. El valor liquidativo de
la Sociedad al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 13,7843 y 12,6059 euros por accion,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019 es de 7.155.966,36
euros {6.549.513,95 euros a 31 de diciembre de 2018).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria,

Investigacién y desarrello y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio
2019.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medicambientales.

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 339.354,69 euros (vease
Nota 7 de la Memoria).

Informacisén sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Marmire Inversions, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable

Formulacion de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Marmire Inversions, S.A., Sociedad de Inversion de Capital
Variable, para hacer constar que, iras la formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién correspondientes
al ejercicio 2019 de Marmire Inversions, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable, por el Consejo de
Administracion de la citada sociedad en su reunion del dia 25 de febrero de 2020, los Consejeros han procedido
a la firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, que
se compone de 30 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracion ON7079001 a ON7079030, ambas
inclusive, mas esta hoja nimero ON7079031, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacién de
la presente diligencia.

Barcelona, 25 de febrero de 2020

D. Miguel Salaet Torné D?. Montserrat Tobella Bosch

D. Miguel Salaet Tobella



