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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Vazabi Gestion, 3.1.C.AV., SA.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Vazabi Gestion, S.I.C.A.V., S.A. (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 opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion 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 financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segln lo
exigido por [a 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 establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquelios que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material méas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditeria de las cuentas anuales en su conjunto, y er la formacion de nuestra opinidn sobre éstas, y
nO expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espafia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, WWW.pwWC.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 3°
Inscrita en el R.Q.A.C. con el nimero $0242 - CIF: B-79 031290




| Aspec as relevantes de la auditoria

Vazabi Gestion, S.I.C.A.V,, S.A.

se han tratado en la auditoria |

Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objete social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre
que el rendimiento del inversor se establezca
en funcion de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad,
esta fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de la Sociedad se
encuentra descrita en la nota 4 de la memoria
adjunta y en la nota 7 de la misma, se detalla
la Cartera de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2019.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por la repercusién que la cartera
de inversiones tiene en el calculo diario de su
Patrimonio Neto y, por tanto, del valor tedrico
de la misma.

La Sociedad mantiene un contrato de gestién con
Bankinter Gestién de Activos, S.A., 5.G.I.I.C,,
como Sociedad Gestora. Hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad Gestora en la
determinacion del valor razonable de la cartera de
inversiones financieras (en adelante, la cartera)
de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, sin
encontrar excepciones o diferencias significativas
entre la respuesta recibida de la Entidad
Depositaria y los registros contables de Ia
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Valoraciéon de la cartera

Durante el ejercicio 2019 contrastamos los
métodos de valoracién empleados por la
Sociedad Gestora sobre los activos en cartera de
la Sociedad. Para ello, procedemos a la re-
gjecucion de los calculos realizados por la
Sociedad Gestora, utilizando valores fiables de
mercado a una fecha de analisis concreta, asi
como el trabajo de un experto del auditor en
materia de valoracion, el cual nos ha confirmado
que cumple los requisitos de independencia.

Como consecuencia de ios procedimisntos
realizados, no se han detectado diferencias
significativas en las valoraciones obtenidas
respecto de las valoraciones de la cartera
registradas en la contabilidad de la Sociedad.

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.
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Vazabi Gestion, S.I.C.A.V,, S.A.

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

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, Ia informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segln
corresponda, las 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.

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 opinion.

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

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorrecciéon material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.




Vazabi Gestion, S.I.C.AV,, S.A.

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

Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan Ias 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 realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de 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 pablicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (S0242)

Guillermc Cavia Gonzélez (26552)

15 de abril de 2020




Vazabi Gestion, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2019
{Expresado en euros)

ACTIVO

2019

2018

Activo no corriente
Inmovilizad o intangible

‘Inmovilizad ¢ material
Bienes inmuables de usc propic
Mobiliaric ¥ enseres

Activas perimpuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera deinversiones financieras

13434 332,26
215 124,44

12 998 751,31

10 762 803,38
146 122,30

10 438 717,34

Cartera interior 1 824 056 .41 1 649 386,65
Valores representativos dedeuda - -
Instrumentos de patrimonio : 160 857,69 159 387,59
Instituciones de Inversion Colectiva 1763 198,72 1 489 998,086
Depésitos en Entidades de Crédite - -
Derivados - -
Ctros - -

Cartera exterior 11 074 694,90 8 789 330,69
Valores representativos dedeuda - -
Instrumentos depatrimonio 1256 843,95 947 582,18
Instituciones de Inversidn Colectiva 9 805 063,44 7 837 166,58
Depdsitos en Entidades de Crédito _ - -
Derivados 12 787,51 4 581,95
Otros - -

‘Intereses de lacartera deinversion - -

Inversiones morosas, dudosas o en litigic - -

Periodificaciones - -
Tesoreria 220 456 51 177 963,74
TOTAL_ ACTIVO 13 434 332,26 10 762 803,38

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2019,



Vazabi Gestion,S.|.C.A.V,, S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2019
(Expresado en euros)

PATRIMONIO Y PASIVO

2019

2018

Patrimonio atribuido.a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos aparticipes o accionistas
Capital -
Participes.
Prima deemisidn
Reservas
{Acciones propias}
Resultados de gjercicios anteriores
Otras aportaciones desocios
Resultade del gjercicio
{Dividendoacuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizad o material de uso propio
Otre patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos porimpueste diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a coro plazo.
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

13-409 139,35

13 409 139,35

10 751 426,77

10.751 42677

8681 967,00

{1344 433,54)
5190 970,59
(1454 581,20}
(1322 499,35)

2657 715,85

25 192,91

25 192,91

9 681 967,00

(1 344 433,54}
5190 97240
(1454 579,74)

{1 322-499,35)

11 376,61

11 376,61

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

13 434 332,26

10 762 803,38

CUENTAS DE ORDEN

2018

2018

Cuentas de compromisc _
Compromisos poroperaciones largas de derivados
Compromisos.poroperaciones cortas dederivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo porlallC
" Valores aportades como garantiaporlallC
Valores recibidos en garantiaporlaliC
Capital nominal-no suscrito nien circulacién
-Pérdidas fiscales acompensar
Otros

5619 483,82
5619-483,82

14 381 724,38

14°358 533,00

23 191,38

7513 091,28
7 513 091,29

156 707 620,34

14 358 533,00
1322 489,35
26 587,99

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20 001 208,20

23 220 711,63

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte infegrante del balance al 31 de diciembre de

2019.



Vazabi Gestion, S..C.A.V,, S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reemboeisos
Comisiones retrocedidas ala Institucion de inversion Colectiva

Gastos depersonal

Otros gastos de explotacion
Comision de gestién
Comisién de depositaric
Ingresofgasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizad o material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados porenajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros

Variacién.del valarrazopable en instrumentos financieros

Poroperaciones delacarierainterior
Poroperaciones delacariera exterior
Poroperaciones con derivados

2019 2018
10 100,49 4 812,78
(51 392,98) {44'732,04)
(30 532,76) (30 393,08)
(6-106,58) (6 078,70}
(14 753,64} (8 260,26)
(41 292,49) {40 119,28)
23 848,29 3102373
(4 278,18) (3 930,26)
234086722 _ (1158 472.07)
274 669,76 (381.957,37)
2 484 855,97 (473 844,41}

(418 658,51)

{302 670,29}

Ctros
Diferencias de cambio 15 183,08 12 052,23
Deteriore y resuliado porenajenaciones de instrumentos financieros 336°920,38 (163 ‘053,70)
Deterioros - -
Resultados paroperaciones de lacarterainterior - {1 128,79}
Resultados poroperaciones de la cartera exterior 333 436,47 {24 707,49}
Resultados por operaciones con derivados 348391 {137 217.42)
Otros - -
Resultado financiero 2712 520,80 {1282 380,07)
Resultado antes de impuestos 2 671 228,31 (1322 499,35)
Impuesta sobre beneficios (13 512,46) -
RESULTADC DEL EJERCICIO: 2 657 715,85 {1322 499,35)

Las Notas 1a 15, descritas en ia memoria adjunta, forman parte integrante de lacuentade pérdidas y ganancias

correspondiente al gjercicio anval terminade el 31 de diciembre de 2019.



‘GL0Z SpAKIWSIIP 8P LE 8 OpEUIWIS) [enue
oi0104219 [e 2juaIpuodsalloo ojeu oluow e d [ US SOIqUIED DP ODBISE [3p Sjuel Baiu) aped ugwi o) Byun[pe BLCSW | US SEIUIS3P ‘Gl B | SEION SB7

SE'BEL 6OFE) - - 88°512 1592 - TSC'66v 2zt 1) {0Z' 86 ¥5F 1) B85 D26 06 & (G CEY ¥¥E L) -00'296 189 6 BT 8P EnEo_u_.w ap 1¢ |2 sopeg
- - - - - - - - - - onIguiijeEd 8P SauDISeNEA SEID
{ez'e) - - - - - ) {or 1) {1g't) - - S2JSILOOE U0 SALOITRISAD
- - : Ge'BEP ZTEL - (ce'esv 2TE 1) - - - - expialo jop openga! [9p UoIEldy
G8'5LL 2892 - - s8'slLL.88C - - - - - - sna0u0na) soseb A saseibul fejol
L1279y VL 0L - - {se'e6¥ ZZE }) - - 265 v |} OV'ei606L G (PG EEP¥PE L) 002961896 opesnle opjeg
- - - - - - - - - - salona sod sasnly
- - - - - - - - - : ol ap solqwes 1od saysnly
L°9TPLSLOL - - (se's6b 2ZEH) - - (rL'6I5 bSY L) 0P'TL6 061 S (P EEP PPE L) 00296 189 & BLZ 2P AXGWSIDIP 3P LE (€ SOPeS
Bl cpinquage  (Benae  oidjmofe |Bp soposap saolsue.  {sedoad SEAISSOY ugIsIWa leyiden
owotstyed opusplalg)  OpElNSeY  sauojdelode sopo|aaafo ap  sauo|2aY) @p eLEllg
o0 : sER0 sopeNNSay

ojau ouowed |8 ua soiWED 8p Lejo} opels3 (g

58532 1598 soplaoucaal s0)seb A sogasbul ap ejo)

- seoueuep A sepipied ap BlUAND | @ SEIDUAISISURN B0

- sejsiuoae & sadoied eopinquie ojuowuled (9 U2 SJUSWEAAP SOPEIN dun sosed A sosaubu|ejo),

GR'GLL 50T sepueuet A sepipigd ap.eJUSND E| 9p OPEYNSSY

sOpIoou0 a3l soyseb £ soseuBul apopels3 (v

610Z 8P 2AQWIBIANP 2P LE IV

{s0ina us opessidx3])
6LOZ Op 21qUIaIDIP Sp L€ [2 OPeUIULD) jenue 01213186 e 2jusipuodsallod 01y oluowiyed [ Ua solquIes ap ope)s3

V'S “A'Y DTS ‘uopsag Iqeze



L2°9ZP LSl 0L - - (5€'66¥ ZTE 1)

{p£'6i5 vt L) 0¥'2L606L S (WS ELr PPE L} 00°206 189 6 AL0Z Op AWqUIABIP ap LF € SOP[ES

(za'venzal) - - -
- - - (sg'teg sl 1)

- - - - oluoWLEd [Bp SAUCISBUEA SRIND
(2270020l (25°19) o 00'L. S2lsIucKoE UoD saucioerad)
- SZUEBPSL L - - ooi2Ee Jap gpEINES) |20 ugeD)dy

(se'sebzze 1) - - (se'sebzee 1) - - - - SORIOCU098] SO1SED A S05316U) [B10 L
PE 066 G2 T - - sz'ieevsk L - {I6'¥25 258 1) L9'ZVE 9E0 ¥ LOPEV ¥PE 1} 00°996 189 6 opejsnle opjeg
- - - - - - - - - saJodiR sod s3)shly
. - - - - - - - - o243 ap soiquien Jod sapsnly
P6'066 521 24 - . ‘SZ'168PSLL - (16'vL5 258 1) L9°Zri os0 v (LO'PEL V4L 1) 00996 189 6 LLOT P 2lfWapipap L |e Sop|eg
{ejol opinguae  (ejuanoe  o0UAf3 @p  S01905 ap {seidoad SEAJRSDY ugsiug leuden
’ ocwowwjed opuspiald)  opelinsay  BUOEUODE S013134[0 op 5310190y} ap ety
ono SeH0

0}k cjuowled |8 Ue SOIqWED 8p |EJ0)OpELST {g

(sg'e5r 228 1)

SopIocuoae. solseb A sosaiful ap Jejol

(58'66%2Z¢ 1)

sepueued A sepipiad 9p BjUSND B| B SEISUAIS)SUER |10

seIsIuopoe 4 sadinjped mo.v_a.n.Em oluowed [2 U sjuaeRIIp sopejhdull sojses A sosufiul g0

sejoueueb 4 sepipuad ap BjUand g op opeynssy

sop1aouodal soyseb A sosalbu) apopeysg (v

810Z @p auquaip ap Lg |y

{s0una ue opesaidxg)

6L0C 3P 3IquIaDIp 8P L¢ |2 OpeUlLLB) jenUE 0101243(8 |e sjuaipuodsallod 0jau ojuowled |8 Us SOIGUIED 3P OpE)S

V'S "A'V'O'I'S ‘uopyses tqeze



Vazabi Gestion, S.I.C.A.V,, S.A.

Memoria de [as cuentas anuales correspondiente al efercicio anualterminado el 31
de diciembre de 2019
{Expresada en euros)

a)

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Vazabi Gestion, S.1.C.AV., S.A, enlo'sucesivola Sociedad, fue constituidaen Bilbao

el 6-de julio de 2000. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de.
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores (C.N.M.V.) desde
el 22 de diciembre de 2000.con el nimero 1.439, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversion Colectiva es ta
captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertiros en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestién, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
Bankinter Gestion de Activos, S.A, 8.G.I.1.C., sociedad participada a 100% por
Bankinter, S.A., que adicionalmente es la Entidad Depositaria de 1a Sociedad. Dicha
Entidad Depositaria debe. desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervisién, custodiay administracion parala Sociedad, de acuerdo a lo establecido
en fa normativa actualmente en vigor.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especificade las Sociedades de
Inversion de. Capital Variable, recogida principaimente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el gue se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de-4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

. Cambio de forma automética, -a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable®
(S..M.C.AV.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capitd
Variable" (S.1.C.AV.).

. El capital minimo desembolsado deberé situarse en 2.400.000 euros. El capitd
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.



VazabiGestion, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

. El nimero de accionistas de la Sociedad no podré ser inferior a 100.

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplfimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capital 0 el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o
de uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en
el Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

) Las acciones representativas del capital estatutafio maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circuiacion porlos 6rgancs
gestores. Las acciones en carteradeberan estar en poder del Depositario, td y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

. 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 gjercicio de esta funcién.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a tercerosy
de concentracion de inversiones.

. La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimenio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
fecompraa un dia de valores de Deuda Publica.

. La Sociedad se encuentrasujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

La Sociedad Gestora percibe unacomisién anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2019 y 2018 [a
comisién de gestion ha sido del 0,25%.
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b)

igualmente se establece una remuneracion dela Entidad Depositariacalculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2019y 2018 lacomision de depositaria ha
sido del 0,05%.

Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la déscripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicién del pablico en
el registro correspondiente de laC.N.M.V.

Debido a la operativaen mercados financieros dela Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

e . Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en perdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que operala Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son os
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

. Riesgo de crédito: se frata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidasa cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

. Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de
realizar en el mercado los activos en cartera.

. Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas 0 como consecuencia de acontecimientos externos.

La Sociedad Gestoratiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion alos riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, fimitan la exposicidn a dichos riesgos.
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a)

b)

Bases de presentacion de las cuentas anuales

Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad, han 'sido
preparadas a partir de los registros contables de la Sociedad, habiéndose aplicado:
las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables, conel
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera ydesus
resultados. '

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacién por a Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

Pri’nE:Lmos contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la CN.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios més. significatives se
describen en Ja Nota 4. No existe ningtin principio contable de aplicacion obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2019 se presentan atendiendo a la
estructuray principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de [a Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2019, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producide modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre [as cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018.
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d)

e)

Consolidacién

L.a Sociedad, de acuerdo con lo establecido en el articulo 42 del Codigo de Comercio,
pertenece a un Grupo de sociedades cuya Sociedad dominante directa y dltima es
Inversiones Fontem Catalam, S.L., domiciliada en Logrofio, lacual posee el 66,79%
de las acciones de la Sociedad. En cumplimiento del articulo 43 del Codigo de
Comercio, af 31 de diciembre de 2019 la Sociedad dominante del Grupo gueda
eximida de la obligacién formular cuentas anuales consolidadas.

Estimaciones contables y correccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener lavaloracion de algunos activos, pasivos, ingresos; gastos
y. compromises que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principaimente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a lainformacion existente en el momento.
del célculo, acontecimientos futures podrian obligar a modificarias prospectivamente,
de acuterdo-con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accion de la Sociedad se vera afectado por las

fluctuaciones de los precios del mercadoy otros riesgos asociados alas inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2019y 2018.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio. neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto.cuando se indique expresamente:
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3. Propuestayaprobacion de distribuciénde resultados

El detalle de la propuestade distribucién del resultado del ejercicio 2018, por el Consejo
de Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del gjercicio 2018, es la siguiente:

2019 ' 2018

Base de reparto
Resuitado del ejercicio 2857 715,85 {1322 499 35)

2 657 715,85 {1.322 498,35}
Propuesta de distribucién. _
Reserva legal 265 771,59 -
Reserva voluntaria 1089 444,92 -
Resultadts negativos de gjercicios anteriores . - © {1322 489,35)
Compensacidn de resultados negativos de ejercicios anteriores 1.322 499 35 -

2 657 715,85 {1322 499,35)

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la- formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresaen funcioriamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

b)  Principic def dévengo

Los ingresds y gastos. se registran contablemente en funcién del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.
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c)

d)

Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, saivo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregadamas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracidn posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método deltipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas: cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en

. cuentalos flujos de efectivo futuros estimados, descontados altipo de interés efectivo

calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversidn se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera,-asi.como la
determinacidn de su valor razonable se describen a continuacion:

. Valores representativos de deuda: valores gue suponen una deuda para su
emisory que devengan unaremuneracién consistenteen un interés establecido
contractualmente.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se.
‘determina por los precios de cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con él
precio de la transaccidén més reciente siempre que no haya habide un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion.

Losintereses devengados no cobrados de valores representativos dedeudase
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio..

7
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° Instrumentos de- patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones'y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

El valor razonable de. los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

. Depésitos en entidades de credito; depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria". : i

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversidn alos tipos de mercado vigentes en cada momeanto.

. Acciones o participaciones de ofras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcion ‘del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referendano
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el itimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
inversi6n Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se
utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

. Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los.contratos de
fuiuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referendia determina su valor
‘razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcién de las” condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.MV,, y sucesivas
madificaciones.

Los activos en los gue concurraun deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se darén de baja con cargo.a la cuenta de perdidas y ganancias.
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e)

a)

Los activos y pasivos financieros se dan.de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a fa propiedad de los
mismos. :

Adauisicion y cesiéon temporal de activos

|as adquisiciones temporales de activos ¢ adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que -sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe-y el precio de retrocesion se imputa como ingreso-en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando e metodo del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias .
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesién en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero avalor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccién explicitos directamente atribuibles ala operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de.estos activos se refiejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de 1a siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros” o de
“\fariacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, seguin ios cambios se hayan liguidado o no, utilizando
como contrapartidala cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la carterainterior o
exterior del activo del balance. '

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacién entregada, incluyendo los costes de.
transaccion explicitos directamente atribuibles ala operacion.
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h)

Las diferencias que surjan como consecuenciade los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de

“Variacién del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la

carterainterior o exterior’, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como

contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su confratacién y hasta
el momento de cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de'orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depésito cedido, registrandose en el capitulo correspendiente del epigrafe de
“‘Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucién de
Inversién Colectiva’.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fechade ejecucion de
la operagion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de [a siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de "Variacion del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liguidado o no, utilizande coma contrapartida ef epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de ¢ambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuemnta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.
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)

k)

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas dela valoracion.

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicidén por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registraen el
patrimenio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, seglin se trate de acciones puestas en circulacion por primeravez
o previamente.adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas,

Los gastos y costes de fransaccién inherentes a gstas operaciones se registran
directamente. contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 dela Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,

se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el

capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones.

establecidas sobre adquisicién derivativa de .acciones ‘propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podraadquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

Valor tedrico de las acciones

La determinacion de! patrimonio de la Sociedad a los efectos del calculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

11
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5.

Impuesto sobre beneficios

La cuentade pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos.porimpuestos diferidos sereconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en gue resulte probable que la
Institucién dispongade ganancias fiscales futuras que permitan laaplicaciéon de estos
activos.

Los derechos a compensar en gjercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconacimiento de un active por impuesto diferido en ningun caso y sélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
célculo del valor liguidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en €l epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019y 2018, es el siguiente:

2019 2018
Depositos degarantia 7943300 132 483,85
Administraciones Plblicas deudoras 132 485,20 11 395,09
Otros 3208,24 2242 48

215 124.44 146 122,30

Et capitulo "Depésitos de garantia" al 31 de diciembre de 2019 y 2018 recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada gjercicio.

12
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El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2019y 2018 se
desglosatal y como sigue:

2019 2018
Retenciones practicadas en el gjercicio sobre intereses y otros
rendimientos dé capital mobiliario 121 704,93 11 395,99
Retenciones.practicadas en-gjercicios anteriores sobre interesesy : _
otros rendimientos de capital mobiliario 10 780,27 -
132 485,20 11 395,99

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019y 2018, es el siguiente:

2019 2018
Administraciones Pablicas acreedoras 13 531,66 -
Otros 11 661,25 11 376,61
25 192,91 11 376,61

El capitulo de "Administraciones Pblicas acreedoras” se desglosatal y como sigue:

2019 2018
QOtras retenciones 19,20 -
Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio 13.512,46 -
13.531,66 -

El capitulo de "Acreedores - Otras” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 recoge,
principalmente, el importe de la comision de gestion pendiente de pago al cierre de cada
ejercicio.
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7. Carteradeinversionesfinancieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2019y 2018 se muestra a ¢ontinuacién:.

2019 2018

Cartera interior 1924 056,41 1 649 386,65
Instrumentos de patrimonio 160 857,69 159 387,59
Instituciones de Inversidn Colectiva 1763 198,72 1 489 999,06
Cartera exterior 11 074 694,90 8 789 330,69
instrumentos de patrimonio 1256 843,85 947 582,16
Instituciones de Inversion Colectiva 9 805 063,44 7 837 166,58
4 581,95

Derivados 12 787,51

12 998.751,31

10 438 717,34

Enlos Anexos 1y Il adjuntos, partes integrantes de estamemoria, se detallan la carterade
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, o
31 de diciembre de 2019. En los Anexos lll y 1V adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados

de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2018.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de

inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe a cierre de los ejercicios 2019 y 2018, se muestra a

continuacion:
2019 2018
Cuentas en el Depositarto
Cuentas en euros 33 375,43 26 528,55
Cuentas en divisa 187 081,08 150 037,57
Dtras cuentas de tesoreria _
Otras cuentas de tesoreria en euros - 1 397 .62
220 456,51 177 963,74
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Vazabi Gestion, S.1.C.A.V, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

Durante los ejercicios 2019 y 2018 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2019 recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas del Bankinter, S.A,
remuneradas-a.un tipo de interés de mercado.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2019y 2018 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto.

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2019 y 2018, se muestra a
continuacion:

QOperaclones con
2018 acclones Otros’ 2019
Capital inicial 2 404 050,00 - - 2 404 050,00
Capital estatutaric emitido 7277 917,00 - - T 277 M17.00
9 681 967,00 - - 9 681 967,00

.Operaclones con

2017 acclones Otros 2018
Capital inicial 2.404 050,00 - - 2 404 050,00
Gapital estatutario emitido 7 277 916,00 1,00 - 7 277 917,00
9 681 966,00 1,00 - 9 681 967,00

El capital social inicial esta representado por 2.404.050 acciones de 1,00 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 21 de diciembre de 2008 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacién en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario méximo. se establece en 24.040.500,00 euros representado por
24.040.500 acciones de 1,00 euros nominales cadauna.
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Vazabi Gestion,S.1.C.A.V,, S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresadaen euros)

Con fecha 17 de octubre de 2018, fa Sociedad procedié a la emision de capital
estatutario, porimporte total de 1 euro, habiendo puesto en circulacion 1 accién de 1
euro de valor nominal, totalmente suscritay desembolsada.

Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 201 9y 2018, se
muestra a continuacién:

Distribucién
resultados de,
2018 2018 Otros 2015
Reservaiegal 573 486,71 - - 573 485,71
Researva voluntarta 4 517 486,69 - {1,810} 4 817 484,88
Resultado dg efercicios anteriores - {1 322 499, 35) - {1 322 499,35}
5 190 972,40 {1322 499,35) 1,81} 3 368 471,24
Distribugldn
resultados de
2017 217 Otros 2018
Reserva legal 457 995 58 115 488,13 - 573 485,71
Reserva voluntaria 3 578 146,09 1039 402,12 {61,52) 4 617 488,60 ]
4 D36 142,67 1 154 891,25- (61,52) 5 190 972,40

Lareservalegal se dota de conformidad con el articulo 274 delaleyde Sociedades
de Capital, que establece que, entodo caso, unacifraigual al 10 por 100 del beneficio
delejercicio se destinaraa ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuiday si es usada para compensar pérdidas, en el caso.
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuestacon beneficios futuros.
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Vazabi Gestion, S..C.A.V,, S.A,

Memoria de las cuentas anuales correspbndiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
{Expresada en euros)

c)

Acciones propias

E] movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2019y 2018,
ha sido el siguiente:

2019 2018
Saldo al 1 de enero (1454 579,74) (1352 574,97)
Entradas (1,46) (102 00477)
Salidas - -
Saldo al 31 de diciembre (1454 581,20) (1454 579,74)

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad mantenia 1.683.305 y 1.683.304
acciones propias en cartera, respectivamente.

Valor teérico

E| valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2019y 2018 se ha obtenido de
la siguiente forma:

. 2019 2018
Patrimanio atribuido a accionistas. 13 409 139,35 10 751 42677
Nimero de acclones en circulacién 7 998 662 7 998 663
Valortedrico por accion : 1,68 1,34
Nimero de accionistas - 106 106

Accionistas

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, dos accionistas poseilan.acciones que
representaban el 93,91%, en ambos ejercicios, de la cifra de capital social, por lo que
al poseer un porcentaje-de participacion superior:al 20%, se considera participacion
significativa- de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversién Colectiva, y sucesivas modificaciones.
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Vazabi Gestion,S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019

(Expresadaen euros)

Al ser el accionista con participacion significativa-una personajuridica, se incluye el
detalle del mismo:

_ 2019 2018

Accionistas

Inversiones Fontem Catatam;, S.L. 66,79% 66,78%

Persanafisica 27,12% 27,12%
93,91% 93,91%

10. Cuentas de compromiso

En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallala carterade

inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y 2018,
respectivamente. _ . .

11. Oftras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

2019 2018
Capital nominal no suscrito ni en circulscian 14 358 533,00 14 358 533,00
Perdidas fiscales a compensar - 1322 489,35
Otros 23 191,38 26 587.99
14 381 724,38 16 707 620,34

12.  Administraciones Pablicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2019, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
2712014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y sus modificaciones
posteriores, encontrandose sujeta en dicho impueste auntipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de accionistas requerido sea.como minimo el previsto en el articulo
noveno de laLey 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2019 una limitacién del importe de las bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion
de la totalidad de éstasiempre que sea igual o inferior a2 un milléh de euros.
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Vazabi Gestion, S.I.C.A.V.,, S.A.

‘Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminadoel 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

El capitulo “"Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% &l resultado
contable antes de impuestos una vez deducidas en su totalidad las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores, de acuerdo con los limites establecidos en la normativa
vigente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios. :

De acuerdo con la legislacién vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripdon
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revision por- las
autoridades fiscales.

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacion” de a Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segundade la Ley 31/2014,de 3 de
diciembre, por la que se-modificala disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contraia morosidad en las operaciones comerciales, y en relacién a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de

pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Cortabilidad y Auditoria de Cuentas, el
periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2019y 2018 es

inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.
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Vazabi Gestion,S..C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresadaen guros)

14. Oftrainformacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de. |a
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecdo
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, infoermacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en ia Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de'las
comisiones retrocedidas con origen-enias Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas:
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto alaoperativa que realiza con el Depositario, en la Notade “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

Al tratarse de una Sociedad que porsus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinasy que por su naturaleza esta gestionadapor una Sociedad Gestorade Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y Ia
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora,

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2019y 2018, ascienden a2 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no han existido remuneraciones a los miembros del
‘Organo de Administracién, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto alos miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.
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Vazabi Gestion, S..L.C.AV., S.A.

Memoria de las cuentas an uales correspondiente al ejercicio an ual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

El Consejo de Administracién de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2019, se compone de:

2018
Descripcion Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consegjeros 3 1 -
3 1

Al 31 de diciembre de 2018, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal-y como se describen en.el articulo 231 del Texto Refundido de laLey de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

Por lo que hace referenciaal resto de la informacién solicitada por la Ley de Sociedades
de Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos
indicar que la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos Posteriores

Con relacién a las perspectivas de crecimiento para 2020, prevemos que éste se vera
afectado especiaimente durante el primer semestre del -afio como consecuencia de la
expansion del coronavirus. Mantenemos que elimpacto delvirus sera de caracter temporal,
creando ciertadisrupciénenta actividad y en los mercados durante los primeros meses del
afo. Las consecuencias econdmiicas de la propagacion de la epidemia son de momento
dificilmente cuantificables, por ello, la posibilidad de una prolongacion de la incertidumbre
en los mercados en el primer semestre del afio es alta. Los estimulos fiscales y monetarios
seran fundamentales para contener las alteraciones econémicas y controlar el flujo del
crédito; En cualquier caso, s€ prevé que estos hechos no afectaran a la continuidad de la
Sociedad.
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Vazabi Gestion, S..C.AV,, S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2019

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

A finales de 2019 empezaron a observarse indicios de estabilizacion en el crecimiento
mundial después de la fase de debilidad experimentada desde mediados de 2018. Las
tensiones comerciales y la incertidumbre politicaligada a acontecimientos como el Brexit’
provocaron una ralentizacion de la actividad que estuvo caracterizada por la atonia de la
actividad manufactureray de la inversion a escala global. La moderacién del grado de
incertidumbre en dichos focos de riesgo favorecié la aparicién de algunos indicios, autn
incipientes, de estabilizacion del ritmo de crecimiento mundial.

Las sefales de estabilizacion fueron patentestambién en el area deleuro. Dado su elevado
grado de aperturaal exterior, esta region se vio particularmente afectada en el tltimo afio
y medio por el debilitamiento de los intercambios comerciales. Ademas, la UEM padecio
con particular intensidad las perturbaciones especificas que han recaido sobre el sector
del automaévil.

La economia espafiola también acusé el empeoramiento del contexto exterior si bien el
curso de la actividad fue comparativamente mejor que en el conjunto de la UEM.

En Estados Unidos, la fortaleza del mercado de trabajo y del gasto en consumo, asi como
tas favorables condiciones financieras, continuaron respaldando el crecimiento.

Las politicas monetarias también favorecieron la estabilizacién de la actividad al tornarse-
mas acomodaticias. En septiembre, el Banco Central Europeo recorté el tipo de depdsito
de -0,4% a -0,5% y reanudé el programa de compras de activos. Ademas, introdujo un
mecanismo de remuneracion de reservas que exime auna parte del exceso de liquidez de
fas entidades financieras de estar remuneradaal tipo negativo de la facilidad de depdsito.

Por su parte, durante el afio la Reserva Federal estadounidense rebajé el rango objetivo
del tipo de interés de referencia en tres ocasiones (-75 puntos bésicos en total) hasta
situarlos en el rango 1,50-1,75%.

Este escenario algo més favorable se reflejd en el aumento del apetito por el riesgo en los
mercados financieros. Aunque con altibajos, relacionados principalmente con los vaivenes
de las negaciaciones entre Estados Unidos y China, los indices bursatiles experimentaon
alzas y se produjo un modesto repunte de ias rentabilidades de la deuda soberana en las
economias avanzadas asi como una compresion de los diferenciales de la deuda
corporativa,
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En ‘concreto, la renta variable global cerré 2019 con un avance de +25% (indice MSC!
World en délares). Los indices de las. bolsas de Estados Unidos alcanzaron MAaximos
histéricos (S&P500 +29%) y los de las europeas cerraron el gjercicio en maximos anuales
(Eurostoxx-50 +25%). Por su parte, los indices de los mercados bursatiles de las
economias emergentes también experimentaron aumentos generalizados (MSCI EM en
délares +15%), siendo los de los mercados latinoamericanos los que peor se co mportaron,
en un contexto de tensiones politico-sociales en laregion.

El fin del deterioro de la actividad global llevd a un mayor apetito por el riesgo y. a una
revision al alza de las expectativas de tiposde interésde politica monetaria, lo que provoco
repuntes de las rentabilidades de la deuda alargo plazo en las economias avanzadas en
la recta final del'afio. Tras los minimos histéricos registrados en agosto, la rentabilidad del
bono del tesoro estadounidense a diez afios se elevd hasta situarse en 1,92%, y la
rentabilidad del bono alemén a diez afios cerré el afio en -0,19%. Ahorabien, en el conjunto
de! afio las rentabilidades cayeron notablemente ya que comparan con ‘unos niveles de
cierre de 2018 de +2,68% y +0,24%, respectivamente. ,

Los diferenciales de la deuda soberana periférica se estrecharon notablemente en el afio:
la espariola pasé de 117 a 65 puntos basicos y |a italiana, de 250 a 1680 puntos basicos.

Los diferenciales de rentabilidad de Ia deuda corporativa cayeron sustanciaimente, en
consonancia con el clima de mayor apetito por el riesgo.

En los mercados cambiarios, lo m&s relevante fue la apreciacion de la libra, cono
consecuenciade las crecientes expectativas, consolidadas tras las elecciones generales
en el Reino Unido, de que se producird un Brexit con acuerdo.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo més destacado fue la revalorizacién del
oro (+18% hasta cerrar el afio en 1.517$/onza). Por su parte, el precio del barril de Brent
 acumuld una subida préxima a +23% en el conjunto del ano.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se
describe en la memoria adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social,
gjustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo alos limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviernbre;
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectivay desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dichaLey y las correspondientes Circulares emitidas por JaComision Nacional
del Mercado de Valores.
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Gastos de |+D y Medioambiente

A lo largo. del ejercicio 2019 no ha existido actividad en materia de investigacion y
‘desarrollo.

En la contabilidad de la Saciedad correspondiente alas cuentas an uales del ejercicio 2019
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
mediocambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante. el ejercicic 2019, la Sociedad no ha realizado pagos que acurmularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2019, la Sociedad no.

tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamlento superior al plazo lega
establecido. _ . .

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias 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 y sucesivas modificaciones,
reguladora de Jas Instituciones de Inversién 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 Inversion Colectiva de Capital Variable. En Ila memoria se sefiala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2019.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2019

Con relacion a las perspectivas de crecimiente para 2020, prevemos que éste se vera
afectado especialmente durante el primer semestre del aflo como consecuencia de la
expansiondelcoronavirus. Mantenemos que elimpacto delvirus sera de caracter témporal,
creando cierta disrupcion en la actividad y en los mercados durante los primero smeses del
afho. Las consecuencias econdmicas de la propagacion de la epidemia son de momento
dificilmente cuantificables, por ello, la posibilidad de una prolongacion de la incertidumbre
en los mercados en el primer semestre del afio es alta. Los estimulos fiscales y monetarios
seran fundamentales para contener las alteraciones econdmicas y controlar el flujo del
crédito. En cualguier caso, se prevé que estos hechos no afectaran a la continuidad de la
Sociedad.
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Vazabi Gestion, S.I.C.A.V., S.A., en fecha 27 de marzo,
y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales v el
informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a) Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019.

c) Informe de gestion del ejercicio 2019.

FIRMANTES: A
~Modesto Redondo Cortina D. Gonzalo Redondo Hierro
Presidente Consejero

C; R QC{ on 0{ o
D2: Cristina Redondo Hierro D. Alvaro Redondo Hierro
Consejero Consejero

L AE————

Diligencia que levanta el Vicesecretario del Consejo de Administracion (D. Andrés Palmer Arrom),
para hacer constar que las cuentas anuales de Vazabi Gestion, S.I.C.A.V., S.A. al 31 de diciembre
de 2019, han sido formuladas por su Consejo de Administracion y son las que se acompafian
impresas en 35 paginas, todas ellas visadas por mi.

D. Andrés Palmer Arrom
Vicesecretario no Consejero



