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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Euro 21 de Inversiones, S.I.C.AV.,, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Euro 21 de Inversiones, 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 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 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 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 segln lo
exigido por ia 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 aquellos que, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria

de a5 cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sidc tratados en &l contexto de nuestra
auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en ia formacién de nuestra opinion 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.pWC.€S 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, iibro 8.054, seccion 3*
inscrita en el R.O.A.C. con ei nimero 50242 - CiF: B-79 031290
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Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A.

Modo en el que se han tratado en la auditoria__

A ar el T AR ATy Ha a a i taka T
| Aspectos mas relevantes de la auditoria___
Cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legisiacion vigente, el
objeto social de las Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacidén de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre
que el rendimiento del inversor se establezca
en funcién 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 repercusion 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 gesiion con
Bankinter Gestion de Activos, S.A., S.G.LIL.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 la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
Gestora.

Valoracion de la cartera

Durante el ejercicio 2019 contrastamos los
métodos de valoracion empleados por la
Sociedad Gestora sobre los activos en cartera de
la Sociedad. Para ello, procedemos a la re-
ejecucion 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
gue cumple los requisitos de independencia.

Como consecuencia de los procedimientos
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 informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de

las cuentas anuales.

Ny



pwc

Euro 21 de Inversiones, S.I.C.AV., S.A.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidn, 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 de! conocimiento de ia entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y 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, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestiéon 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 situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacion 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 valoraciéon de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtin
corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando e! 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 incorreccion 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 la 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
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

Come parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguiadora de ia actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

. Identificamos y valoramos Ios riesgos de incorreccion 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 incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

w



Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre |a 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 informacién 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 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 atencion 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 auditoria. 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 informacion 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 Ia auditoria planificados y los hallazgos significativos de [a
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 ptblicamente la cuestion.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (80242)

Guillermo Cavia Gonzalez (20552)

15 de abril de 2020



Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

ON5781416

ACTIVO 2019

2018

Activo no corriente -
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material -

Bienes inmuebles de uso propio 5
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente 29 878 242,36
Deudores 269 785,04

Cartera de inversiones financieras 23 922 993,69

28 403 467,02
196 182,47

22 995 562,71

Cartera interior 11 259 989,80

13 062 777,57

Valores representativos de deuda 4 766 407,90 6 185 398,15
Instrumentos de patrimonio - 845 631,77
Instituciones de Inversién Colectiva 6 493 581,90 6 031747,65
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros -
Cartera exterior 12 634 255,99 9 921 883,50
Valores representativos de deuda 6 009 027,77 3 468 223,81
Instrumentos de patrimonio 478 320,23 2064 101,59
Instituciones de Inversién Colectiva 6 146 907,99 4 389 558,10
Depdsitos en Entidades de Crédito = -
Derivados . -
Otros - =
Intereses de la cartera de inversion 28 747,90 10 901,64
Inversiones morosas, dudosas o en litigio
Periodificaciones - -
Tesoreria 5685 463,63 5211721,84
TOTAL ACTIVO 29 878 242,36 28 403 467,02

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

2019.



Euro 21 de Inversiones, S..C.A.V., S.A.

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

ON5781417

PATRIMONIO Y PASIVO

2019

2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

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

29 854 371,86

29 854 371,86

28 377 151,14

28 377 151,14

44 321 860,00

(7 243 449,82)
6 516,33
(579,43)

(8 707 195,94)

1477 220,72

23 870,50

21989,92

1880,58

44 321 860,00

(7 243 449,82)
6 516,33
(579,43)

(4 628 860,36)

(4 078 335,58)

26 315,88

17 653,51

8 662,37

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

29 878 242,36

28 403 467,02

CUENTAS DE ORDEN 2019 2018
Cuentas de compromiso 14 191 406,43 5147 810,20
Compromisos por operaciones largas de derivados 5147 810,20

Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la IC
Valores recibidos en garantia por la [IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

14 191 406,43

52 895 681,79

35 678 140,00
7 780 262,80
9437 278,99

54 381 758,23

35 678 140,00
8 827 020,69
9876 597,54

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

67 087 088,22

59 529 568,43

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

2019.



Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

ON5781418

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 reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucidn de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacién
Comision de gestion
Comisién de depositario
Ingreso/gasto por compensacion compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacién

ingresos financieros
Gastos financieros

Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados

2019 2018
(96 168,76) (87 572,13)
(44 348,44) (46 387,58)
(29 565,62) (30 925,13)
(22 254,70) (10 259,42)
(96 168,76) (87 572,13)
133 455,47 159 441,56

(7 854,62) (12 174,07)
719815,18 (2 905 599,99)
461 862,15 (1333 202,96)
740 474,45 (1367 740,73)

(482 521,42)

(204 656,30)

Otros - -
Diferencias de cambio 245 382,78 166 843,02
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 487 035,67 (1399 273,97)

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior 18 079,85 (259 759,32)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 529 853,93 (998 562,92)

Resultados por operaciones con derivados (60 898,11) (140 951,73)

Otros = -
Resultado financiero 1577 834,48 (3 990 763,45)
Resultado antes de impuestos 1481 665,72 (4 078 335,58)
Impuesto sobre beneficios (4 445,00) =
RESULTADO DEL EJERCICIO 1477 220,72 (4 078 335,58)

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

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

1.  Actividad y gestion del riesgo
a)  Actividad

Euro 21 de Inversiones, S.1.C.A.V., S.A_, en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida
en Madrid el 5 de octubre de 2000. Tiene su domicilio social en Paseo de la
Castellana 29, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversidon de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 10 de enero de 2001 con el nimero 1.534, 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 Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a
Bankinter Gestion de Activos, S.A, S.G.LI.C., sociedad participada al 100% por
Bankinter, S.A., que adicionalmente es la Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha
Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido
en la normativa actualmente en vigor.

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversion de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que 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 automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable”
(S.1.M.C.A.V.}y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversién de Capital
Variable" (S.l.C.AV.).

° El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. E| capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.
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. El numero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

o Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la
ley o de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, el capital o 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.

o Las acciones representativas del capital estatutario maximo gque no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben
mantenerse en cartera hasta que sean puestas en circulacién por los érganos
gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y
como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

o 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 funcidn.

o Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracion de inversiones.

o La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, 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
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

o La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacién de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.
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b)

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Durante los gjercicios 2019 y 2018, Ia
comision se calcula como un porcentaje sobre el patrimonio de la Sociedad de
acuerdo a los siguientes tramos, expresados en euros:

Tramos Comisién aplicada
Hasta 10 000 000 euros 0,20%
A partir de 10 000 000 euros 0,15%

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2019 y 2018 la comisién de depositaria ha
sido del 0,10%.

Gestion del riesgo

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcion de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en
el registro correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos
a los que se encuentra expuesta son los siguientes:

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

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

o 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 perdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.
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La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los 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, limitan la exposicién a dichos riesgos.

2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) 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, con el
objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacién financiera y de sus
resuitados.

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

b)  Principios contables

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

c)  Comparabilidad

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

Los Administradores de la 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
cerrespendientes al ejercicio anterior.

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

Consolidacion

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segun lo previsto en dicho articulo.

Estimaciones contables vy correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, 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 la informacién existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo 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 mercado y otros riesgos asociados a las 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, estdn expresadas en euros, excepto cuando se indique
expresamente.
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3. Propuesta y aprobacién de distribucion de resultados

El detalle de la propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2019, por el Consejo
de Administracién a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacion de la distribucion del
resultado del ejercicio 2018, es la siguiente:

2019 2018
Base de reparto
Resuitado del ejercicio 1477 220,72 (4 078 335,58)
1477 220,72 (4 078 335,58)

Propuesta de distribucion

Reserva voluntaria - .
Resultados negativos de ejercicios anteriores - (4 078 335,58)
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 1477 220,72 -

1708 400,33 (4 078 335,58)

Segun se establece en el articulo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, en el caso de
que existan pérdidas de ejercicios anteriores que hagan que el valor del patrimonioc neto de
la Sociedad sea inferior a la cifra del capital social, el beneficio del ejercicio se destinara a
la compensacion de estas pérdidas

4, Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

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

a)  Principio de empresa en funcionamiento

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 esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b)  Principio del devengo

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

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

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

Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de peérdidas y ganancias.

d)  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 vy
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacion:

o Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracién consistente en 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 el
precio de la transaccién mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.
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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.

e Depositos en entidades de crédito: depdsitos que la Sociedad mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

o Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversion Colectiva: su
valor razonable se establece en funcién del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el Gltimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversion Colectiva de Instituciones de Inversiéon Colectiva de
Inversion Libre e Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

® Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros 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 referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcidn de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., vy sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversién,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

Adaquisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o 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 el método 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 cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor 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 transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

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 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
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liguidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el mementc de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.
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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 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
“Variaciéon del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o0 exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicidén 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 consideracién contable de
depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente 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
Inversidn 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 fecha de ejecucion de
la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas v ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el 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 cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.
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)

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 de la valoracion.

Acciones propias v Prima de emision

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio 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 enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
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 transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo del articulo 32 de la 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 adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en |a citada Ley de Sociedades
de Capital.

Valor tedrico de las acciones

La determinacion del 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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) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de 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 por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y soélo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

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

2019 2018
Depdsitos de garantia 257 212,63 129 076,05
Administraciones Publicas deudoras 9 867,47 61 287,67
Otros 2 704,94 5818,75

269 785,04 196 182,47

El capitulo "Depositos 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 ejercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2019 y 2018

recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario
practicadas en el ejercicio correspondiente.

12
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6. Acreedores

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

2019 2018
Administraciones Publicas acreedoras 4 445,00 -
Qtros 17 544,92 17 653,51
21 989,92 17 653,51

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2019 recoge
el Impuesto sobre beneficios devengado en el gjercicio.

El capitulo de "Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente.

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de |a cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2019 y 2018 se muestra a continuacion:

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Derivados

Intereses de la cartera de inversion

2019 2018
11 259 989,80 13 062 777,57
4 766 407,90 6 185 398,15
- 845 631,77
6 493 581,90 6 031 747,65
12 634 255,99 9 921 883,50
6 009 027,77 3468 223,81
478 320,23 2064 101,59
6 146 907,99 4 389 558,10
28 747,90 10 901,64

23 922 993,69

22 995 562,71
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En los Anexos | y Il 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 2019. En los Anexos |l| y IV 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 Iios titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los gjercicios 2019 y 2018, se muestra a
continuacion:

2019 2018
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 465 090,28 1760 545,85
Cuentas en divisa 5220 373,35 3451 175,99
5 685 463,63 5211 721,84

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.

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

a)  Capital Social

El movimiento del capital social durante los gjercicios 2019 y 2018, se muestra a
continuacién:

Operaciones con

2018 acciones Otros 2019
Capital inicial 8 000 000,00 - - 8 000 000,00
Capital estatutario emitido 36 321 860,00 - - 36 321 860,00
44 321 860,00 - - 44 321 860,00
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ONS781435

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

Capital inicial
Capital estatutario emitido

Operaciones con

2017 acciones Otros 2018
8 000 000,00 - - 8 000 000,00
36 321 850,00 10,00 - 36 321 860,00
44 321 850,00 10,00 - 44 321 860,00

El capital social inicial estd representado por 800.000 acciones de 10 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 27 de julio de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 80.000.000 euros representado por
8.000.000 acciones de 10 euros nominales cada una.

Durante el ejercicio 2018, la Sociedad procedio a realizar una emision de capital
estatutario con fecha 5 de octubre de 2018, por un importe total de 10 euros habiendo
puesto en circulacion 1 accién de 10 euros de valor nominal, totalmente suscrita y
desembolsada.

Reservas

El movimiento de las reservas y el resultado durante los gjercicios 2019 y 2018, se
muestra a continuacion:

Distribucion
resultados de
2018 2018 Otros 2019
Reserva legal 6 52347 - 6 523,47
Reserva voluntaria (7,14) (7,14)

Resultado de ejercicios anteriores

(4 628 860,36)

(4 078 335,58)

(8 707 195,94)

(4 622 344,03)

(4 078 335,58)

- (8 700 679,61)

Distribucion
resultados de
2017 2017 Otros 2018
Reserva legal 6 523,47 - - 6 523,47
Reserva voiuntaria - - (7,14) (7.14)
Resultado de ejercicios anteriores (5770 033,72) 1141173,36 - (4 628 860,36)
(5 763 510,25) 1141 173,36 (7,14) (4 622 344,03)
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Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

c)  Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias" durante los gjercicios 2019 y 2018,
ha sido el siguiente:

2019 2018
Saldo al 1 de enero (579,43) (559,38)
Entradas - (20,05)
Salidas 4 :
Saldo al 31 de diciembre (579,43) (579,43)

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad mantenia 79 acciones propias en
cartera.

d)  Valor tedrico

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

2019 2018
Patrimonio atribuido a accionistas 29 854 371,86 28 377 151,14
Numero de acciones en circulacion 4432 107 4432 107
Valor teérico por accion 6,74 6,40
Numero de accionistas 140 140
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Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

e) Accionistas

Al cierre del ejercicio 2019 y 2018, un accionista, persona fisica, poseia acciones que
representaban el 96,98%, en ambos ejercicios, de la cifra de capital social, por lo que
al poseer un porcentaje individual superior al 20%, se considera participacion
significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de
Instituciones de Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

10. Cuentas de compromiso

Enlos Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y 2018,
respectivamente.

11. Otras 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 circulacion 35678 140,00 35678 140,00
Pérdidas fiscales a compensar 7 780 262,80 8 827 020,69
Otros 9437 278,99 9 876 597,54
52 895 681,79 54 381 758,23

12. Administraciones Piblicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2019, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades y sus modificaciones
posteriores, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100,
siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2019 una limitaciéon del importe de las bases
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion
de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un milldn de euros.

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

17



ON5781438

Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

De acuerdo con la legislacion 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 prescripcion
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos 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 informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicién 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 contra la 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 Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2019 y 2018 es
inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

14. Otra informacion

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

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestién del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.
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Euro 21 de Inversiones, 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)

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2019 y 2018.
Adicionalmente, en los Anexos | y Il se recogen las adquisiciones temporales de activos y
depdsitos contratados con el mismo, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, respectivamente.

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
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 2019 y 2018, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los 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.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2019, se compone de;

2019
Descripcion Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consejeros 1 2
1 2 -

Al 31 de diciembre de 2019, 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 |a Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacién 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.
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Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

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

Por lo que hace referencia al resto de la informacion 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 aplicacién a la Sociedad pues no se encuentra en las
situaciones contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

15. Hechos Posteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2019 hasta la fecha de formulacion de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.

20



ON5781441

(98'68Z 509)
(92'21£509) 06°18S €6¥ 9
1102026510S3
G00.£0¥Z1L0ST
000919211083
L00LLOZLL0OST

(0£'92£ 69€) 96'025 626 |

(82926 202) TL'L.¥ IBEC
06°20% 99. ¥

GOvZ100000S3 06°20% 994 ¥

(e1eASNUIN)

08686 652 L1 (88'¢9) 99'62Z2698 L1 Jol@u| easMe) TVYLOL
- 99668 860 BAlDaNQ seuoldedioned A sauo1dy S31VLIOL
- 00'000 009 an3 ANIINTYA SINVTIVOVIA "LHVYd
= 99'668 862 ¢ dN3 JWIOVYNVYW LISSY SVYFOD "1dvd
- 00°000 009 gNn3 JOVYNYW L3SSY HOTWAZY "Ldvd
- 00000 009 ¢ ¥N3 JOVNVYIN LISSY HOTVAZY "LYvd

BeAllDalIg sauomdedioiued A sauolooy
(88'v9)  00°08€99. ¢ ouepisodag uod soanoe ap Jerodway uglaisinbpy SITVILOL
(88'%9)  00°08€99.+¥ ¥N3 €0-10-0202 6¢°0- 1M4
oueyisodag uos soAnoe ap |eiodwa) ugIdISInbpy
sasautau| [eoiul esialg 10LI3)U| BA3IED
uoloeIojeA

(soune ua opesaidx3)
6102 @p aiquaIdIp 3p ¢ |B SRISIOUBUL SAUOISIBAUL 3P BIBMEY '| OXauy

V'S “A'V'O'I'S ‘SauoIsIaAu 8p L 04n3



ON5781442

#601L08eratsSN
0Z0LAE9¥8LSN

G8ELBLOEELNT
Li6leloeelnn

£90cHEL008VYD
8801699052vD

PLALOB.Z1L6SN
FCNS96.CLBSN
L¥9186/218SN

NISI

55°2€0 oge

(8262 12)
(64258 91)
(65796 ¥)

89'VEL ¥SE
11°€8S Gle
LG'LSL 6E

12'v6¥ 59
02'9€9 0¢
LG'268 vE

(96°g6¢ 89)
(02'689 9)

{08'629 0€)
(92'¢80 L€)

elleAsnid /
(eneasnuy)

66'GSZ €9 Z1

LE'cLL 266
£2'62€ Gov
80'v¥2 961

89'VEL ¥GL G
L1'€8GGLB €
LG'LSL 6EZ L

gz'oze 8lv
B¥'CY8 Lve
v2'Liv 982

L1220 600 9
9Z'v2S 665 |
0842 ¥02 Z
12’622 602 ¢

a|qeuoze.l
lojep

8.°218 8¢ ¥p'cTT YOS T

69°0/6 €10 L
z0'zel zls
19'88/ L0S

- 00°000 008 ¥
= 00'000 009 €
v 00°000 00Z |

= AV TA AR
- 6.'G0Z L12
- £2'029 10T

871882 €2'92F L1109
LS'ZEL  96'60Z 209 |
0L'v¥8 €1 0€'€06 ¥EC 2
1S'6e8 vL L¥'ele oy 2

sasalalu] Jeioiu
uoloeiojep

asn
asn

aN3
Hnd

avo
avo

asn
asn
asn

esIng

Jou|lx3y esdued Ty.LOL

sauompediued A sauolaoy SIIVLOL

aNN4 X00UMOV18 "LHvd

V801D 1334HLS JIVLS "Lyvd
sauoldedioied A sauoioy

eANDallg souojaeddied £ sauopoy S3VIOL

ANI ANTVYA SANVTIVOVIN " LYVd
ANI ANIVA SINVTIVOVIN "LHvd
eAnoang seuoidedionued A ssuolooy
UQIDBZ1100 Sepljiwpe sauolody SIV.LIOL
dl1 ai10o WHOLSANYS
dd02 d109 ¥NoL3a
uQloeZI0D Sepljiwpe SauoIddYy
eoljqnd epneg S31V.IOL
¥1-G0-020Z £5°} YSN 0Av.LS3 van3ad
€2-¥0-020¢ 94°} YSN 0av.Ls3 van3g

02-20-020Z 88'L YSN OAV1S3 van3aa
eolignd epnag

Jolalxg esauen

(souna ua opesaidx3)

6102 @p 21qusiaip 9p L¢ e SelaIoURUl SAUOISIAAUL 3P BISLIED *| OXaUY

V'S “A'V'D'I'S ‘SauoisIaAu| ap |z 0ing



o
4
<3
~i
O
P~
L
=
o

CLASE 8~

0c0zg/en/oL
0202/e0/91
0202/€0/91L
0202/e0/91

ojesjuoo
Jop ojusiwiouUsp

rezoLvie vi

ve'zoL vle 1
9.'/¥6 LG0 Ol
¥9°/2S Gzl
(STAVRAA TENE
69°666 95/ 2

ajqeuoze.
10[ep

eP'90r L6l PL

£P'o0v L6L PL
86°1£6 86 6
16'8¥6 621
6.'7EE 29€E |
69'061 0¥, 2

opiewoidwon
[euiwoN euodw|

asn
MON
4HO
dd9

esiAIg

S31viol

sopesdwos soumngd S31VLOL
1€-€0-020¢ 000Gz @sN/asn
L€-€0-0202 000621 MON/MON
L€-€0-020¢2 00052 4HD/4HD

L€-€0-020¢ 000521l 495/d99
sopeisdw o soining

uoizduoasag

(souna ua opesaldx3)

6102 9P 2IqIBIOIP 3P LE B SOPRALISP U SIUOISISAU] 3 BISLIED °[] OXBUY

V'S “A'V'DI'S ‘SouoIsIaAU| 9p |z oing



ON5781444

110202651053
Sg00.e0vclos
00091921 10S3
1001192110

8130€¥821053
£E£r006e1L 1083

221106107053

NIsl

(Ev'peL LTV L) 26°222 290 €1 (£2°99)  00°ZLE €81 b1 JolIgju| e1aMED Y101

(L0‘zs1 £90 L) G9°2¥2 1509 - 99668 860 L BAJO3.11Q sauoldedidnied A sauoidody §31VLIOL
(92011 06)  ¥2'68860G - 00'000009  ¥N3 ANI ANTVYA SINYTIVOVIA "L HVd
(#LLLY 08S) 25'88¥ QL. L - 99'668 8622 N3 JNIOYNVIA LISSY SYF0D “1Hvd
(o¥'90€ 8) 09'€69 LBG - 00'000 009  ¥N3 JOVYNYIA LISSY HOTVAZY "1y¥vd
(L'eze88e) 62'9/9L12¢ - 00000009 € N3 JOVYNVIA LISSY JOIVAZY "1Hvd

BARDa.Ig sauooediored A sauo1ooy

(L8P0 ¥S)  12'L1c96p8 - ¥£‘099 668 UQIoeZ}0D SEPIILIPE SAUOIIDY STIVIOL
(02'ce6G1L)  o¥'sgzesz - oL'elz 662  ®N3 V'S ‘VOINO43T13L
(/8'00L88) lge'9v£ 298 - ve'iry 008 ¥N3 HOsd

:O_ONN_“_.OU wm_u_u_:.__um ww:o_uu<

G1'2S GL'86e G819 (€£2°89)  00°OVE §81 9 ouejsodag uod soAoe 8p jesoduia) ugIISINbPY SITVLIOL
5125 GL'e6eS8L 9 (£2°89)  009¥ES8L 9 WN3 20-10-61L0Z 0%'0- 104

o_._mu._monmn_ uos SOA[}oE op _m._on_.:wu :O_O_m_BUU<

elleasn|d / 3jgeuozel SasaIdu| lemdu| esiAlg Jouaju| esauen

{eneasnuipy) lojep ugloelojep

(souna ua opesa.idx3)
8102 ®p aIquUIaIdip 8p L [ SBIIIDURUY SBUOISIIAUI AP BIDMED °||] OXaUY

V'S “A'V'OI'S ‘sauolsiaaul 9p LZ o4ng



ON5781445

Ge8eleLoeeLN
Li6lBloEELNT

6198+01L0009D
¥¥129090003Q
€v9//801007N
10€28.80009d9D
210¥9¥2692ZSN
/1121000044
VASONGTAA®) AR
¢/41021000044
SLoleeierlsn
S001€2291ESN
260LViEeegsn
9¥01505090SN
9t¥G1L 1000038

68A096.216SN

NISI

(20°2£8 158)

(06°LvY OLY)
(9z'cLlL 248)
(+9'89z £8)

(00‘098 £1¢)
(19'266 GE)
{9g'1p¥ G)
(80'068 t€)
(8Y'LLS I¥)
(L¥'9zZ 61)
(6O'EQE 1)
(09'8z6 11)
(00°1L89 ¥1)
(1e°2€5 62)
MS 96+ 81)
(
(

Le'/eL 28)
96'169 Gb)

(21'5¢6 €8)
(£1°G€5 €9)

elleAsn|d /
(efreasnuipy)

05°€88 176 6

01°8SS 68¢€ ¥
vi'9eg e €
9e'Le€L 99] L

65101 490 ¢
8G'9.6 GL1
00'929 861
¥9'61L1 Gl
6G°GLL LGl
21'98¥ €8
01'859 9z
LZ°19% 06
00'GLE 981
8C°LLG LLE
85't€9 68
12’812 66
LE'LLB 89l
L¥'€60 GG1

18’z 89¥ €
18'€2C 89¥ €

a|geuoze.
J0jep

LE0.6 01 25'0ZL 6SL 01

- 00000 008 ¥
> 00°000 009 €
- 00°000 002 |

® 65°196 L€V T
- 6E'696 LiT
- 9£°690 02
- ¢.'600 002
- 20'/89 ¥0Z
- £G'2LL 201
- 6.'1%0 102
- 18'G6E 201
- 00950 102
- BS'¥S0 LoV
= zLTEL YOl
- 95'86¥ 20}
- z9'8¥S 10T
- 1£'68/ 00Z

1£0/6 01 86'85L L2S €
LE°0/6 01 86'8GL 126G €

sasalaju| [ediul
uolorIOBA

N3
N3

dgo
dN3
<!
dd49
asn
I=[E!
asn
N3
asn
asn
asn
asn
%3S

asn

eslAlg

Joalxg elvyie?) Iv10.L

EARNDDIIJ mm:o_omn_o_tmn_ A S9UO0I22Y SITVIOL
ANI INTVA SAINYTIVOVIN “1LHvd
ANIINTYA SAINVTTVOVIN LYV d

eAlRoallg sauoeddied A sauojooy
uoldez|jod sepilwpe saUoIXdY SITYLIOL
O1d ¥3vd Q3L
OV OHL1S3IAQD
OWOLNY HITSAYHD 1vYI4
27d ASdWIM HOTAVYL
IYIONYNIL 3avyL.d
vIo3dNv4
ONI S?YHILHVD
V'S HNO43HYYD
ONI 9V TIIdY3LYD
d¥OONVYE QHIHL HLdI4
ONI NOLHOH ¥d
d400 YOI4INWY 40 MNvS
SHS 9-9v OATOA
ugloez|jod Sepiwpe sauolddy
eajiqnd epnag S3IVLOL

12-20-610C 8€°Z ¥YSN 0Av.1S3 vanzd
ealignd epnaqg

Joua)x3 eiayes

(souna us opesaidx3)

810 3P 84quIaIdlp 3p L |B SeIBIOUBUL SAUOISIDAUL 9P BISLEY ‘||| OXaUY

V'S “A'V'DI'S ‘SauoIsiaAul ap Lz oing



w
4
4
—
0
7.
Lo
=
O

CLASE 8:

6102/€0/8)
6102/c0/81
6102/€0/81
610¢/€0/8L

ojeljuod

[9p ojuajwiouapn

z9'c08 ZHL §

29'c08 TVl §
69°00¥ 521
LZ'SLG ¥29
12696 18
16852 1102

alqeuoze.

lofep

0z'0L8 2¥L S

0Z'0L8 L¥L G
l9'Ll6 22l
€6°209 929
GO'vEL ¥6E T
LO'L6Y €00

opnswoldwon
[eulwoN apodug

NON
4HO
dd49
asn

esiAIg

Sd1vi0l

sopesdwod soinynd §37v10L
LE-€0-6102 000SZL MONMON
LE€-€0-610¢ 000GZ1 4HO/4HD
L€-€0-610¢ 000S¢| d95/dgD

L€-€0-610Z 000521 ASN/ASN
sopesdwod soinyng

uoladuoasaqg

(soina us opesaldx3)

810Z 9p 9IqUIAIDIP Bp L g [2 SOPBALIDP UD SIUOISISAUL 3P BIDMEY “A| OXOUY

V'S “"A'V'O’I'S ‘sauolsiaAu] 9p Lz oing



ON5781447

Euro 21 de Inversiones, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2019

Exposicion 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 politica ligada a acontecimientos como el Brexit
provocaron una ralentizacion de la actividad que estuvo caracterizada por la atonia de la
actividad manufacturera y de la inversion a escala global. La moderacion del grado de
incertidumbre en dichos focos de riesgo favorecio la aparicion de algunos indicios, adn
incipientes, de estabilizacion del ritmo de crecimiento mundial.

Las sefales de estabilizacion fueron patentes también en el area del euro. Dado su elevado
grado de apertura al exterior, esta region se vio particularmente afectada en el Gltimo 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 automdvil.

La economia espafiola también acuso 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
las favorables condiciones financieras, continuaron respaldando el crecimiento.

Las politicas monetarias también favorecieron la estabilizacion de la actividad al tornarse
mas acomodaticias. En septiembre, el Banco Central Europeo recorté el tipo de deposito
de -0,4% a -0,5% y reanud¢ el programa de compras de activos. Ademads, introdujo un
mecanismo de remuneracion de reservas que exime a una parte del exceso de liquidez de
las entidades financieras de estar remunerada al tipo negativo de la facilidad de depésito.

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 basicos en total) hasta
situarlos en el rango 1,50-1,75%.

Este escenario algo mas favorable se reflejé en el aumento del apetito por el riesgo en los
mercados financieros. Aunque con altibajos, relacionados principalmente con los vaivenes
de las negociaciones entre Estados Unidos y China, los indices bursatiles experimentaron
alzas y se produjo un modesto repunte de las 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 MSCI
World en dolares). Los indices de las bolsas de Estados Unidos alcanzaron maximos
histéricos (S&P500 +29%) y los de las europeas cerraron el ejercicio 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
dolares +15%), siendo los de los mercados latinoamericanos los que peor se comportaron,
en un contexto de tensiones politico-sociales en la region.

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 tipos de interés de politica monetaria, lo que provocé
repuntes de las rentabilidades de la deuda a largo plazo en las economias avanzadas en
la recta final del afo. Tras los minimos histdricos 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 aleman a diez afios cerrd el afio en -0,19%. Ahora bien, en el conjunto
del 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 afo:
la espariola pas¢ de 117 a 65 puntos basicos v la italiana, de 250 a 160 puntos basicos.

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

En los mercados cambiarios, o mas relevante fue la apreciacion de la libra, como
consecuencia de las crecientes expectativas, consolidadas tras las elecciones generales
en el Reino Unido, de que se producira un Brexit con acuerdo.

Finalmente, en el mercado de materias primas lo mas 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 afio.

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 consecuciéon de su objeto social,
ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez
de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se
reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisién 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 vy
desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del gjercicio 2019
no existe ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion
medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2019, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
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 aplazamiento superior al plazo legal
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
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las 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 Inversioén Colectiva de Capital Variable. En la 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
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2019 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se senalen
en la memoria.
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Formuiacién de las cuentas ahuales e informe de gestion

Reunidos los Administradores de Euro 21 de Inversiones, 8..C. AV, S.A, en fecha 5. de
marzo de 2020, y en cumpiimiento dé la legistacion. vigente, proceden a formular las
cuentas anuales y 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 sjercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019.

¢)  Informe de gestion del ejercicio 2019.

FIRMANTES:

D.Francisco Javier Gorrochategui Gragirena  D®. Nerea Gorrochategui Guembe
Presidente Consejero Delegado Consejero

®. Iciar Gorrochategui Guembe
Consejero
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Formulacion de las cuentas anuales e informe de gestién

El presente documento comprensivo def balance de situacién, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y elinforme de gestion
a 31 de diciembre de 2019 de la Sociedad Euro 21 de Inversiones, SICAV.,SA, se
compone de- 34 paginas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con
numeracion ON5781416 al ON5781449, ambas inciusive, habiendo estampado sus firmas

los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad enta diligenciaadjunta firmada
por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 5 de marzo de 2020

D. Andrés Palmer Arrom
Vicesecretario no Consejero



