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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de ALOS INTERMEDIACION, AGENCIA DE VALORES, S.A.:

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de ALOS INTERMEDIACION, AGENCIA DE VALORES, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2018, 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 opinién, 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
2018, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacidn 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.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. 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 auditcria de las cuentas anuales en Espafia
seglin lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemas prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en |a 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.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Reconocimiento de ingresos (notas 5.8.ii y 10 de la memoria adjunta)

Descripcion Las comisiones percibidas por la sociedad han ascendido en el ejercicio a 388
miles de euros, siendo ésta la partida mas significativa de las cuentas anuales en
su conjunto, por lo que hemos considerado el reconocimiento de ingresos un
aspecto significativo en nuestra auditoria

Nuestra Nuestros procedimientos de auditoria para abordar este aspecto han incluido,

respuesta entre otros, el entendimiento del procedimiento de la sociedad para el
reconocimiento de los ingresos. Adicionalmente hemos realizado procedimientos
sustantivos consistentes, entre otros, en solicitar confirmaciones externas de
volumenes de comisiones devengadas y realizar re-calculos de razonabilidad de
las comisiones devengadas durante el ejercicio en funcién de las variables
establecidas contractualmente para una muestra de operaciones.

Asimismo, hemos evaluado que la informacion revelada en las cuentas anuales
cumple con los requerimientos del marco normative de informacion financiera
aplicable a la sociedad

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2018, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestidon, 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 informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenide y presentacion del informe de gestién 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, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentaciéon son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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 Espafia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.
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auren ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segiin
corresponda, las cuestiones relacionadas con la 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.

Responsabilidades del auditor en relacion con la auditoria de las cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una 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 econdmicas que los 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 nuestro juicio profesional y mantenemos una
actitud de escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

» Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida
a fraude o error, disefiamos y aplicames 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 incorreccion material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacidon, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

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

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

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

= Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida

la informacidén revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.

Nos comunicamos con los administradores de ALOS INTERMEDIACION, AGENCIA DE VALORES,
S.A. 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 side objeto de comunicacion a los administradores de la
sociedad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas

significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.

AUREN AUDITORES SP, S.L.P.
Inscrita en el R.O.A.C. N° 52347

Ana Bélén Garcia Burguillo
Inscrita en el R.O.A.C. N© 20509

20 de marzo de 2019
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.
Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.

Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

ACTIVO

Notas de
la
Memoria

Tesoreria

Uds: Euros

Periodo actual
31/12/2018

 Cartera de negociacién

Valores representativos de deuda

Instrumentos de capital
Derivados de negociacion
Otros activos financieros

Pro-memoria: Prestados o en garantia

Otros activos financieros a valor razonable con
| cambios en pérdidas y ganancias

Valores representativos de deuda
Otros instrumentos de capital
Otros activos financieros

Pro-memoria: Prestados o en garantia

| Activos financieros dispenibles para la venta

Valores representativos de deuda
Otros instrumentos de capital

| Pro-memoria: Prestados o en garantia
Inversiones crediticias

365.964,87

Credito a intermediarios financieros
Crédito a particulares
Otros activos financieros

6.1

365.964,87

Pro-memaria: Prestados o en garantia

Cartera de inversién a vencimiento

Pro-memoria: Prestados o en garantia

Derivados de cobertura

Activos no corrientes en venta

Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital

Active material

Otros

Participacﬁiones

Entidades del grupo

Entidades multigrupo
Entidades asociadas

Contratos de seguros vinculados a pensiones

Activo material

De uso propio
Inversiones inmobiliarias

Activo intangible

9.211,30

Fondo de comercio
Otro activo intangible

9.211,30

Activos fiscales

Corrientes
Diferidos

Resto de activos

275,53

TOTAL ACTIVO

375.451,70
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.

Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2018

(Expresado en curos)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Notas de
la
memaria

Uds: Euros

Periodo actual
31/12/2018

Cartera de negaociacion

Otros pasivos financieros a valor razonable con
'cambios en pérdidas y ganancias

Pasivos financieros a coste amortizado

Deudas con intermediarios financieros

Deudas con particulares
Empréstitos y pasivos subordinados
Otros pasivos financieros

Derivados de cobertura

Pasivos asociados con actives no corrientes en venta

Pravisiones

Fondos para pensiones y obligaciones similares

Provisiones para impuestos
Otras provisiones

Pasivos fiscales

35.096,62

Corrientes
Diferidos

35.096,62

Resto de pasivog

42.709,15

TOTAL PASIVO

77.805,77

FONDOS PROPIOS

297.645,93

Capital

125.000,00 |

Escriturado
Menos: Capital no exigido (-)

125.000,00

Prima de emision

Reservas

Otros instrumentos de capital

Menos: Valores propios (-)

Resultado del ejercicio (+/-)

172.645,93

Menos: Dividendos y retribuciones (-)

AJUSTES POR VALORACION (+/-)

Activos financieros disponibles para la venta (+/-)

Coberturas de los flujos de efectivo (+/-)
Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero

(+/-)
Diferencias de cambio (+/-)
Resto de ajustes por valoracion {(+/-)

SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS

'TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

375.451,70
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.

Balance de Situacion a 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

PRO-MEMORIA

Notas de la
memoria

Uds: Euros

Periodo actual
31/12/2018

Avales v garantias concedidas

Otros pasivos contingentes

Compromisos de compraventa de valores a plazo

Valores propios cedidos en préstamo

Desembolsos comprometidos por aseguramiento de

Derivados financieros

Otras cuentas de riesgo y compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO

Depdsito de titulos

Carteras gestionadas

Otras cuentas de orden

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

igina 4|38
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.

Cuenta de Pérdidas y Ganancias correspondiente al ejercicio comprendido entre el 27 de febrero de

2018 y el 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

CUENTA DE PERDIDAS ¥ GANANCIAS

Motas de la
meamaria

Uds: Euros

Periodo actual
31/12/2018

Intereses y rendimiegntos asimilados

Intereses y cargas asimiladas (-)

(321,58)

MARGEN DE INTERESES (+/-)

(321,58)

Rendimiento de instrumentos de capital

Comisiones percibidas

Comisiones satisfechas {-)

3B8.366,36

Resultado de operaciones financieras (neto) {+/-)

Carbera de negaciacian (+/-)

Otros instrumentos financlercs a valor razanable can cambios en pérdidas y
ganancias {+/-)

Instrumentos fnancierocs no valorades a valor razenable con cambios en pérdidas
¥ ganancias {+/-)

Otros (+/-)

Ciferencias de cambio {neto) (+/-)

Otros productos de explotacion

Otras cargas de explotacion (-}

{20.000,00}

MARGEN BRUTO (+/-)

368.044,78

Gastos de personal (<)

{40.350,62)

Gastos generales (-}

{123.095,60)

Amortizacion (-)

(1.485,70)

Dotaciones a provisiones (neto) (+/-)

Pérdidas por deterioro de activos financieros {neto} (+/-)

Inversiones crediticias {+/-)

Otros Instrumentos financieros no valorades a valor razonable can cambios en
perdidas v ganancias (+/-)

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (4 /-)

203.112,86

Perdidas por deterloro del resto de activos (neto) {+/-)

Activas materiales (+/-)
Activos intangibies {+/-)
Resto (+/-)

Ganancias/{Pérdidas) en la baja de activos no clasificados como no
corrientes en venta {+/-)

Diferencia negativa en combinaciones de negocios

Ganancias/{Pérdidas) de activos no corrientes en venta no clasificados
coma operaciones interrumpidas (4/-)

d

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (+/-}

203.112,86

Impuesto sobre beneficios (+/-)

{30.466,53)

RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS (+/-)

172.645,93

Resultado de operaciones interrurmpidas (neta) (+/-)

RESULTADO DEL EJERCICIO (+/-)

172.645,93

BENEFICIO POR ACCION

0,09

Basico
Diluldao

0,09

0,09
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.

Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio comprendido entre el 27 de
febrero de 2018 y el 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

Uds: Euros

Notas de
ESTADO DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 1a Pétiodo actual
memoria 31/12/2018
A) Resultado del ejercicio (+/-) 172.645,93
B) Otros ingresos / gastos reconocidos (+/-) | -|

1. Activos financieros disponibles para la venta g

a) Ganancias / (Pérdidas) por valoracion (+/-)

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)

c) Otras reclasificaciones (+/-)

2. Coberturas de los flujos de efectivo =
a) Ganancias / (Pérdidas) por valoracidn (+/-)

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)

c} Importes transferidos al valar inicial de las partidas cubiertas (+/-)

d) Otras reclasificaciones (+/-)

3. Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero (+/-) =

a) Ganancias / (Pérdidas) por valoracion (+/-)

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)

¢) Otras reclasificaciones (+/-)

4. Diferencias de cambio (+/-) =

a) Ganancias / (Pérdidas) par valoracion (+/-)

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)

c) Otras raclasificaciones (+/-)

5. Activos no corrientes en venta (+/-) 2

a) Ganancias / (Perdidas) por valoracidn (+/-)

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)

€) Otras reclasificaciones (+/-)

6. Ganancias / (Pérdidas) actuariales en planes de pensiones (+/-)

7. Resto de ingresos y gastos reconocidos (+/-)

8. Impuesto sobre beneficio (+/-)

|
l
|
TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO (A+B) [ 172.545,93‘
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.

Estado de cambios en ¢l patrimonio neto correspondiente al gjercicio comprendido entre el 27 de
febrero de 2018 y el 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros)

ESTADO DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO

Uds: Euros

Capital

Reservas

Menos:
valores
propios

Resultado del
ejercicio

TOTAL FONDOS
PROPIOS

Ajustes
valoracion

Subvenciones;
donaciones y
legados

Saldo inicial ajustado a
01 de enero de 2018

TOTAL PATRIM.
NETO

Tatal Ingresasf{gastos)
reconocidos

172,545,93

172.645,93

172.645,93

Otras vanaciones del
patrirmonio neto

125.000,00

125.000,00

125.000,00)

Auvmente de capital

125.000,00

125.000,00

125.000,00

Reducciones de capital

Conversion de pasives
financieres en capital

Incrementos de otros
instrumentos de capital

Reclasificacion de pasivos
financieras a otros
instrumentes de capital

Reclasificacion de otros
instrumentos de capital a
pashvos financleros

Distribucidn de dividendas /
remunaraciones a socios

Operaciones con
instrumentos de capital
propios {neto)

Traspasos entre partidas de
patdmonio neta

Incremento (reduccion) por
comblnaciones de negocia

Pagos con Instrumentas de
capltal

Reste de incrementos
{reducciones) de patrimonia
neto

Saldo final al 21 de
diciembre de 2018

125.000,00

172.645,93

297.645,93

297.645,93
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A,
Memoria de las Cuentas Anuales del ejercicio 2018

(Expresado en euros)

1. Actividad de la empresa e informacion de cardacter general.

Alos Intermediacion, S.A. (en adelante la Sociedad) se constituyd como sociedad andnima el
27 de febrero de 2018, ante el Notario de Madrid lgnacio ramos Covarrubias por un periodo
de tiempo indefinido, La sociedad estd domiciliada en la calle Alcala, 115 de Madrid,

La Sociedad se haya inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, en el tomo: 37418, Folio:
170, Seccion: 8, Hoja: M-667033.

La Sociedad se rige por sus Estatutos, por el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de
octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores, por el
Real Decreto 217/2008 de 15 de febrero, sobre el Régimen Juridico de las empresas de
servicios de inversion y por las diversas circulares de la Comisidn Nacional del Mercado de
Valores que la desarrollan.

Las Agencias de Valores, que tienen definidos los aspectos fundamentales de su régimen
juridico en el Real Decreto 217/2008 de |5 de febrero, se ven afectadas por diversas
disposiciones que. entre otros, regulan los siguientes aspectos:

a) Deben contar con un capital social minimo de 50.000 euros o 125.000 euros en funcién
de la actividad prevista. Por otro lado dada la condicion de sociedad andnima que deben
tener las AV, en cumplimiento de lo previsto en el Real Decreto Legislativo 1/2010, el
capital social de las AV no podra ser nunca inferior a 60.000€,

b) Deben cubrir un coeficiente de solvencia, por el cual los recursos propios, definidos de
acuerdo con las normas descritas en las Circulares 2/2014 y 5/2011de la CN.M.V., no
padran ser inferiores al mayor de los siguientes importes:

h.l Dos terceras partes del capital social minimo, con independencia de que la cifra
de capital de la entidad a la fecha de los estados sea superior a los minimos
establecidos.

b.2 El resultante de la aplicacion de los coeficientes especificos de ponderacion sobre
las posiciones concretas de riesgos de fluctuacidn de cotizaciones, de interés, de
cambio y de crédito y de contraparte.

b.3 Exigencias de base; consistentes en el 25% de los gastos de estructura del
ejercicio precedente, entendiéndose como gastos de estructura la suma de las
partidas contables especificadas en las Circulares 2/2014 y 5/2011 de la
C.N.M.V. (gastos de personal, generales, otras cargas de explotacion,
contribuciones e impuestos y amortizaciones).

¢} Deben mantener en todo momento el volumen de inversiones en activos de bajo riesgo y
elevada liquidez que, como porcentaje sobre la totalidad de sus pasivos exigibles con
plazo residual inferior a un ano establezea el Ministerio de Economia con un minimo del
10%.
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ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.
Memoria de las Cuentas Anuales del gjercicio 2018

( Expresado en euros)

d} Solo podran obtener financiacion de entidades financieras inscritas en los registros al

e)

efecto mantenidos por la C.N.M.V, el Banco de Espafia o la Direccion General de
Seguros del Ministerio de Economia o en registros de igual naturaleza de la Unidn
Europea, Mo obstante, también podrin recibir fondos del piblico en concepto de:

- Emision de acciones
- Financiaciones subordinadas

- Emisiones de valores propios de renta fija o predeterminada, cotizados en Bolsa y
con el plazo de emision no inferior a un afo.

Constituiran una excepcion a lo dispuesto anteriormente las cuentas acreedoras de
cardcter instrumental v transitorio gue las Agencias de Valores abran a clientes en
relacion con la ejecucion de operaciones desarrolladas por cuenta de ellos.

Las Agencias de Valores pueden realizar los servicios de inversion y las actividades
complementarias previstas en ¢l articulo 5 del Real Decreto 217/2008, de 15 de febrern,
con las siguientes excepciones:

- La negociacion por cuenta propia.
- El aseguramiento de la suscripcion de emisiones y ofertas publicas de venta.

- La concesion de créditos o préstamos a inversores que puedan realizar operaciones
de inversion.

No obstante, las Agencias de Valores podran negociar por cuenta propia en valores
admitidos a negociacion en un mercado secondario oficial con el fin exclusivo de
rentabilizar sus recursos propios hasta el importe de éstos, deducidos las inversiones
permanentes o de baja liquidez que la C.N.M.V. determine. También podrin adquirir los
siguientes valores no admitidos a negociacidn en un mercado secundario oficial:

- Los necesarios para adquirir la condicion de miembro de un mercado secundario o
de sus sistemas de compensacion y liquidacion,

- Participaciones en sociedades gestoras del Fondo de Garantia de Inversores.

- Participaciones en sociedades instrumentales.

- Participaciones en entidades financieras.
La inversion en instrumentos financieros derivados estard limitada exclusivamente a
asegurar una adecuada cobertura de los riesgos asumidos en la negociacion por cuenta
propia anteriormente cilada.
En su negocio por cuenta propia s6lo podrin ofrecer, con caracter instrumental y
transitorio, contrapartida a sus clientes cuando resulte indispensable para evitar el

meumplimiento de obligaciones derivadas del desarrollo de sus actividades de
negociacion por cuenta ajena o en los casos que determine el Ministro de Economia.
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[y Deben adherirse a un fondo de garantia de inversiones.

De acuerdo al Real Decreto 948/2001, de 3 de agosto, sobre sistemas de indemnizacion
de los inversores, en el ejercicio 2001 se cred el Fondo de Garantia de Inversiones de
Sociedades y Agencias de Valores al que la Sociedad se encuentra adherida.

La cobertura del Fondo de Garantia de Inversiones alcanza a los servicios de inversion
realizados por las sociedades y agencias de valores en la Union Europea cuando den lugar
a que ¢€stas tengan un depdsito de dinero o valores o instrumentos financieros que
pertenezcan a sus clientes. La cobertura alcanza asi mismo las actividades
complementarias a los servicios de inversian realizadas cuando ¢l deposito y registro de
los valores o instrumentos pertenecientes a los clientes sea prestado por la sociedad o
agencia correspondiente.

El Fondo de Garantia de Inversiones cubre la no restitucion por parte de las entidades
adheridas del dinero o de los valores o instrumentos financieros vinculados a las
actividades arriba descritas que pertenezcan a los clientes con un limite de 100.000 euros
por inversor. La cobertura no alcanza la pérdida de valor de la inversion o cualquier riesgo
de erédito.

Quedan excluidos de la garantia del Fondo de Garantia de Inversiones el dinero, los
valores e instrumentos confiados, entre otros, por las empresas de servicios de inversion,
las empresas pertenecientes al propio grupo econdmico, las entidades de crédito, las
entidades aseguradoras, asi como las instituciones de inversion colectiva, los fondos de
pensiones, las sociedades de capital riesgo y sus sociedades gestoras,

La contribucion de la Sociedad en el gjercicio 2018 al Fondo de Garantia de Inversiones
ha ascendido a 20.000 euros, que se clasifican en “otras cargas de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias,

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Agencias de Valores de la Comision Nacional
del Mercado de Valores con el niimero 282.

Actividad

La actividad de la Sociedad viene definida taxativamente en la declaracion de actividades
realizada ante la Comision Nacional del Mercado de Valores que se concreta en la
recepeion y transmision de ordenes por cuenta de terceros; asi como actividades de
asesoramiento sobre inversion y asesoramiento a empresas.

Los instrumentos sobre los que se presta servicios de inversion son los contemplados en

el articulo 2.1 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se
aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores.

4
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Sucursales

La Sociedad tiene establecida su sede central en Madrid, Calle Alcala, 115. A 31 de
diciembre de 2018, no dispone de sucursales.

Representantes

La Sociedad no tiene declarados contratos de representacion ante la Comisidon Nacional
del Mercado de Valores, al 31 de diciembre de 2018.

La Sociedad forma parte, en los términos del articulo 42 del Cadigo de Comercio, del grupo
ALOS 1984 y sociedades dependientes, del que forman parte, ademas de la Sociedad, ALOS
1984, 5.1, (en adelante grupo) si bien, no estd sujeta a la obligacion de consolidacidn puesto
que estan sujetas a la dispensa de consolidar por razones de tamaiio.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

k

Imagen fiel

Las Cuentas Anuales se han preparado a partir de los registros contables de la Sociedad y se
presentan, siguiendo las normas de la Circular 7/2008 de la Comision Nacional del Mercado
de Valores sobre normas contables, modelos reservados y piblicos de los estados financieros
y cuentas anuales de cardcter piblico de las Sociedades y Agencias de Valores, y otras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por C.N.M.V, asi como en la demas legislacion
mercantil vigente, al objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacion Ananciera
y de los resultados de la Sociedad.

Las cifras contenidas en las cuentas anuales estin expresadas en euros, salvo indicacion en
contrario, siendo el euro la moneda funcional y de presentacion de la Sociedad.

[Dchas cuentas anuales han sido formuladas por Administradores v se someterin a aprobacion
por la Junta General de Accionistas, estimdndose que serdn aprobadas sin modificacion

algunas.

Mo existen razones excepcionales por las que, para mostrar la imagen fiel, no se hayan
aplicado disposiciones legales en materia contables,

Principios contables
l.a Sociedad ha aplicado los principios contables establecidos en la Circular 7/2008 de la

C.N.M.V., los principios incluidos en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital
y el Plan General de Contabilidad aprobado mediante Real Decreto 1514/2007.
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Principios contables no obligatorios aplicados

Mo se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios
y normas contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significative en dichas
cuentas anuales, No existe ningln principio contable que siendo obligatorio, haya dejado de
aplicarse,

Aspectos criticos de la valoracion v estimacion de la incertidumbre

La preparacion de las cuentas anuales exige el uso por parte de la Sociedad de ciertas
estimaciones y juicios en relacion con el futuro que se evaltan continuamente y se basan en
la experiencia histdrica vy otros factores, incluidas las expectativas de sucesos futuros que se
creen razonables bajo las circunstancias,

Las estimaciones ¥y las asunciones relacionadas estan basadas en la experiencia historica y en
otros factores diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias,
cuyos resultados constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los
activos y pasivos. Las estimaciones y asunciones respectivas son revisadas de forma
continuada; los efectos de las revisiones de las estimaciones contables son reconocidos en el
periodo en el cual se realizan, si éstas afectan s6lo a ese perfodo, o en el periodo de la revision
y futuros, si la revision afecta a ambos. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las
gstimaciones v asunciones podria conducir a resultados que podrian requerir un ajuste de los
valores contables de los activos y pasivos afectados en el futuro.

Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de
cambios en el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension,
si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacion desagregada en
las correspondientes notas de la memoria.

Cambios en criterios contables

La Sociedad se constituyo en el presente gjercicio por lo que no se han producido cambios en
los criterios contables con respecto a los aplicados del ejercicio anterior.

Cambios en estimaciongs contables

La Sociedad se constituyd en el presente ejercicio por lo que no se han producido cambios en
estimaciones contables con respecto a los aplicados del ejercicio anterior.

Correccion de errores

La Sociedad se constituyo en el presente gjercicio por lo que no ha sido necesario corregir
ningin error procedente de gjercicios anteriores.
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3. Comparacion de la informacian

La Sociedad se constituyé con fecha de 27 de febrero de 2018, por este motivo las cifras de
las presentes cuentas anuales correspondientes al ejercicio terminado al 31 de diciembre de
2018 no muestran cifras comparables con las del ejercicio anterior,

4. Hechos posteriores al cierre

5. Cr

Con posterioridad al cierre del ¢jercicio, y hasta la fecha de la formulacion de las presentes
cuentas anuales, no se han puesto de manifiesto ningiin hecho significativo que afecte o pueda
alectar a las cifras e informacion mostrada en las mismas,

iterios contables

Las principales normas de registro y valoracion utilizadas por la Sociedad en la elaboracién
de sus cuentas anuales del gjercicio 2018, han sido las signientes:

Activos intangibles

Como norma general, el inmovilizado intangible se valora inicialmente por su precio de
adquisicion o coste de produceidn. Posteriormente se valora a su coste minorado por la
correspondiente amortizacion acumulada y, en su caso, por las perdidas por deterioro que haya
experimentado, Dichos activos se amortizan en funcidn de su vida (til. Los activos intangibles
con vida (itil indefinida, no se amortizan, pero se someten, al menos una vez al afio, al test de
deterioro.

La Sociedad registra en esta cuenta los costes incurridos en la adquisicion y desarrollo de
programas de ordenador, incluidos los costes de desarrollo de las paginas web. Los costes de
mantenimiento de las aplicaciones informiticas se registran en la cuenta de pérdidas v
ganancias del ejercicio en que se incurren. La amortizacion de las aplicaciones informéticas
se realiza aplicando el método lineal durante un periodo de 3 afios.

Activos materiales

El inmovilizado material se valora inicialmente por su precio de adquisicion o coste de
produceion, y posteriormente se minora por la correspondiente amortizacion acumulada y las
pérdidas por deterioro, si las hubiera.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los diferentes elementos que componen el
inmovilizado material se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se
incurren. Por el contrario, los importes invertidos en mejoras que contribuyen a aumentar la
capacidad o eficiencia o a alargar la vida til de dichos bienes se registran como mayor coste
de los mismos.
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El gasto por depreciacion se registra en la cuenta de pérdidas y ganancias. Los elementos son
amortizados desde el momento en el que estan disponibles para su puesta en funcionamiento.
La amortizacion de los elementos del inmovilizado material se realiza sobre los valores de
coste siguiendo el método lineal durante los siguientes afios de vida 0til estimados:

Equipos para procesos de informacion -
Otro Inmovilizado material 4

Al cierre de cada ejercicio (para el caso del fondo de comercio o activos intangibles de vida
atil indefinida) o siempre que existan indicios de pérdida de valor (para el resto de los actives),
la Sociedad procede a estimar mediante el denominado *Test de deteriore” la posible
existencia de pérdidas de valor que reduzean el valor recuperable de dichos activos a un
importe inferior al de su valor en libros,

El importe recuperable se determina como el mayor importe entre el valor razonable menos
los costes de venta v el valor en uso.

Si se estima que el importe recuperable de un activo es inferior a su valor en libros, el importe
en libros del activo, se reduce a su importe recuperable. Para ello, se reconoce el importe de
la pérdida por deterioro de valor como gasto y se distribuye entre los activos que forman la
unidad, reduciendo en primer lugar el fondo de comercio, si existiera, y a continuacion, el
resto de los activos de la unidad prorrateados en funcion de su importe en libros.

En el gjercicio finalizado a 31 de diciembre de 2018, la Sociedad, no ha registrado ningfin
importe en concepto de inmovilizado material,

3. Arrendamientos

La Sociedad mantiene contratos de arrendamiento para el desarrollo de su actividad. La .
clasificacion de dichos arrendamientos como operativos o financieros requiere que la sociedad Q'/) 7
determine, basado en la evaluacion de los términos y condiciones de estos contratos, quien
retiene todos los riesgos y beneficios de la propiedad de los bienes y, en consecuencia con esa
evaluacion, los contratos seran clasificados como arrendamientos operativos o como
arrendamientos financieros. Los pagos por arrendamiento operativo se registran como gasto
en la cuenta de pérdidas y ganancias de forma lineal a lo largo del periodo de arrendamiento.

4. Definiciones y clasificacion de los instrumentos financieros
i. Definiciones

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad y,
simultaneamente, a un pasive financiero o instrumento de capital en otra entidad,
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Un “instrumento de capital (o de patrimonio neto)” es un negocio juridico que evidencia una
participacion residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.

Un “derivado financiero™ es un instrumento financiero cuyo valor cambia conio respuesta a los
cambios en una variable observable de mercado (tal como un tipo de interés, de cambio, el precio
de un instrumento financiero o un indice de mercado), cuya inversion inicial es muy pequefia en
relacion a otros instrumentos financieros con respuesta similar a los cambios en las condiciones de
mercado y que se liquida, generalmente, en una fecha futura.

Las operaciones senaladas a continuacion no se tratan, a efectos contables, como instrumentos
financieros:

- Las participaciones en entidades dependientes, multigrupo vy asociadas (véase Nota 8)

- Los contratos y obligaciones relativos a remuneraciones para los empleados basadas en
instrumentos de capital propio (véase Nota 16).

ii. Clasificacion de los activos financieros a efectos de valoracicn

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las
diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo que se
deban presentar, en su caso, como “Activos no corrientes en venta™, o correspondan a “Tesoreria™,
“Derivados de cobertura™ o “Participaciones”, que se muestran de forma independiente.

Por tanto, los activos financieros se incluyen a efectos de su valoracion en alguna de las siguientes
carteras;

- Cartera de negociacion (a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias): incluye los
activos financieros adquiridos con el objeto de beneficiarse a corto plazo con las variaciones
que experimenten sus precios y los derivados financieros que no se consideran de cobertura
contable.

- Activos Financieros Disponibles para la Venta: en esta categorfa se incluyen los valores
representativos de deuda no calificados como “inversion a vencimiento”, “cartera de
negociacion™ u * otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas vy
ganancias”, ¥ los instrumentos de capital emitidos por entidades distintas de las dependientes,
asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan considerado come “Cartera de Negociacion”
o como “Otros Activos Financieros a Valor Razonable con Cambios en Pérdidas y Ganancias”.

- Inversiones Crediticias: incluye los activos financieros que no negocidndose en un mercado
activo ni siendo obligado valorarlos por su valor razonable, sus flujos de efectivo son de importe
determinado o determinable y en los que se recuperard todo el desembolso realizado por la
Sociedad, excluidas las razones imputables a la solvencia del deudor. Por tanto, recoge los
valores no cotizados representativos de deuda, la financiacion prestada a terceros con origen en
las actividades tipicas realizadas por la Sociedad y las deudas contraidas con ella por los
usuarios de los servicios que presta.
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iii. Clasificacion de los actives financieros a efectos de presentacion

Los activos financieros se desglosan en funcion de su instrumentacion en los siguientes epigrafes
del balance de situacion:

- Tesoreria: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de
Espafa y otros bancos centrales.

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de
intermediarios financieros, salvo los instrumentados por algin procedimiento que los haga
negociables.

- Crédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por la
Sociedad, salvo los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a
entidades de crédito.

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

- Otros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas o participacion en fondos y sociedades de inversion colectiva,
que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de
participaciones en entidades dependientes, multigrupo y asociadas.

- Participaciones: incluye los instrumentos de capital emitidos por entidades del Grupo,
multigrupo y asociadas.

iv. Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de valoracidn

Los pasivos financieros se presentan en el balance de situacion agrupados, en primer lugar, dentro
de las diferentes categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracion, salvo que
se deban presentar, en su caso, como “Pasivos Asociados con Activos no Corrientes en Venta”, o
correspondan a “Derivados de Cobertura®™, que se muestran de forma independiente.

La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican como pasives financieros a
coste amortizado, que son los que no tienen cabida en los restantes capitulos del balance de
situacién y que responden a actividades de financiacion, cualquiera que sea su forma de
instrumentalizacion y su plazo de vencimiento.

v, Clasificacion de los pasivos financieros a efectos de presentacidn

Los pasivos financieros se incluyen, en funcion de su instrumentacitn, en las siguientes partidas:

- Deudas con intermediarios financieros: Saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago
a intermediarios financieros, tales como préstamos y eréditos recibidos, cesiones temporales de
activos, provisiones de fondos para ejecutar compra de valores, depositos en efectivo recibidos

en garantia de operaciones, saldos a pagar a las camaras y entidades compensacion y
liquidacion, saldos transitorios por operaciones con valores por cuenta de los clientes,

Pagina 16|38




ALOS INTERMEDIACION AV, S.A.
Memaoria de las Cuentas Anuales del ¢jercicio 2018

{Expresado en euros)

desembolsos pendientes por la suscripeion de valores y otros debitos similares, excepto los
instrumentados en valores negociables.

- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares, tales como los préstamos y créditos recibidos, cesiones temporales de activos,
provisiones para ejecutar ordenes de compra de valores, depositos en efectivo recibidos en
garantia de operaciones, desembolsos pendientes por la suscripeion de valores y otros débitos
similares, excepto los instrumentados en valores negociables.

- Otros Pasivos Financieros, incluye el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de
pasivos financieros no incluidas en otras partidas.

5. Valoracion y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contra, serd el precio de la transaccion, Dicho importe se ajustard por los
costes de transaccion que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero o a la
emision del pasivo financiero, excepto para los instrumentos financieros que se incluyan en la
categoria de valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y
con oeasion de cada cierre contable, se procede a valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracion de los activos fimancieros

Los activos financieros (excepto las inversiones crediticias, las inversiones a vencimiento, los
instrumentos de capital cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma suficientemente
ahjetiva v los derivados financieros que tengan como activo subyacente a estos instrumentos de
capital y se liquiden mediante entrega de los mismos) se valoran a su “valor razonable”, sin deducir
ningiin coste de transaccion en que pueda incurrirse en su venta o cualquier otra forma de
disposicion.

Se entiende por “valor razonable™ de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por
el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de
independencia mutua y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinara
sin deducir los costes de transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia
mis objetiva y habitual del valor razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaria
por ¢l en un mercado organizado, transparente y profundo (“precio de cotizacion™ o “precio de
mercado™),

Cuoando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su
valor razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos y, en
su defecto, a modelos de valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera
internacional; teniéndose en consideracidn las peculiaridades especificas del instrumento a valorar
y, muy especialmente, los distintos tipos de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante
lo anterior, las propias limitaciones de los modelos de valoracion desarrollados y las posibles
inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden dar lugar a que el valor
razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida exactamente con el precio al que
el mstrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracion.
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Las “Inversiones Crediticias™ se valoran a su “coste amortizado™, utilizandose en su determinacion
el método del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado™ se entiende el coste de adquisicion
de un active o pasivo financiero corregido (en mas o en menos, segun sea el caso) por los
reembuolsos de principal y la parte imputada sisteméticamente a las cuentas de pérdidas v ganancias
de la diferencia entre el coste inicial y el correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el
caso de los activos financieros, ¢l coste amortizado incluye, ademas, las correcciones a su valor
motivadas por el deterioro que hayan experimentado.

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

Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de
forma suficientemente objetiva se mantienen a su coste de adquisicion, corregido, en su caso, por
las pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los
aspectos significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada
fecha de presentacion de los estados financieros,

it. Valoracion de loy pasivos financieros

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

iit. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos v pasivos linancieros se
registran con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferencidndose entre las que
tienen su origen en el devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses
y Rendimientos Asimilados™, “Intereses y Cargas Asimiladas™ y “Rendimientos de Instrumentos
de Capital”, segiin proceda); las originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos y
las que correspondan a otras causas, que se registran, por su importe neto, en el capitulo
“Resultados de Operaciones Financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles para
la Venta™ se registran transitoriamente en el patrimonio neto como “Ajustes por Valoracion™; salve
que procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios que se
reconocen en la cuenta de pérdidas vy ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe
“Ajustes por Valoracién™ permanecen formando parte del patrimonio neto de la Sociedad hasta
que se produce la baja en el balance del activo en el que tienen su origen; en cuyo momento se
cancelan contra la cuenta de pérdidas y ganancias,
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(Expresado en euros)

iv. Baja del balance de los activos y pasives financieros

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

6. Deterioro del valor de los activos financieros

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

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

- En el caso de instrumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente su valor en libros,

Comao criterio general, la correccion del valor en libros de los instrumentos financieros por causa
de su deterioro se efectia con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal
deterioro se manifiesta y las recuperaciones de las pérdidas por deterioro previamente registradas,
en caso de producirse, se reconocen en la cuenta de perdidas v ganancias del periodo en el que el
deterioro deja de existir o se reduce.

i Insirumenios de dewda valorados a su coste amortizado

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

ii. Instrumentos financieros disponibles para la venta

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

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracion de
estos activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo de
patrimonio “Ajustes por Valoracion” y se registran por todo el importe acumulado hasta entonces
en la cuenta de pérdidas y ganancias. De recuperarse posteriormente la totalidad o parte de las
pérdidas por deterioro, su importe se reconoceria en la cuenta de perdidas y ganancias del periodo
en que se produce la recuperacion (en “Ajustes por Valoracion™ del balance de situacion, en el caso
de instrumentos de capital).
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1. fmstrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro equivalen a la diferencia positiva entre su valor en libros y el importe
recuperable, entendido éste como el mayor importe entre su valor razonable menos los costes de
venta, y el valor actual de los flujos de caja luturos esperados. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable, se tomaria en consideracion el patrimonio neto de la entidad participada (consolidado,
en su caso) corregido por las plusvalias ticitas existentes en la fecha de valoracion.

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

La estimacion y contabilizacion de las pérdidas por deterioro de las participaciones en entidades
del Grupo, multigrupo y asociadas, las cuales, a los efectos de la elaboracion de estas cuentas
anuales, no tienen la consideracion de “Instrumentos financieros”, se realizan por parte de la
Sociedad de acuerdo a los criterios indicados en este apartado.

7. Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional utilizada por la Sociedad es el euro. Consecuentemente, las operaciones en
otras divisas distintas del euro se consideran denominadas en moneda extranjera v se registran
segin los tipos de cambio vigentes en las fechas de las operaciones,

Al cierre del ejercicio, los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se
convierten aplicando el tipo de cambio en la fecha del balance de situacion. Los beneficios o
perdidas puestos de manifiesto se imputan directamente a la cuenta de pérdidas v ganancias del
gjercicio en que se producen.

8. Ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los crilerios mas significativos utilizados por la Sociedad para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:

I Ingresos y gastos por infereses v conceptos asimilados

Con cardcter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se
reconocen contablemente en los capitulos “Intereses y rendimientos asimilados™ e “Intereses y
cargas asimiladas” de la cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcion de su periodo
de devengo, por aplicacion del método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras

sociedades se reconocen como ingreso en el capitulo “Rendimientos de instrumentos de capital”

de la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento en que nace el derecho a percibirlos por la
Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y dividendos devengados con anterioridad a
la fecha de adquisicidn, no se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias, cancelindose el activo
correspondiente cuando se cobre,
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ii. Ceomisiones, honorarios v conceptos asimilados

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

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios que se prolongan a lo largo del tiempo,
durante la vida de tales transacciones o servicios,

- Los que responden a un acto singular, cuando se produce el acto que los origina.

- Los que tienen su origen en transacciones o servicios prestados en un periodo de tiempo no
especifico se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en funcion de su grado de realizacion.

- Cuando no esta determinado el periodo de tiempo de prestacion del servicio y el importe es
una cantidad fija, se estimaré dicho periodo de una manera razonable y coherente.

iii. Ingresos y gastos no financieras

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

9. Gastos financieros y quebrantos de negociacion

Los gastos financieros se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias como gastos del periodo
en que se devengan, en el capitulo “Intereses y cargas asimiladas™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias, excepto en el caso en el que sean capitalizables por ser atribuibles directamente a la
adquisicion, produccion o construccion de activos cualificados. Los quebrantos de negociacion,
entendiéndose como las pérdidas como consecuencia de incidencias en la negociacion de las
operaciones realizadas, se reconoceran en el capitulo “Comisiones satisfechas”™ de la cuenta de
pérdidas y ganancias,

&

[

1. Provisiones y pasivos contingentes
Los Administradores de la Sociedad en la formulacion de las cuentas anuales diferencian entre:
Provisiones: saldos acreedores que cubren obligaciones actuales derivadas de sucesos pasados,
cuya cancelacion es probable que origine una salida de recursos, pero que resultan indeterminados
en cuanto a su importe y/ o momento de cancelacion.
Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya

materializacion futura estd condicionada a que ocurra, o no, uno o més evenlos futuros
independientes de la voluntad de la Sociedad.
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Las cuentas anuales recogen todas las provisiones con respecto a las cuales se estima  que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de lo contrario. Los pasivos
contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que se informa sobre los mismos en las
nolas de la memaoria, en la medida en que no sean considerados como remotos.

Las provisiones se valoran por el valor actual de la mejor estimacion posible del importe necesario
para cancelar o transferir la obligacion, teniendo en cuenta la informacién disponible sobre el
sHCesD Y sus consecuencias, y registrandose los ajustes que surjan por la actualizacion de dichas
provisiones como un gasto financiero conforme se va devengando,

La compensacion a recibir de un tercero en el momento de liquidar la obligacion, siempre que no
existan dudas de que dicho reembolso serd percibido, se registra como activo. excepto en el caso
de que exista un vinculo legal por el que se haya exteriorizado parte del riesgo, y en virtud del cual
la Sociedad no esté obligada a responder; en esta situacion, la compensacion se tendrd en cuenta
para estimar el importe por el que, en su caso, figurara la correspondiente provision.

11. Activos fiscales

El capitulo “Activos fiscales” del balance incluye el importe de todos los activos de naturaleza
fiscal, diferencidandose, en su caso, entre; “Corrientes” (importes a recuperar por impuestos en los
proximos doce meses) y “Diferidos” (importes de los impuestos a recuperar en ejercicios futuros,
incluidos los derivados de bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o
bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

12. Resto de activas y pasivos

El capitulo “Resto de Activos™ recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas,
entre los que figuran las fianzas constituidos por la entidad en garantia de arrendamientos, las
diferencias negativas entre las obligaciones por planes de pensiones y el valor de los activos del
plan, anticipos y créditos al personal v otros activos.

El capitulo “Resto de Pasivos”™ recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza de
pasivos financieros no incluidos en ofras categorias, entre los que incluirdn los saldos acreedores
por operaciones de arrendamiento financiero.

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las

correspondientes a intereses devengados que se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos
los instrumentos financieros que los generan.

13, Instrumentos de capital propio

Se consideran instrumentos de capital propio sélo cuando se cumplan las siguientes
condiciones:
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- No incluyen ningiin tipo de obligacion para la entidad emisora que suponga: (i) entregar

efectivo u otro activo financiero a un tercero: o (ii) intercambiar activos financieros o pasivos
financieros con terceros en condiciones potencialmente desfavarables para la entidad,

- Si pueden ser, o seran, liquidados con los propios instrumentos de capital de la entidad
emisora; (i) cuando sea un instrumento financiero no derivado, no supondra una obligacion de
entregar un nimero variable de sus propios instrumentos de capital; o (ii) cuando sea un derivado,
stempre que se liquide por una cantidad fija de efectivo, u otro activo financiero, a cambio de un
nimero fijo de sus propios instrumentos de capital.

Los negocios realizados con instrumentos de capital propie, incluidas su emisién v
amortizacion, serdn registrados directamente contra patrimonio neto. Asimismo, los costes de
transaccion incwiridos en operaciones con instrumentos de capital propio se adeudarin con
patrimonio neto, una vez ajustado cualquier incentivo fiscal relacionado.

Los cambios de valor de los instrumentos calificados como de capital propio no se registraran
en los estados financieros; las contraprestaciones recibidas o entregadas a cambio de dichos
instrumentos se afadirin o deduciran directamente del patrimonio neto.

14, Tmpuesto sobre Beneficios

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

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

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son
importes gue, habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido el resultado para generar
su derecho, no se aplican fiscalimente en la declaracion correspondiente hasta ¢l cumplimiento de
los condicionantes establecidos en la normativa tributaria para ello, considerandose probable por
parte de la Sociedad su aplicacion en ejercicios futuros.

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

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles
significativas. Por su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos diferidos con origen en
diferencias temporarias deducibles, en eréditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia
de bases imponibles negativas si se cumplen determinadas condiciones.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se
registre un elemento patrimonial, que no surja en una combinacién de negocios y que en el
momento de su registro no haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

Anualmente, se revisan los impuestos diferidos registrados (lanto activos como pasivos) con objeto
de comprobar que se mantienen vigentes, efectudndose las oportunas correcciones a los mismos de
acuerdo con fos resultados de los andlisis realizados.

15, Elementos patrimoniales de naturaleza medioambiental

A 31 de diciembre de 2018 no existen, ni existieron. activos de importancia dedicados a la
proteccion y mejora del medioambiente, ni se ha incurrido en gastos relevantes de esta naturaleza
durante el gjercicio. Asimismo, durante el gjercicio anual terminado a 31 de diciembre de 2018 no
se han recibido, ni recibieron, subvenciones de naturaleza medioambiental.

Los Administradores de la Sociedad estiman que no existen contingencias significativas
relacionadas con la proteccion ¥ mejora del medio ambiente, no considerando necesario registrar
dotacion alguna a la provision de riesgos y gastos de cardcter medioambiental a 31 de diciembre
de 2018.

6. Combinacion de negocios

Durante el ejercicio la Sociedad, no ha realizado ninguna operacion en la que haya adquirido el
control de uno o varos negocios, entendido. como Combinacion de Negocios,

7. Transacciones con vinculadas

A efectos de presentacion de las cuentas anuales, se entenderd que la Sociedad tiene transacciones
vinculadas cuando ejerce o tiene la capacidad de ejercer, directa o indirectamente, el control sobre
otra sociedad de forma significativa,

Se entendera que la sociedad formaré parte de un grupo, cuando ambas empresas estén vineuladas
por una relacion de control, directa o indirectamente, analoga a la prevista en el articulo 42 del
Codigo de Comercio para los grupos de sociedades o cuando las empresas estén controladas por
cualquier medio por una o varias personas fisicas o juridicas, que actiien conjuntamente o se halle
bajo la direccion tnica por acuerdos o clausulas estatutarias.
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Se entenderd que una empresa es asociada cuando sin que se trate de una empresa del grupo, en el
sentido senalado anteriormente,  alguna o algunas de las empresas que lo forman, incluida la
persona o entidad fisica dominante, ejerza tal influencia significativa. Se presumira que existe
influencia significativa cuando se posea al menos el 20% de los derechos de voto de Ia sociedad.

I8, Activos no corrientes y grupos enajenables de elementos mantenidos para la venta

La Sociedad clasifica un activo no corriente o un grupo enajenable como mantenido para la venta
cuando ha tomado la decision de venta del mismo y se estima que la misma se realizara dentro de
los préximos doce meses.

Estos activos o grupos enajenables se valoran por su valor contable o su valor razonable deducidos
los costes necesarios para la venta, el menor.

Los activos clasificados como no corrientes mantenidos para la venta no se amortizan, pero a la
fecha de cada balance de situacion se realizan las correspondientes correcciones valorativas para
que el valor contable no exceda el valor razonable menos los costes de venta.

L.os Ingresos y gastos generados por los activos no corrientes y grupos enajenables de elementos,
mantenidos para la venta, que no cumplen los requisitos para calificarlos como operaciones
interrumpidas, se reconocen en la partida de la cuenta de perdidas y ganancias que corresponda
segln su naturaleza.

19, Operaciones interrumpidas

Una operacion interrumpida es todo componente de la Sociedad que ha sido enajenado o se ha
dispuesto de €| por otra via, o bien que ha sido clasificado como mantenido para la venta y, entre
olras condiciones, representa una linea de negocio o un frea significativa que puede considerarse
separada del resto.

Para este tipo de operaciones, la Sociedad incluye dentro de la cuenta de pérdidas y ganancias y en
una Onica partida denominada “Resultado del ejercicio procedente de las operaciones
interrumpidas neto de impuestos”, tanto el resultado después de impuestos de las actividades
interrumpidas como el resultado después de impuestos reconocido por la valoracion a valor
razonable menos los costes de venta o bien por la enajenacion o de los elementos que constituyen
la actividad interrumpida.

Adicionalmente, cuando se clasifican operaciones como interrumpidas, la Sociedad presenta en la
partida contable mencionada anteriormente el importe del ¢jercicio precedente correspondiente a
las actividades que tengan el cardcter de interrumpidas en la fecha de cierre del ejercicio al que
corresponden las cuentas anuales.
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(Expresado en euros)

6., Patrimonio Neto

a) Capatal

El capital social esta representado por 125.000 acciones nominativas, de leuro de valor nominal
cada una, suscritas y desembolsadas integramente por los socios ascendiendo el importe total a
125.000 guros.

El detalle de los accionistas con un porcentaje superior a 5%, a 31 de diciembre de 2018, es el
siguiente:

2018
Euros
Participacion Porcentaje
Alos 1984 5L | 25.000 | 00,00%

b)  Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital social.
Esta reserva no es distribuible a los accionistas y s6lo podra ser utilizada para, en el caso de no
tener otras reservas disponibles, compensar pérdidas. También bajo determinadas condiciones se
podrd destinar a incrementar el capital social.

La empresa en 2018 procederd a dotar el importe correspondiente en concepto de reservas
abligatorias,

6.1 Propuesta de distribucion del resultado y beneficio por accidn

La propuesta de distribucidon de los resultados obtenidos en el ejercicio 2018, que el Consejo de
Administracion de la Sociedad propondra para su aprobacion a la Junta General de Accionistas se
detalla a continvacidn:

2018
(Euros)
Base de Reparto 172.645,93
Resultado del ejercicio 172.645,93

Distribucidn del Resultado  172.645,93
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A reserva legal 17.264.59

A dividendo activo a pagar  140.000,00

A reserva voluntaria 15.381.34

Beneficio por accion

i. Beneficio basico por accidn
El beneficio basico por accion se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en un
periodo, entre el nimero medio ponderado de las acciones en circulacion durante ese periodo,
excluido el nimero medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo, De acuerdo

con ello:
2018
Resultado neto del gjercicio 172.645.93
MN.® Medio Ponderado de acciones en circulacion 125.000,00
Beneficio basico por accidn 1,38
ii. Beneficio diluido por accidn

El beneficio por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo
atribuible a los accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias
potenciales con efecto dilusivo y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacidn
durante ¢l periodo, ajustado por el promedio ponderado de las acciones ordinarias que serian
emitidas si se convirtieran todas las acciones ordinarias potenciales en acciones ordinarias de la

sociedad.

Como consecuencia de no existir efectos diluyentes, el beneficio diluido por accion a 31 de
diciembre de 2018 coincide con el beneficio basico por accion.

7. Instrumentos Financieros

7.1 Inversiones crediticias

El detalle del epigrafe a 31 de diciembre de 2018, es como sigue:

Crédito a intermediarios 31.12.18
financieros
Depdsitos a la vista 269.275 80

Comisiones pendientes de cobro 85,964,860
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Los saldos de las cuentas “Depdsitos a la vista™ se corresponden con saldos de efectivo depositados
en entidades de crédito,

El saldo de “Comisiones pendientes de cobro” del detalle anterior incluyen las comisiones
devengadas por intermediarios financieros, en los meses de noviembre y diciembre de 2018. A
fecha de formulacion de las presentes cuentas anuales, han sido cobradas la totalidad de éstas.

8. Resto de pasivos

El detalle al 31 de diciembre de 2018 del resto de pasivos es la siguiente:

Resto de pasivos
31.12.18

Otros pasivos
Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 42.709,15

9, Activos Intangibles

El detalle de este capitulo, asi como del movimiento experimentado durante ¢l ejercicio, referente a
bienes afectos directamente a la explotacion es el siguiente:
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Coste

Saldoa Saldo a

t Baj T

Elemeato gy e e TN
Aplicaciones informaticas 0,00 10.697,00 0,00 0.00 10.697.00
Total 0,00 10.697,00 0,00 0,00 10.697,00
Amortizacion

Saldoa : : Saldoa
) — gy A R D o0
Aplicaciones informdticas 000 (1.485,70) 0,00 0.00 (1.485.70)
Total 0,00 (1.485,70) 0,00 0,00 (1.485,70)
Valor Neto Contable

Saldoa Saldoa
Elemento 311217 31218
Aplicaciones informaticas 0,00 9.211,30
Tatal 0,00 921130

A 31 de diciembre de 2018, no existen elementos totalmente amortizados.

10. Comisiones percibidas

El detalle al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

) 31.12.18
Comisiones percibidas
Tramitacion y ejecucién de drdenes de
clientes para compraventa de valores 380.991,36
Asesoramiento en materia de inversion 7.375,00 Q -..:;"
Totales 388.366,36

La mayoria de los ingresos de explotacion han sido obtenidos en el territorio nacional y se
corresponden fundamentalmente con aquellos originados por los servicios de intermediacion de
ordenes de clientes para la compraventa de valores financieros.
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11. Otras cargas de explotacion, Gastos de personal y otros sastos generales

11.1 Otras eargas de explotacién

El detalle al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

31.12.18
Otras cargas de explotacion ~
Aportaciones al Fondoe de Garantia de Inversiones 20.000,00
Totales 20.000,00
11.2 Gastos de Personal
El detalle al 31 de diciembre de 2018 ¢s el siguiente:
Gastos de Personal 31.12.18
Sueldos, salarios y asimilados 32.300,85
Seguridad Social 8.049,77
Totales 40.350,62

El nimero medio de empleados durante el ejercicio ha sido de 3, distribuidos segiin sigue:

2018

Técnicos 1
Administrativos

La distribucion por sexos del personal al final del ejercicio es la siguiente:

2018 ' \
Hombres Mujeres Total '
3 U

Técenicos 1 ] ]
Administrativos 2
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11.3 Gastos Generales

El detalle al 31 de diciembre de 2018 de los gastos generales es el siguiente:

Gastos Generales 31.12.18
Alguileres 3.669,93
Servicios de profesionales independientes 43.702,70
Comunicaciones 2.379,94
Suministros 261,49
Resto de gastos 73.081,54
Totales 123.095,60

12. Situacion fiscal

A continuacion, se incluye una conciliacion entre el gasto por impuesto sobre beneficios y el
resultado de multiplicar los tipos de gravamenes aplicables al total de ingresos y gastos

reconocidos:
Euros
2018
Cuenta de Pérdidas y ganancias
Aumentos (Disminuciones) Total
Resultado antes de impuestos 203.112,86 {_(/y/
Diferencias permanentes - - -
Diferencias temporarias - - -
Base imponible 203.112,86
Cuota al 15% 30.466,93

Ajustes "
Deducciones -
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Cuota liquida 30.466,93-
Retenciones y pagos a cuenta -
Impuesto sobre sociedades a cobrar 30.466,93

El calculo del gasto por Impuesto sobre Sociedades es como sigue:

2018

Euros
Resultado contable ajustado 203.112,86
Base contable al 15% 30.466,93
Deducciones -
Ajustes Retencion 7
Gasto por Impuesto de Sociedades 30.466,93

La Sociedad conforme al articulo 29 de la Ley 27/2014 de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades y dado que se trata de una sociedad de nueva creaciéon y cumple con los requibitus
indicados en dicho articulo, estd sujeto a un tipo de gravamen de 15% para los dos primeros ~ _-’)\; .
gjercicios en los que se desarrolle la actividad. (L7
El detalle de los saldos corrientes deudores/(acreedores) mantenidos con Administraciones
Puablicas al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

Euros
2018
Saldos Deudores
2018
Saldos Acreedores
Retenciones practicadas 2.391,28 \‘J
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Impuesto Sociedades 30.466.93
Seguridad Social 2213841

Segun las disposiciones legales vigentes, las liquidaciones de impuestos no pueden considerarse
definitivas hasta que no hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido
el plazo de prescripeion.

El Impuesto sohre Sociedades se calcula en base al resultado econdmico o contable, obtenido por
la aplicacion de principios de contabilidad generalmente aceptados, que no necesariamente ha de
coincidir con el resultado fiscal, entendido éste como la base imponible del impuesto.

Segin establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayvan sido inspeccionadas por las antoridades
fiscales, o haya transcurrido el plazo de preseripeion de cuatro aios. Al 31 de diciembre de 2018
la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales
que le son de aplicacion desde diciembre de 2018. Los Administradores de la Sociedad no esperan
que en caso de inspeccion surjan pasivos de naturaleza fiscal de importe significativo.

13. Informacion sobre los Aplazamientos de pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. *Deber de Informacion” de la Ley 15/2011, 5 de julio

La informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores se presenta a
continuacion:

2018
Dias

Periodo medio de pago a proveedores 41,55

14, Operaciones con paries vinculadas

14.1 Administradores v alta direcciin

Los miembros del Consejo de Administracion y demds personas que asumen la gestién de la
Sociedad al mds alto nivel, asi como las personas fisicas o juridicas a las que representan, no han
participado durante el ejercicio 2018 en transacciones inhabituales y/o relevantes del Grupo.
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Retribuciones y otras prestaciones
Remuneracion de los consejeros durante el ejercicio 2018:

Los administradores gjercen las funciones propias de su cargo de forma gratuita, por lo que no han
devengado retribucion alguna en el gjercicio anual terminado el 31 de diciembre 2018,

Remuneracion total de los miembros de alta direccion:
Los Administradores consideran alta direccidn Gnicamente a los cargos de gestion que los propios
administradores ocupan dentro de la Sociedad, v que son los correspondientes al director del Area

de Asesoramiento y director del Area de Intermediacidn,

En el ejercicio 2018 los miembros de alta direccion han devengado retribuciones por un importe
total de 6.250,02 euros.

14.2 Conflicto de interés

Segin la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica el articulo 229 de la Ley de
Sociedades y en relacion a las situaciones de los conflictos de interés que se pudieran dar por los
Administradores de la Sociedad, se comunica que en el ejercicio 2018 no se han producido
situaciones que pudieran originar conflictos de interés.

La distribucidn de los miembros del Consejo de Administracion por sexos es la siguiente:

Hombres Mujeres Total

15. Compromisos

A 31 de diciembre de 2018 la Sociedad no tenia prestados avales ni garantias ante terceros,

16. Informacion sobre el medio ambiente

[ada la actividad a la que se dedica la Sociedad, deserita en la Nota | de la presente Memoria, la
misma no tiene responsabilidades, gastos, activos ni provisiones de naturaleza medioambiental que
pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la situacion financiera, los resultados y
los Mlujos de efectivo.

Por lo que respecta a las posibles contingencias que en dicha materia pudieran producirse, los
Administradores consideran que éstas se encuentran suficientemente cubiertas con las polizas de
seguro de responsabilidad suseritas, no teniendo por tanto constituida provision alguna por este
concepta en el balance de situacion al 31 de diciembre de 2018 ni en el anterior.
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17. Gestién de riespos

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado
(incluyendo riesgo de tipo de cambio, riesgo del tipo de interés y riesgo de precios), riesgo de
crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo de interés en los flujos de efectivo. El programa de
gestion del riesgo global de la Sociedad se centra en la incertidumbre de los mercados financieros
y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la rentabilidad financiera de la
Sociedad,

La gestion del riesgo esta controlada por la Unidad de Control de Riesgos y el Comité de Direccion
de la Sociedad con arreglo a politicas aprobadas por el Consejo de Administracion, Este
Departamento identifica, evaliia y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracién con las
unidades operativas de la Sociedad. El Consejo proporciona politicas para la gestion del riesgo
global, asi como para materias concretas tales como riesgo de mercado, riesgo de crédito y riesgo
de liquidez.

Riesgo de mereado

Con cardcter general, podemos definir riesgo de mercado como el riesgo de incurrir en pérdidas ante
movimientos adversos en los precios de los activos en los que se mantengan posiciones propias.

En el periodo de referencia no han existido posiciones de la cartera propia,
Riesgo de Crédito

El riesgo de crédito se produce por la pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales con la Sociedad, es decir, por la posibilidad de no recuperar los actives financieros por
el importe contabilizado en el plazo establecido. Para gestionar el riesgo de erédito la Sociedad
distingue entre los activos financieros originados por las actividades operativas y por las actividades
de inversion.

Alos no permite el erédito a clientes, por lo que consideramos que el riesgo de crédito operativo es

minimo, ya que la mayor parte de los saldos a cobrar se corresponderin con las facturas por

operaciones intermediadas y por las facturas por asesoramiento en materia de inversion.

En el periodo de referencia no se han encontrado incidencias resefiables por el riesgo deserito.
Riesgo de Liguidez

Alos no realiza gestion de instituciones de inversion colectiva. Su labor es la de asesoramiento en

materia de inversion y la recepeion y/o ejecucion de ordenes. En ninglin momento dispone de las

posiciones de sus clientes, por tanto no existe ningiin riesgo de liquidez en cuanto a que Alos no debe
hacer frente a pagos derivados de reembolsos de sus clientes.
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Respecto a los pasivos existentes con los proveedores de la Sociedad por la operativa diaria de la
actividad realizada por Alos, la Sociedad mantiene una politica prudente de proteccion frente al riesgo
de liquidez para ello mantiene disponibilidades de recursos en efectivo y otros instrumentos
financieros liquidos en volumen suficiente.

La sociedad invierte casi todas sus reservas en cuentas corrientes bancaria, donde los riesgos de
liquidez quedan reducidos por el Fondo de garantia de Depdsitos, asi como por las limitaciones legales
que tiene para invertir en distintos activos, debiendo cumplir con los coeficientes de liguidez
requeridos con el fin de cumplir adecuadamente con las necesidades que pudieran tener.

En el periodo de referencia de este informe no se han encontrado incidencias resefiables por el riesgo
descrito,

Riesgo operacional

El riesgo operacional, en la labor de intermediacion, representa el riesgo que surge como consecuencia
de la posible ocurrencia de sucesos inesperados relacionados con la infraestructura operativa interna
y externa. Para evitar esle riesgo:

e s importante que el personal sea integro y juicioso en la aplicacion de las normas y
procedimientos establecidos en las actividades operativas diarias, para lo que favorecemos el
reciclaje de nuestro personal administrativo v comercial.

* No hay rotacién de personal, con lo que se evita falta de conocimiento de los métodos
aplicados por la empresa.

* No exista riesgo alguno por conflicto de intereses, en este caso muy acotado teniendo en
cuenta los productos en los que se intermedia, v si los hubiera se antepondrian los intereses
de la Sociedad a los personales.

* No existe posibilidad de error por la aplicacién incorrecta o desembolso excesiva de fondos
que no pueden ser recuperados, debido a un error humano, ya que la actividad da la Agencia
se restringe a intermediar en las drdenes del eliente.

En toda orden tramitada, se exige recibirla por un canal en el que quede registrada en soporte duradero
y proveniente de personas autorizadas, en la que se indiquen todos los datos de la operacidn. Las
drdenes quedan registradas en el aplicativo FIT-ESI para su posterior control y seguimiento.

Asimismo, se mantiene igualmente archivo de la documentacion recabada para el alta de clientes, a
fin de cumplir con las medidas que la Ley establece en materia de Prevencion y Blanqueo de Capitales,

En el periodo de referencia de este informe no se han encontrado incidencias resefiables por el riesgo
descrito.
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Riesgo de Cartera Propia

Alos operard por cuenta propia con el fin exclusive de rentabilizar sus recursos propios hasta el
importe de €stos, en [IC armonizadas supervisadas por la CNMV, por lo que dados los porcentajes
maximos de inversion en cada valor que tienen estos productos, los riesgos se minimizan.

El departamento de control de riesgos realiza un control diario de los activos en cartera y €s necesario
el visto bueno del responsable de gestion de riesgos para poder adquirir cualquier producto financiero.

En el periodo de referencia de este informe no se han encontrado incidencias reseniables por el riesgo
descrito.

18. Gestion de capital

Las empresas de servicios de inversidn y sus grupos se encuentran sujetos al céleulo de los
requerimientos de recursos propios de acuerdo con lo dispuesto en la Circular 2/2014, de 23 de junio,
de la CNMV, sobre el gjercicio de diversas opciones regulatorias en materia de solvencia para las
empresas de servicios de inversion y sus grupos consolidables. Durante todo el gjercicio se ha
mantenido un superavit suficiente para cubrir los niveles de riesgo.

Asimismo, conforme a la normativa vigente, las agencias de valores deben mantener un coeficiente

de liquidez, materializado en activos de bajo riesgo y elevada liquidez, equivalente al 10% del total de
sus pasivos computables. Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad cumplia dicho coeficiente.

19, Otra informacion

19.1 Servicio de atencion al cliente

En virtud de lo dispuesto en la Orden ECO/734/2004, de 11 de marzo sobre los Departamentos v
Servicios de atencidn al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras, la sociedad
dispone de un servicio de atencion al cliente cuyo responsable fue nombrado por el Consejo de
Administracion.

De conformidad con dicha norma, con fecha 28 de enero de 2019 el Servicio de atencion al cliente ha
emitido el informe explicativo del desarrollo de su funcién durante el ejercicio 2018, comunicando
que no se han recibido reclamaciones de clientes.

(&
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19.2 Honorarios de Auditores de Cuentas v Sociedades de su Grupo o Vinculadas

Auren y aquellas ofras sociedades con las que dicha empresa mantiene alguno de los vinculos a los
que hace relacion la Disposicion Adicional decimocuarta de la Ley de Medidas de Reforma del
Sistema Financiero, han prestado servicios profesionales a la Sociedad durante el ejercicio terminado
en 31 de diciembre de 2018, cuyo importe devengado ha ascendido a 7.400 euros, correspondiendo
dicho importe exclusivamente a la auditoria de las cuentas anuales.

20. Informacién sobre derechos de emision de gases de efecto invernadero

La Sociedad no tiene asignados derechos de emision de gases de efecto invernadero, ni han
incurrido en gastos derivados de emisiones de gases de efecto invernadero.

Madrid a 8 de febrero de 2019

D. Marco Wenceslao Hernando Boto D. César Valcarcel-Resalt Bedoya
Consejero Consejero
o

D. Rodri lgo Allﬁr! *j’nega
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ANEXO. Informacién Anual Empresas de Servicios de Inversién. Articulo 192 Real
Decreto Legislativo 4/2015 de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la
Ley del Mercado de Valores

1.- Denominaciéon, naturaleza v ubicacion geogrifica de la actividad

La actividad de la Sociedad se concreta en la recepeion y transmisién de érdenes por cuenta de
terceros, asi como actividades de asesoramiento sobre inversién y asesoramiento a empresas.

La Sociedad tiene establecida su sede central en Madrid, Calle Alcala 115

2.- Volumen de Negocio

Por lo que se refiere a los ingresos, el detalle es el siguiente:

31.12.18
Comisiones percibidas -
Tramitacion y ejecucion de Grdenes de clientes para compraventa de
valores 380.991,36
Asesoramiento en materia de inversion 7.375,00
Total 388.366.36

3.- Niamero de empleados a tiempo completo

El nimero de empleados a tiempo completo al cierre de 2018 era de 3.

o

B
A
4.- Resultado bruto antes de Impuestos @

El Resultado Bruto antes de Impuestos para ¢l ¢jercicio 2018 arrojé unos beneficios de
203.112,86 euros,

El Rendimiento de los activos ha sido del 45,98% en 2018.
\
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5.-Impuestos sobre el resultado

Euros

2018

Cuenta de Pérdidas y ganancias

Aumentos {Disminuciones) Total

Resultado antes de impuestos 203.112,86

Diferencias permanentes - - -

Diferencias temporarias - - -
Base imponible 203.112,86
Cuota al 15% 30.466,93
Ajustes -
Deducciones -
Cuota liquida 30.466,93- 7
Retenciones y pagos a cuenta -
Impuesto sobre sociedades a cobrar 30.466,93 wb

A



El cdlculo del gasto por Impuesto sobre Sociedades es como sigue:

2.018

Euros
Resultado contable ajustado 203.112,86
Deducciones -
Ajustes Retencidn -
Gasto por Impuesto de Sociedades 30.466,93

6.- Subvenciones o ayuda publicas recibidas

La sociedad no ha recibido ayudas publicas ni subvenciones durante el ejercicio 2018.

Madrid a 8 de febrero de 2019

D. Marco Wenceslao Hernando Boto D. César Valcarcel-Resalt Bedoya

Consejero Consejero

g
D. Rodrlgn AEhlrLa brte
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INFORME DE GESTION Alos Intermediacion A.V S.A

Evolucion de los Mercados en 2018

El ano 2018, ha estado caracterizado por la volatilidad y por dos fases muy
marcadas en el afio. Podemos hablar de un mercado hasta septiembre y otro
muy diferente en los ultimos meses del ano 2018.

El afio comenzaba con los miedos a |a retirada de los estimulos por parte de
los bancos centrales y el inicio de un proceso de normalizacion de los tipos de
interés y de las curvas gue como sabemos estan en niveles histéricamente
bajos en un escenario de crecimiento mundial cercano al 3% pero sin presiones
inflacionistas por ningdn lado.

La Reserva Federal ya venia trabajando en ese proceso y era el BCE el que
esta algo mas retrasado, pero tanto el auge del populismo en Europa como un
ciclo menos robusto no le permitian empezar ese proceso de normalizacién
que le permitiese tener alguna herramienta de politica monetaria para cualguier
shock gue pudiera darse en el futuro.

Las Unicas dudas venian por parte de China, tanto sobre |las dudas sobre su
crecimiento como la sostenibilidad del mismo y por ese motivo y tras muchos
anos de falta de volatilidad en los mercados, esta, aparecio y de manera
violenta. Tuvimos el primer episodio de crisis en febrero tras el fuerte repunte
del VIX que paso de 10 a 45, lo que tuvo un efecto devastador sobre los activos
de riesgo y el cierre de numerosas estructuras que se habian creado
indexadas. Caldas superiores al 10% de los indices mundiales, alertaban que
algo estaba pasando y ademas que, debido a la globalizacion, el miedo se
extendia de un lado a otro del Atlantico y sin encontrar paises ni activos que
sirvieran de refugio.

Mas adelante tuvimos las elecciones italianas que generaron un pulso del
gobierno italiano hacia Bruselas que duraria meses y que hizo que la prima de
riesgo de ltalia se disparara y Europa de nuevo tuviera que contener la
respiracion ante un devenir politico dificil de predecir,

Todos estos acontecimientos generaban dudas entre los inversores de todo
tipo y el peso politico de las decisiones como el BREXIT vy la guerra comercial
entre China y Estados Unidos encendian las dudas sobre el ciclo econémico y
la posibilidad de un cambio brusco en el mismo.

br
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Por lo tanto, la primera fase del afio, tuvimos un componente politico muy
importante gue unido a la Reserva Federal en un proceso de normalizacion y
un BCE paralizado por los acontecimientos mas cercanos, empezamos a
observar fuertes distorsiones que mas adelante volverian a generar dudas en
los mercados.

En verano tuvimos la crisis turca que puso a los paises emergente en el ojo del
huracan y que fue ofro episodio de inestabilidad que los mercados pudieron
digerir de manera paulatina.

Todos estos acontecimientos que los mercados tuvieron en esta primera fase
del afio, tuvieron un componente politico muy importante, que el mercado con
liguidez suficiente pudo sobreponerse y buscar alternativas de inversion que
permitieran diversificar de manera correcta sus carteras pero el inversor se veia
obligado cada vez mas asumir mas riesgo para obtener algo de rentabilidad
positiva, denominador comin de estos (ltimos afios, provocado por la
expansion monetaria de los bancos centrales y en este caso concreto,por el
mantenimiento de la misma por parte del BCE.

Terminado el verano, la Reserva Federal vuelve a subir los tipos 25pb y los
deja en el 2.25% y adopta un mensaje bastante restrictivo que empieza a calar
en el mercado y con los tipos a 10 afios por encima del 3%, empieza a restar
atractivo a otras inversiones y los emergentes por su dolarizacién siguen
teniendo problemas en los mercados.

En este contexto llega la parte final del afio y la mas virulenta, en gran medida

por lo inesperado del movimiento y en otra medida porque por primera vez en

mucho tiempo, los perfiles mas conservadores sufren perdidas superiores al \/
4%, algo que destapa uno de los problemas que tiene el mercado, un desajuste C{" /
de riesgos estructurales provocado por los bancos centrales.

Este ultimo trimestre se convierte en el peor de muchos afos tanto por la

evolucion como por la falta de liquidez de los mercados y sobre todo de los

activos de crédito, que son el epicentro de la crisis que se origina y que afecta

en gran medida a estructuras mas estables y conservadoras que, via crédito,

tienen mucho mas riesgo del que a priori se pensaba, o al se habian visto

obligados por la falta de rentabilidad a sus estructuras. {

Del credito, pasamos a la renta variable y todos los valores iliquidos sufren de

manera desproporcionada en lo que para nuestro entender es el primer gran

desajuste o aviso del experimento realizado por los bancos centrales

mundiales. , I\

La falta de liquidez junto a una sensacion de afo perdido termina por
sentenciar a un mercado que deja para 2019 el buscar la correcta valoracion de
los activos y la correcta asignacion de riesgos.
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Destacar que el suelo lo marca Powel y sale al rescate de los mercados con un
mensaje de compromiso de la FED de parar su proceso de normalizacion y ver
que datos tenemos por delante, reconociendo incluso ciertos errores que se
interpretan de manera positiva en los mercados y los aplaza hasta verano de
2019.

Termina el afio con los fed funds al 2.5%, el eurfusd en 1.16 y el precio del
petréleo entorno a los 50 doélares. Las bolsas mundiales sufren caidas
superiores al 12% de media y no encontramos casi ningun activo financiero que
haya tenido un comportamiento bueno.

Los bonos de gobierno de las principales economias finalizaron de manera
dispar con ligeras alzas en las rentabilidades en el americano a 10 afios pasd
del 2,40% al 2,65%, el italiano del 1.74% al 2.33% (llego a estar a 3.80% en
plenas negociaciones con Bruselas) mientras que, por el lado contrario, el bono
espanol paso del 1,52% al 1.41% en un afio que se ha visto favorecido por la
crisis italiana y por cierta estabilidad politica. El bono aleman a 10 afios paso
de 0.44% a 0.24% aumentando el diferencial con Estados Unidos y focalizado
en el miedo existente a un cambio brusco de ciclo.

Termina un afio muy malo para los mercados financieros en términos generales

y con las dudas de si este Gltimo ciclo expansivo de las economias ha

terminado o solo es un parén puntual. Las valoraciones exigentes de algunos

activos y la necesidad de asumir riesgos para obtener algo de rentabilidad

siguen siendo claves para entender el devenir de los mismos junto al rol de los P,
bancos centrales en todo este proceso. éf

Los mercados han crecido mucho estos Ultimos afos y ahora son los
generadores de las crisis mundiales, cuando hasta ahora eran reflejo de las
diferentes crisis que se producian en |la economia real de las diferentes zonas
geograficas y muchas veces solucion a las mismas, esto es un cambio
sustancial para poder entender el poder de los mismos y el papel tan
importante que tienen los bancos centrales en la deriva de los mismos.



Evolucion de la Sociedad

Alos Intermediacién AV S.A se constituyé el 27 de febrero de 2018 y fue
registrada por la CNMV con el nimero 282 el dia 13 de julio de 2018.

Una vez finalizada la preparacion de los sistemas informaticos, estructura y
documentacion, el inicio de la actividad de la agencia se realizd el dia 1 de agosto
de 2018 y desde entonces se ha procedido al alta clientes, tanto en el area de
intermediaciéon como en el de asesoramiento en materia de inversion. La
actividad en ambas areas de negocio de han ido desarrollando de manera
progresiva y continuada, generando unos ingrescs de 388 miles € por
comisiones percibidas y un resultado del gjercicio de 172 miles €.

Los fondos propios de la Compaiiia al 31 de diciembre se han situado en 297
Miles €, presentando un superavit de 213 Miles € sobre el umbral de dos tercios
de los 125 Miles € de capital social, cumplimiento con el articulo 327 de la Ley
de Sociedades de Capital (Patrimonio = 2/3 Capital Social).

En lo relativo a la solvencia ALOS presenta suficiencia de recursos propios con
una ratio de capital total de 47,70%, cuando el minimo requerido se sitta en
una ratio de capital total del 8%.

El superavit de recursos de capital de nivel 1 ordinario asciende a 262,64 Miles
€

El superavit de capital de nivel 1 asciende a 253,52 Miles €

El superavit de capital total asciende 241,36 Miles €.
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Perspectivas Ejercicio 2019

El entorno economico y financiero sigue siendo estable para los activos de
riesgo:

« (Crecimiento mundial estable. Las dudas del ciclo estan encima de la
mesa, pero no hay datos todavia que nos lleven a pensar en mas alla
de un parén del ciclo.

s Politica de los Bancos centrales dispares. La FED ha marcado una
pausa hasta verano para observar como evoluciona la economia tras
dejar los fed funds en 2.5%. Por otra parte, el BCE sigue sin dar un
paso hacia delante en la normalizacion y mantiene una postura
acomodaticia que puede alargarse en el tiempo. Los nuevos
estimulos si fuesen necesarios vendran por los programas ya
creados como los LTRO.

* Estimaciones de beneficios empresariales estables, aunque
observamos diferencias sectoriales notables que nos deben ayudar a
ser mas selectivos.

Ante este entorno, la perspectiva es positiva para las Bolsas desarrolladas y el
panorama parece incluso mejor para las Bolsas emergentes al menos en |a
primera mitad del afo, fecha en la gue la FED debe valorar cual es su nuevo rol
de politica monetaria, sabiendo que la situacion del mercado no permite grandes
restricciones financieras y se resiente de manera virulenta como ya vimos a
finales del 2018. Esto explica una mayor sensibilidad de los bancos centrales
hacia los mercados financieros, no solo por la importancia de los mismos sino
por el volumen y peso que han adquirido.

Europa sigue muy rezagada respecto a Estados Unidos y China sigue siendo la
gran incognita. El peso de la banca en Europa y los bajos tipos de interés, lastran
a unos indices gue en términos de valoracion son adecuados para el ciclo actual.
Muy dependiente de la evolucion e la divisa y de la politica del BCE. Cualquier
estimulo adicional por parte del BCE puede ayudar a los indices europeos en
terminos relativos.

La vision, sin embargo, es negativa para los bonos de las principales economias
europeas, que con rentabilidades del 0.15% a 10 afos para el caso aleman,
refleja un escenario de recesion y aun en ese caso, no se justifica esas
rentabilidades en el medio y largo plazo. Mas aun, el bono americano en niveles
de 2.70% hace que el diferencial no refleja los fundamentos econdmicos de
ambas economias.

£



La periferia europea, entendida como crédito, se debe beneficiar de este entorno
para la primera mitad del afio, mas aun si el BCE da pie a nuevos programas en
un ano electoral a nivel europeo, buscando una nueva senal a los miembros de
la misma que es mejor estar dentro que fuera y que sus ventajas son muchas.

Los bonos corporativos europeos, pese a la fortaleza del crecimiento mundial,
la solidez de los balances empresariales y la necesidad de buscar rentabilidades
atractivas, se presentan como inversiones con poco interés. Los diferenciales
historicamente bajos y con la duda del ciclo, favorece la inversion en activos mas
liquidos. Los bonos High Yield americanos y deuda de paises emergentes
resultarian los mas atractivos.

El petroleo deberia mantenerse entre 60-70 dolares lo que implicaria un efecto
neutro para el comercio mundial.

Sin embargo, no hay que obviar |os siguientes riesgos potenciales:

» Riesgo de que el endurecimiento cuantitativo de la Fed acabe
perturbando a los mercados desencadenandose una tormenta
perfecta de baja volatilidad, baja inflacion y grandes errores politicos
de los Bancos Centrales.

« Ofro riesgo importante podria ser la interrupcion del impulso crediticio
mundial. China, es el principal motor del impulso global del credito y
se observa cierto descenso en el flujo de crédito de China.

« Losriesgos geopoliticos siguen siendo una amenaza para la economia
global y es clave el impacto potencial sobre la oferta y la demanda de
materias primas.

¢ Las relaciones China/kstados Unidos, son criticas para no perjudicar
mas a un comercio mundial.

« El Brexit, las elecciones europeas en mayo y fin de mandato de Mario
Draghi en el BCE.
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Por lo que respecta a la actividad de Alos Intermediaciéon AV, confiamos en
continuar incrementando el numero de clientes de intermediacion y de
asesoramiento y gue continue creciendo tanto el patrimonio como el nimero de
vehiculos asesorados. Ademds, el esperado aumento de la volatilidad podria
resultar en un incremento en el volumen de operaciones intermediadas con
nuestros clientes institucicnales.

En el ejercicio 2019 Alos Intermediacion AV va a solicitar nuevas actividades y
productos a la CNMV, lo que se espera que repercuta positivamente en el
volumen de negocio y de ingresos de la sociedad.
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