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Al Accionista Unico de Julius Baer Gestion,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversidn Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Julius Baer Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) (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, el
estado de flujos de efectivo 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 situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2018, asi
como de sus resultados vy flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion (que se
identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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

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 sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamaos una opinion por separado sobre esos riesgos.
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Reconocimiento de inaresos (véanse notas 4 (1), 11(a) v 12 (b) de las cuentas anuales)

Los principales ingresos de la Sociedad, dada su naturaleza, son los relativos a las comisiones de
gestion devengadas que repercute a las Instituciones de Inversion Colectiva que gestiona. La
correcta determinacion, reconocimiento e imputacién en el periodo adecuado de estos ingresos es
un aspecto relevante de nuestra auditoria de la Sociedad.

Como parte de nuestro trabajo, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad en relacién con el célculo
de las comisiones de gestién de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre el reconocimiento de ingresos son
los siguientes:

—  Hemos comprobado que las Instituciones de Inversion Colectiva consideradas en el proceso de
célculo y facturacion de comisiones coinciden con las que, de acuerdo con los registros de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, han sido gestionadas por la Sociedad durante el
ejercicio.

- Hemos recalculado la comision de gestion de las Instituciones de Inversion Colectiva que
gestiona y contrastado los porcentajes de comisién aplicados con los porcentajes previstos en
los Folletos de las Instituciones Inversién Colectiva y con los limites establecidos por la
normativa de la Comision Nacional del Mercado Valores.

- Hemos comprobado que los ingresos devengados por la Sociedad por este concepto se
encuentran registrados como gasto en las Instituciones de Inversion Colectiva que gestiona.

— Hemos evaluado que la informacion de las cuentas anuales en relacion con los ingresos por

comisiones de gestién es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacién.

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismao, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que
resulta de 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 informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.
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Responsabilidad de los administradores en relacion 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 situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espana, v
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres
de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparaciéon de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencion de liquidar
la sociedad o de cesar sus operaciones, 0 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 que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

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

Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa requladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espana, 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, disenamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditorfa 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 incorrecciéon material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién 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 informacién revelada por los administradores.



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

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

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de Julius

Baer Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal),
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del
periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestion.,
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CLASE 8.

| TRES CENTWMO

JULIUS BAER GESTION, S.G.LLC., S.A.
(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Balances al 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

ACTIVO

Tesoreria
Cartera de negociacion
Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital
Derivados de negociacién
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 disponibles para la venta (Nota 7)
Valores representativos de deuda
Instrumentos de capital
Pro-memoria: Prestados o en garantia

Inversiones crediticias (Nota 6)

Crédito a intermediarios financieros
Crédito a particulares
_ Otros activos financieros
Cartera de inversién a vencimiento
Pro-memorvia: Prestados o en garantia
Derivados de cobertura
Activos no corrientes en venta
Participaciones
Entidades del Grupo
Entidades multigrupo
Entidades asociadas
Contratos de seguros vinculados a pensiones
Activo material (Nota 8)

De uso propio

Inversiones inmobiliarias
Activo intangible

Fondo de comercio

Ofro activo intangible
Activos fiscales

Corrientes

Diferidos (Nota 14)
Resto de activos (Nota 9)

TOTAL ACTIVO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

31.12.18

ONB6532576

31.12.17

800,00

800,00

800,00

3.876.738,09

800,00

3.982.734,09

3.876.738,09

3.982.734,09

28.877,39

33.873,44

28.877,39

33.873,44

51.601,98

78.024,94

51.601,98
68.744,52

3.984.440,42

4.137.754,03




CLASE 8°

JULIUS BAER GESTION, S.G.LLC,, S.A.

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Balances al 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

PASIVO Y PATRIMONIO NETO

Cartera de negociacion

Otros pasivos a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Pasivos financieros a coste amortizado

Deudas con intermediarios financieros (Notas 5 y 15)
Deudas con particulares
Empréstitos y pasivos subordinados
Otros pasivos financieros
Derivados de cobertura
Pasivos asociados con activos no corrientes en venta
Provisiones
Fondos para pensiones y obligaciones similares
Provisiones para impuestos y otras contingencias legales
Otras provisiones
Pasivos fiscales
Corrientes (Nota 14)
Diferidos
Resto de pasivos (Nota 10)

TOTAL PASIVO

FONDOS PROPIOS (Nota 5)
Capital

Escriturado
Menos: Capital no exigido
Prima de emisién
Reservas
Resultados de ejercicios anteriores
Otros instrumentos de capital
Menos: Valores propios
Resultado del ejercicio
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 PATRIMONIO NETO

TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

ONG6532577

31.12.18 31.12.17
- 823.389,51 131.774,18
823.389,51 131.774,18
330.139,54 268.458,95
1.153.529,05 400.233,13

2.100.000,00

2.100.000,00

2.100.000,00  2.100.000,00
1.637.520,90  1.498.446,76
(906.609,53)  239.074,14
- (100.000,00)
2.830.911,37  3.737.520,90
3.984.440,42  4.137.754,03




CLASE 82 | TRESSENTIMOS o

JULIUS BAER GESTION, S.G.LLC,, S.A.

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Balances al 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

PRO-MEMORIA

Avales y garantias concedidas

Otros pasivos contingentes

Compromisos de compraventa de valores a plazo

Valores propios cedidos en préstamo

Desembolsos comprometidos por aseguramiento de emisiones
Derivados financieros

Otras cuentas de riesgo y compromiso

TOTAL CUENTAS DE RIESGO Y COMPROMISO
Depésito de titulos

Carteras gestionadas (Nota 11)
Otras cuentas de orden

TOTAL OTRAS CUENTAS DE ORDEN

31.12.18

ON6592578

31.12.17

348.813.934,57

354.263.673,60

348.813.934,57

354.263.673,60

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018,
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CLASE 82 R RO |

JULIUS BAER GESTION, S.G.LL.C., S.A.

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Cuentas de Pérdidas y Ganancias correspondientes al ejercicio anual

terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresadas en euros con dos decimales)

Intereses y rendimientos asimilados
Intereses y cargas asimiladas

MARGEN DE INTERESES (Nota 12.a)

Rendimiento de instrumentos de capital
Comisiones percibidas (Nota 12.b)
Comisiones pagadas (Nota 12.b)

Resultado de operaciones financieras (neto)
Cartera de negociacién
Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias
Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas
y ganancias
Otros

Diferencias de cambio (neto)
Otros productos de explotacién (Notas y 13.e y 15)
Otras cargas de explotacién (Notas 7 y 13.d)

MARGEN BRUTO

Gastos de personal (Nota 13.a)
Gastos generales (Nota 13.¢)
Amortizacién (Nota 8)
Dotaciones a provisiones (neto)
Pérdidas por deterioro de activos financieros (neto)
Inversiones crediticias
Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias

RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION

Pérdidas por deterioro del resto de activos (neto)
Activos materiales
Activos intangibles
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
como operaciones interrumpidas

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre beneficios (Nota 14)

RESULTADO DEL EJERCICIO PROCEDENTE DE OPERA CIONES
CONTINUADAS

Resultado de operaciones interrumpidas (neto)

RESULTADO DEL EJERCICIO

BENEFICIO POR ACCION
Basico
Diluido

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.

ON65382579

2018 2017
400,00 -
- (50,01)
400,00 (50,01)

1.839.498,00

2.175.968,35

(13.686,50) (22.247,97)
(3.234,85) 271,37
15.794,01 -

(28.238,36) (27.939,48)
1.810.532,30  2.126.002,26
(937.188,35) (858.740,67)
(1.815.917,27) (937.571,64)
(4.996,05) (4.996,05)
(947.569,37) 324.693,90
(11.180,00) (2.056,26)
(958.749,37) 322.637,64
52.139,84 (83.563,50)
(906.609,53) 239.074,14
(906.609,53) 239.074,14
- 1,138448
. 1,138448



ON6532580

CLASE 8?

JULIUS BAER GESTION, S.G.LLC,, S.A.
(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Estados de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

a) Estados de ingresos y gastos reconocidos

2018 2017

RESULTADO DEL EJERCICIO (906.609,53) 239.074,14

OTROS INGRESOS / GASTOS RECONOCIDOS - -

Activos financieros disponibles para la venta - -
Ganancias / (Pérdidas) por valoracion - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Otras reclasificaciones - -

Coberturas de los flujos de efectivo N S
Ganancias / (Pérdidas) por valoracién - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas - -
Otras reclasificaciones - -

Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjere - -
Ganancias / (Pérdidas) por valoraciéon - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Otras reclasificaciones - -

Diferencias de cambio . =
Ganancias / (Pérdidas) por valoracion - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Otras reclasificaciones . = =

Activos no corrientes en venta - -
Ganancias / (Pérdidas) por valoraci6n - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Otras reclasificaciones - -

Ganancias / (Pérdidas) actuariales en planes de pensiones - -

Resto de ingresos y gastos reconocidos - -

Impuesto sobre beneficio - -

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO (906.609,53) 239.074,14

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.
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CLASE 82 | TRESSENTIGS B
JULIUS BAER GESTION, S.GILIC.,, S.A.

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Estados de Flujos de Efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado ¢l 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

2018 2017
Flujos de efectivo de las actividades de explotacién (+/-) 29.911,46 285.174,72
Resultado del gjercicio (+/-) (906.609,53)  239.074,14
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacion (+/-) 4.996,05 4.996,05
Amortizacién 4.996,05 4.996,05
Pérdidas netas por deterioro de valor de los activos (+/-) - -
Dotaciones netas a provisiones para riesgos (+/-) - -
Resultado por venta de activos no financieros (+/-) - -
Resultado por venta de participaciones (+/-) - -
Otras partidas (+/-) - -
Resultado Ajustado (+/-) (901.613,48)  244.070,19
Aumento (Disminucién) neta en los activos de explotacion (+/-) 178.229,02 236.058,13
Inversiones crediticias (+/-) 135.907,46 275.314,20
Cartera de negociacion (+/-) = =
Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-) - -
Activos financieros disponibles para la venta (+/-) - -
Otros activos de explotacién (+/-) 42.321,56 (39.256,07)
Aumento (Disminucién) neta en los pasivos de explotacién (+/-) 753.295,92 (82.979,50)
Pasivos financieros a coste amortizado (+/-) 691.615,33 (68.225,82)
Cartera de negociacién (+/-) - -
Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+-) - -
Otros pasivos de explotacién (+/-) 61.680,59 (14.753,68)
Cobros / pagos por impuesto sobre beneficios (+/-) - (111.974,10)

Flujos de efectivo de las actividades de inversién (+/-) = -

Pagos (-) - =
Cartera de inversién a vencimiento (-) N -
Participaciones (-) - -
Activos materiales (-) - -
Activos intangibles (-) = -
Otras unidades de negocio (-) - -
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta (-) = -
Otros pagos relacionados con actividades de inversién ) - -

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018.
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CLASE 82 | TREB CENDMORSE
JULIUS BAER GESTION, S.GIIC,, S.A.

(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Estados de Flujos de Efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017

(Expresados en euros con dos decimales)

2018 2017

Cobros (+) = .
Cartera de inversién a vencimiento (+) = -
Participaciones (+) e .
Activos materiales (+) = -
Activos intangibles (+) . =
Otras unidades de negocio (+) 3 N -
Activos no corrientes y pasivos asociados en venta (+) - -
Otros cobros relacionados con actividades de inversién (+) - =

Flujos de efectivo de las actividades de financiacion (+/-) - -

Pagos (-) E -
Amortizacién instrumentos de patrimonio (-) = R
Adquisicién instrumentos de capital propio () - =
Devolucién y amortizacion de obligaciones y otros valores negociables ) - -
Devoluci6n y amortizacién de pasivos subordinados, préstamos

y otras financiaciones recibidas (-) = -

Cobros (+) - -
Emisién instrumentos de patrimonio (+) = -
Emisi6n y enajenacién de instrumentos de capital propio (+) - -
Emisién de obligaciones y otros valores negociables (+) - -
Emisién de pasivos subordinados, préstamos y otras financiaciones(+) - -

Dividendos pagados y remuneracién de otros instrumentos de patrimonio

© X -

Efecto de las variaciones de los tipos de cambio en el efectivo y
equivalentes de efectivo (+/-) = -

Aumento (disminucién) neta del efectivo y equivalentes de efective 29.911,46 285.174,72

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio (+-) 3.413.510,88 3.128.336,16
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio (+-) 3.443.422,34 3.413.510,88

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2018,
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JULIUS BAER GESTION, S.G.LLC,, S.A.
(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2018

Actividad e informacién de caricter general

Julius Baer Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., (Sociedad
Unipersonal) en adelante, la Sociedad, se constituy6 por tiempo indefinido el 11 de febrero de
2010, inscribiéndose en el Registro Especial de Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva del Ministerio de Economia y Hacienda con el niimero 229 con el nombre
de Merrill Lynch Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.,
(Sociedad Unipersonal). La Sociedad modificé su denominacién a la actual mediante escritura
el 1 de julio de 2013, habiéndose inscrito en el Registro Mercantil el 24 de julio de 2013.

La Sociedad tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana, 7, Madrid.

La Sociedad tendra como objeto social la gestion de las inversiones, el control y la gestion de
riesgos, la administracion, representacion, y gestion de las suscripciones y reembolsos de los
fondos y las sociedades de inversion.

Ademas, la Sociedad podra previa obtencién de la autorizaci6n pertinente, realizar las siguientes
actividades:

- Gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidas las
pertenecientes a fondos de pensiones, en virtud de un mandato otorgado por los inversores
o persona legalmente autorizada, siempre que tales carteras incluyan uno o varios de los
instrumentos previstos en el articulo 2 de la Ley del Mercado de Valores.

- Administracion, representacion, gestion y comercializacién de entidades de capital riesgo,
de entidades de inversién colectiva cerradas, de fondos de capital riesgo europeos y de
fondos de emprendimiento social europeos, en los términos establecidos por la Ley 22/2014,
de 12 de noviembre, por la que se regulan las entidades de capital riesgo, otras entidades de
inversion colectiva de tipo cerrado y las sociedades gestoras de entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado, y por la que se modifica la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversion Colectiva.

- La comercializacién de participaciones o acciones de Instituciones de Inversién Colectiva.
Asimismo, también previa obtencién de la oportuna autorizacién y bajo los términos
establecidos por las correspondientes disposiciones aplicables, la Sociedad podra realizar las

siguientes actividades complementarias:

- Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el articulo
2 de la Ley del Mercado de Valores.
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JULIUS BAER GESTION, S.G.LLC,, S.A.
(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Memoria de Cuentas Anuales

- Custodia y administracion de las participaciones de los fondos de inversion y, en su caso, de
las acciones de sociedades de inversion de los fondos de capital riesgo europeos y de fondos
de emprendimiento social europeos.

- Larecepcion y transmision de 6rdenes de clientes en relacién con uno o varios instrumentos
financieros.

Las sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva se regulan 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 la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (modificada parcialmente por la
Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de noviembre), por el Real Decreto
1082/2012 de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015 de 13 de febrero
y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el Real Decreto 91/2001, de 2 de febrero,
por la Circular 6/2009, de 9 de diciembre (modificada parcialmente por la Circular 6/2010, de
21 de diciembre), por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por
el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de
la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales
de las Sociedades Mercantiles y las circulares de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

- Las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva dispondran en todo
momento de unos recursos propios que no podran ser inferiores a la mayor de las siguientes
cantidades:

a) Un capital social minimo de 125.000 euros integramente desembolsado, incrementado en
una proporcion del 0,02 por 100 del valor efectivo del patrimonio de las IIC y los
entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o
gestionen, incluidas las carteras cuya gestion haya delegado, pero no las carteras que este
administrando y/o gestionando por delegacion, en la parte que dicho patrimonio exceda
de 250.000.000 de euros. En ningin caso la suma exigible del capital inicial y de la
cantidad adicional debera sobrepasar los 10.000.000 de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra ser
cubierta hasta en un 50 por ciento, con una garantia por el mismo importe de una entidad
de crédito o de una entidad aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener
su domicilio social en un Estado miembro de la Unién Europea, o bien en un tercer pais,
siempre que esté sometida a unas normas prudenciales que, a juicio de la CNMV, sean
equivalentes a las establecidas en el Derecho de la Unién Europea.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se
deducirdn del patrimonio de las IIC gestionadas, ECR y EICC, el correspondiente a
inversiones de éstas en otras instituciones o0 ECR o EICC que estén a su vez gestionadas
por la misma SGIIC.
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CLASE 82

JULIUS BAER GESTION, S.G.LLC., S.A.
(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Memoria de Cuentas Anuales

b) El25 por ciento de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y ganancias
del gjercicio precedente. Los gastos de estructura comprenderan: los gastos de personal,
los gastos generales, contribuciones e impuestos, amortizaciones y otras cargas de
explotacion.

- Los recursos propios minimos exigibles de acuerdo con el articulo 100.1 .a) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, se invertiran en activos liquidos o facilmente
convertibles en efectivo a corto plazo y no incluirn posiciones especulativas. Entre
dichos activos se podrin encontrar, los sefialados en el articulo 30.1.a) de la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, los depésitos en entidades de crédito, las cuentas a la
vista y las acciones o participaciones de IIC, incluidas las que gestionen, siempre que
tales IIC cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d), salvo la prohibicion de invertir
mas de un 10 por ciento del patrimonio de la IIC en acciones o participaciones de otras
IIC. El resto de los recursos propios podrén estar invertidos en cualquier activo
adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las
instituciones previstas en este reglamento, las ECR y EICC siempre que la inversién
se realice con cardcter de permanencia.

- Solo podran endeudarse hasta el limite del 20% de sus recursos propios.

- No podran conceder préstamos, excepto a sus empleados o asalariados, con el limite
del 20% de sus recursos propios.

- Las inversiones en valores emitidos o avalados por una misma entidad, o por entidades
pertenecientes al mismo grupo econémico, no podrén superar el 25% de los recursos
propios de la Sociedad. A estos efectos, las inversiones se computaran por su valor
contable. No estaran sujetas a este limite las inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado Miembro de la Unién Europea, las comunidades auténomas y
otros Estados Miembros de la OCDE que cuenten con una calificacion de solvencia,
otorgada por una agencia especializada de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia.

- Solo podrén adquirir para su cartera de inversiones instrumentos financieros derivados
que cumplan determinados requisitos, con la finalidad de cobertura de riesgos de los
valores o instrumentos financieros que formen parte de sus carteras.
Excepcionalmente, podran adquirir instrumentos financieros derivados con finalidad
de inversién cuando éstos formen parte de valores o depdsitos estructurados que
incorporen el compromiso de devolucién integra del capital invertido como préstamo.
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JULIUS BAER GESTION, S.G.LLC., S.A.
(SOCIEDAD UNIPERSONAL)

Memoria de Cuentas Anuales

Los objetivos estratégicos marcados por la Direccion de la Sociedad en relacién con la gestion
que se realiza de sus recursos propios son los siguientes:

- Cumplir en todo momento con la normativa aplicable en materia de requerimientos de
recursos propios minimos.

- Buscar la méxima eficiencia en la gestion de los recursos propios, de manera que, junto a
otras variables de rentabilidad y riesgo, el consumo de recursos propios es considerado como
una variable fundamental en los analisis asociados a la toma de decisiones de la Sociedad.

- Reforzar el peso que los recursos propios de primera categoria tienen sobre el total de los
recursos propios de la Sociedad.

Para cumplir con estos objetivos, la Sociedad dispone de una serie de politicas y procesos de
gestion de los recursos propios, cuyas principales directrices son:

- La Sociedad realiza un seguimiento y control que analizan en todo momento los niveles de
cumplimiento de la normativa de la CNMV en materia de recursos propios, disponiendo de
alarmas que permitan garantizar en todo momento el cumplimiento de la normativa aplicable
y que las decisiones tomadas por las distintas reas y unidades de la Sociedad son coherentes
con los objetivos marcados a efectos de cumplimiento de recursos propios minimos. En este
sentido, existen planes de contingencias para asegurar el cumplimiento de los limites
establecidos en la normativa aplicable.

- En la planificacién estratégica y comercial de la Sociedad, asi como en el anslisis y
seguimiento de las operaciones de la Sociedad se considera como un factor clave en la toma
de decisiones el impacto de las mismas sobre los recursos propios computables de la
Sociedad y la relacién consumo-rentabilidad-riesgo. En este sentido, la Sociedad dispone de
unos parametros que deben servir de guia para la toma de decisiones en materia de
requerimientos de recursos propios minimos o que afecten a dichos requerimientos.

Por tanto, la Sociedad considera los recursos propios y los requerimientos de recursos propios
establecidos por la normativa anteriormente indicada como un elemento fundamental de su
gestion, que afectan tanto a las decisiones de la Sociedad, como al analisis de la viabilidad de
operaciones, estrategia de distribucion de resultados, etc.

La gestion que la Sociedad realiza de sus recursos propios se ajusta, en lo que a definiciones
conceptuales se refiere, a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio. En este

sentido, la Sociedad considera como recursos propios computables los indicados en dicho Real
Decreto.
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A continuacion se incluye un detalle, de los recursos propios de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2018 y 2017, calculados de acuerdo con lo establecido en el Real Decreto:

Euros Euros

31.12.18 31.12.17
Recursos Propios Computables
1. Capital Social 2.100.000,00 2.100.000,00
2. Reservas 1.637.520,90 1.498.446,76
3. Resultados que se aplicaran a reservas - -
Menos
4. Resultados negativos del ejercicio corriente (906.609,53) S
Total recursos propios computables 2.830.911,37 3.598.446,76
5. Garantias recibidas - -
6. Seguro de responsabilidad profesional - -
Total recursos propios computables + Seguro RCP 2.830.911,37 3.598.446,76
Recursos Propios Exigibles
1. Capital Social minimo 125.000,00 125.000,00

2. Patrimonio IIC gestionadas neto y entidades reguladas en la Ley 22/2014

214.208.921,06

245.018.027,39

Suma (A) 125.000,00 125.000,00
3. Gastos de personal (*) 937.188,35 815.812,87
4. Amortizaciones del inmovilizado (*) 4.996,05 4.775,88
5. Gastos de servicios exteriores (*) 1.807.901,18 897.783,79
6. Tributos (*) 8.016,09 7.480,94
7. Otros gastos de gestion corriente (*) 28.238,36 31.115,44
8. Gastos de estructura previstos (*) = =

Suma (B) 2.786.340,03 1.756.968,92
9. Responsabilidad profesional = -
Total recursos propios exigibles = (Max A, 25%B) + incremento
responsabilidad profesional 696.585,01 439.242,23
Recursos propios computables — Recursos propios exigibles 2.134.326,36 3.159.204,53

(*)Importe correspondientes a gastos del ejercicio precedente; o bien, gastos
del ejercicio corriente en el caso de que el importe de estos ultimos sea
superior en un 25% a los del ¢jercicio precedente.
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad cumple el coeficiente de recursos propios
establecido en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio. La Sociedad considera que la gestién
que hace de sus recursos propios es adecuada a su perfil de riesgo y entorno operativo.

a) Hechos relevantes acontecidos durante los ejercicios 2018 y 2017

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no se han producido hechos relevantes a los cuales deba
hacerse especial mencion en este apartado.

b) Fecha de formulacion

El Consejo de Administracién de la Sociedad, en fecha 25 de marzo de 2019, procede a
formular las cuentas anuales y el informe de gestién del ejercicio anual terminado al 31 de
diciembre de 2018.

Por tanto, las cuentas anuales del ejercicio 2018 estin pendientes de aprobacién por parte de
la Junta General de Accionistas, si bien el Consejo de Administracién y la Direccién de la
Sociedad no esperan que se produzcan cambios en las mismas como consecuencia de dicha
aprobacion.

Los miembros del Consejo de Administracion, a la fecha de formulacién de las presentes
cuentas anuales, son:

D? Almudena Benedit Gémez Presidente y Consejero
D. Francisco de Asis Pifieyro Pueyo Consejero
D. John Perego Consejero
D. José Luis Rebollo Herrero Consejero
D. Carlos Recoder Miralles Consejero

¢) Plantilla
La plantilla media de la Sociedad en los ejercicios 2018 y 2017 se muestra a continuacién:

2018 2017
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Directivos = = = - - -
Técnicos 1 1 2 1 1 2
Administrativos 6 3 9 5 8
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La plantilia de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se muestra a continuacion:

2018 2017
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total

Directivos - - - - - -
Técnicos 1 1 2 1 1 2
Administrativos 5 2 7 5 3 8

6 3 9 6 4 10

Durante los ejercicios 2018 y 2017, la sociedad no tiene empleados con discapacidad.

d) Sucursales y Representantes

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no cuenta con sucursales ni representaciones
otorgadas.

Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel y empresa en funcionamiento

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de Julius Baer
Gestidn, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U.

Las cuentas anuales del ejercicio 2018 se han preparado de acuerdo con la legislacion
mercantil vigente y con las normas establecidas en la Circular 7/2008, de 26 de noviembre,
modificada parcialmente por la Circular 4/2015, de 28 de octubre de 2015 , de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio y
de la situacion financiera al 31 de diciembre de 2018 y de los resultados de sus operaciones,
de los cambios en el patrimonio neto y de sus flujos de efectivo correspondientes al ejercicio
anual terminado en dicha fecha.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales se expresan en
euros.

Los Administradores han formulado las cuentas anuales adjuntas del ejercicio anual
terminado el 31 de diciembre de 2018 bajo el principio de empresa en funcionamiento.
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b) Principios contables no obligatorios aplicados

La Sociedad no ha aplicado principios contables no obligatorios durante el ejercicio
concluido el 31 de diciembre de 2018.

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

¢) Comparacién de la informacién

A efectos de comparacién de la informacion, los datos que aparecen en las presentes cuentas
corresponden a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2018 y 2017.

d) Cambios en los criterios y estimaciones contables

No se han producido cambios significativos en los criterios y estimaciones contables durante
el ejercicio actual.

€) Agrupacion de partidas

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

f) Correccién de errores
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningin error
significativo que haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las cuentas

anuales del ejercicio 2017.

Hechos posteriores a la fecha de balance

Entre el 31 de diciembre de 2018 y la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales no
se han producido hechos significativos que deban ser mencionados y que pudiesen afectar a las
cuentas anuales de la Sociedad.
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4, Normas de registro y valoracién

a) Activos financieros
Los activos financieros se clasifican en el balance de acuerdo con los siguientes criterios:
i)  Cartera de negociacion

Incluye los activos financieros que se han adquirido con el objeto de realizarlos a corto
plazo, son parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y gestionados
conjuntamente para la que se han realizado actuaciones recientes para la obtencién de
ganancias a corto plazo o son instrumentos derivados no designados como instrumentos
de cobertura contable.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, 1a Sociedad no mantiene instrumentos financieros
en esta cartera.

ii) Disponibles para la venta

Corresponde a los valores representativos de deuda no clasificados como inversién a
vencimiento, como otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas
y ganancias, como inversiones crediticias o como cartera de negociacién y los
instrumentos de capital de entidades que no son dependientes, asociadas o multigrupo
y que no se han incluido en las categorias de cartera de negociacion y de otros activos
a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

iif) Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas v ganancias

Incluye los activos financieros que, no formando parte de la cartera de negociacion,
tienen la consideracién de activos financieros hibridos y estin valorados integramente
por su valor razonable y los que se gestionan conjuntamente con pasivos por contratos
de seguro valorados por su valor razonable o con derivados financieros que tienen por
objeto y efecto reducir significativamente su exposicién a variaciones en su valor
razonable o que se gestionan conjuntamente con pasivos financieros y derivados al
objeto de reducir significativamente la exposicién global al riesgo de tipo de interés.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros
en esta cartera.
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iv) Inversiones crediticias

Son activos financieros no derivados, con flujos de efectivo de cuantia determinada o
determinable, en los que todo el desembolso realizado por la Sociedad se recuperara
sustancialmente, excluidas las razones imputables a la solvencia del deudor, que no se
valoran a valor razonable, ni la Sociedad tiene necesariamente la intencién de
mantenerlos hasta su vencimiento.

Un activo financiero que se negocia en un mercado activo, tal como un instrumento de
deuda cotizado, no cumple los requisitos para su clasificacién en esta categoria.
Tampoco los cumple una participacion adquirida en un conjunto de activos que no sean
créditos o cuentas a cobrar, tal como una participacion en un fondo de inversion.

Incluye los saldos deudores frente a los intermediarios financieros a la clientela tales
como depésitos a la vista o a plazo, adquisicién temporal de activos, créditos en efectivo
a clientes, etc.

v) Inversiones mantenidas al vencimiento
Corresponde a los valores representativos de deuda con vencimiento fijo y flujos de
efectivo de importe determinado, que la Sociedad ha decidido mantener hasta su
amortizacion por tener, basicamente, la capacidad financiera para hacerlo o por contar

con financiacién vinculada.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no mantiene instrumentos financieros
€n esta cartera.

Registro v valoracién de los activos financieros

Los activos financieros se registran inicialmente, en general, por su coste de adquisicién. Su
valoraci6n posterior en cada cierre contable se realiza de acuerdo con los siguientes criterios:

- Los activos financieros se valoran a su valor razonable excepto las Inversiones crediticias,
las inversiones mantenidas a vencimiento, los instrumentos de capital cuyo valor razonable
no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva, las participaciones en entidades
dependientes, multigrupo y asociadas y los derivados financieros que tengan como activo
subyacente a dichos instrumentos de capital y se liquiden mediante la entrega de los mismos.

- Se entiende por valor razonable de un activo financiero en una fecha dada el importe por el
que podria ser entregado entre partes interesadas debidamente informadas, en una
transaccion realizada en condiciones de independencia mutua. La mejor evidencia del valor
razonable es el precio de cotizacién en un mercado activo que corresponde a un mercado
organizado, transparente y profundo.
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Cuando no existe precio de mercado para un determinado activo financiero, se recurre para
estimar su valor razonable al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos
¥, en su defecto, a modelos de valoracién suficientemente contrastados. Asimismo, se tienen en
cuenta las peculiaridades especificas del activo a valorar y, muy especialmente, los distintos
tipos de riesgos que el activo financiero Ileva asociados. No obstante, las propias limitaciones
de los modelos de valoracién desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones
exigidas por estos modelos pueden dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un activo
financiero no coincida exactamente con el precio al que el mismo podria ser comprado o
vendido en la fecha de su valoracién.

- Elvalor razonable de los derivados financieros con valor de cotizacién en un mercado activo
es su precio de cotizacién diaria y si, por razones excepcionales, no se puede establecer su
cotizacién en una fecha dada, se recurre para valorarlos a métodos similares a los utilizados
para valorar los derivados financieros OTC.

El valor razonable de los derivados financieros OTC es la suma de los flujos de caja futuros
con origen en el instrumento y descontados a la fecha de la valoracién, utilizindose métodos
reconocidos por los mercados financieros.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no mantiene posiciones propias en
instrumentos derivados.

- Las Inversiones crediticias se valoran a su coste amortizado, utilizindose en su
determinacion el método del tipo de interés efectivo. Por coste amortizado se entiende el
coste de adquisicidn de un activo financiero corregido por los reembolsos de principal y la
parte imputada en la cuenta de pérdidas y ganancias, mediante la utilizacién del método del
tipo de interés efectivo, de la diferencia entre el coste inicial y el correspondiente valor de
reembolso al vencimiento y menos cualquier reduccién de valor por deterioro reconocida
directamente como una disminucién del importe del activo o mediante una cuenta correctora
de su valor. En el caso de que se encuentren cubiertas en operaciones de cobertura de valor
razonable, se registran aquellas variaciones que se produzcan en su valor razonable
relacionadas con el riesgo o con los riesgos cubiertos en dichas operaciones de cobertura.

El tipo de interés efectivo es el tipo de actualizacién que iguala exactamente el valor de un
instrumento financiero con los flujos de efectivo estimados a lo largo de la vida esperada del
instrumento, a partir de sus condiciones contractuales, tal como opciones de amortizacién
anticipada, pero sin considerar pérdidas por riesgo de crédito futuras.

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 adquisicion 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 con la tasa de
rendimiento vigente por todos los conceptos hasta la primera revisién del tipo de interés de
referencia que vaya a tener lugar.
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Las variaciones en el valor en libros de los activos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferencidndose entre las que tienen su
origen en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe de
intereses y rendimientos asimilados, y las que corresponden a otras causas, que se registran, por
su importe neto, en el epigrafe de Resultados de operaciones financieras de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

No obstante, las variaciones del valor en libros de los instrumentos incluidos en el epigrafe de
Activos financieros disponibles para la venta se registran transitoriamente en el epigrafe Ajustes
por valoracion del Patrimonio neto salvo que procedan de diferencias de cambio. Los importes
incluidos en el epigrafe de Ajustes por valoracién permanecen formando parte del Patrimonio
neto hasta que se produzca la baja en el balance del activo en el que tienen su origen, momento
en el que se cancelan contra la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, las variaciones del valor en libros de los elementos incluidos en el epigrafe de
Activos no corrientes en venta se registran con contrapartida en el epigrafe de Ajustes por

valoracion del Patrimonio neto.

Pérdidas por deterioro

El valor en libros de los activos financieros se corrige, en general, con cargo a la cuenta de
pérdidas y ganancias cuando existe una evidencia objetiva de que se ha producido una pérdida
por deterioro, lo que se produce:

- En el caso de instrumentos de deuda, entendidos como los créditos y los valores
representativos de deuda, cuando después de su reconocimiento inicial ocurra un evento o
se produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga un impacto negativo en sus
flujos de efectivo futuros.

- En el caso de instrumentos de capital, cuando después de su reconocimiento inicial ocurra
un evento o se produzca el efecto combinado de varios eventos que suponga que no se va a
poder recuperar su valor en libros.

Como norma general, la correccion del valor en libros de los instrumentos financieros por
deterioro se efectiia con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal
deterioro se manifiesta y la recuperacién de las pérdidas por deterioro previamente registradas,
en caso de producirse, se reconoce en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que
el deterioro se elimina o se reduce. En el caso de que se considere remota la recuperacién de
cualquier importe por deterioro registrado, éste se elimina del balance, aunque la Sociedad
pueda llevar a cabo las actnaciones necesarias para intentar conseguir su cobro hasta tanto no
se hayan extinguido definitivamente sus derechos por prescripcién, condonacion u otras causas.
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En el caso de los instrumentos de deuda valorados por su coste amortizado el importe de las
pérdidas por deterioro incurridas es igual a la diferencia negativa entre su valor en libros y el
valor actual de sus flujos de efectivo futuros estimados. En el caso de instrumentos de deuda
cotizados se puede utilizar, como sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros, su
valor de mercado siempre que éste sea suficientemente fiable como para considerarlo
representativo del valor que pudiera recuperar la Sociedad.

Los flujos de efectivo futuros estimados de un instrumento de deuda son todos los importes,
principal e intereses, que la Sociedad estima que obtendra durante la vida del instrumento. En
dicha estimaci6n se considera toda la informacion relevante que se encuentra disponible en la
fecha de elaboracién de los estados financieros, que proporcione datos sobre la posibilidad de
cobro futuro de los flujos de efectivo contractuales. Asimismo, en la estimacién de los flujos de
efectivo futuros de instrumentos que cuenten con garantias reales, se tienen en cuenta los flujos
que se obtendrian de su realizacién, menos el importe de los costes necesarios para su obtencién
y posterior venta, con independencia de la probabilidad de la ejecucién de la garantia.

En el calculo del valor actual de los flujos de efectivo futuros estimados se utiliza como tipo de
actualizacidn el tipo de interés efectivo original del instrumento, si su tipo contractual es fijo, o
el tipo de interés efectivo a la fecha a que se refieran los estados financieros determinado de
acuerdo con las condiciones del contrato, cuando sea variable.

Las carteras de instrumentos de deuda, riesgos contingentes y compromisos contingentes,
cualquiera que sea su titular, instrumentacién o garantia, se analizan para determinar el riesgo
de crédito al que est4 expuesta la Sociedad y estimar las necesidades de cobertura por deterioro
de su valor. Para la confeccién de los estados financieros, la Sociedad clasifica sus operaciones
en funcién de su riesgo de crédito analizando, por separado, el riesgo de insolvencia imputable
al cliente y el riesgo-pais al que, en su caso, estén expuestas.

La evidencia objetiva de deterioro se determinara individualmente para todos los instrumentos
de deuda que sean significativos e individual o colectivamente para los grupos de instrumentos
de deuda que no sean individualmente significativos. Cuando un instrumento concreto no se
pueda incluir en ningin grupo de activos con caracteristicas de riesgo similares, se analizara
exclusivamente de forma individual para determinar si estd deteriorado y, en su caso, para
estimar la pérdida por deterioro.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses sobre la base
de los términos contractuales se interrumpe para todos los instrumentos de deuda calificados
individualmente como deteriorados y para aquéllos para los que se hubiesen calculado

colectivamente pérdidas por deterioro por tener importes vencidos con una antigiiedad superior
a tres meses.
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El importe de las pérdidas por deterioro incurridas en valores representativos de deuda e
instrumentos de capital incluidos en el epigrafe de Activos financieros disponibles para la venta
es igual a la diferencia positiva entre su coste de adquisicién, neto de cualquier amortizacién de
principal, y su valor razonable menos cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida
en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando existen evidencias objetivas de que el descenso en el valor razonable se debe a su
deterioro, las minusvalias latentes reconocidas directamente en el epigrafe de Ajustes por
valoracion en el Patrimonio neto se registran inmediatamente en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Si con posterioridad se recuperan todas o parte de las pérdidas por deterioro, su
importe se reconoce, para el caso de valores representativos de deuda, en la cuenta de pérdidas
y ganancias del periodo de recuperacién y, para el caso de instrumentos de capital, en el epigrafe
de Ajustes por valoracion en el Patrimonio neto.

Las pérdidas por deterioro de los instrumentos de capital valorados a su coste de adquisicién
corresponden a la diferencia entre su valor en libros y el valor actual de los flujos de caja futuros
esperados, actualizados al tipo de rentabilidad de mercado para otros valores similares. Dichas
pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que se
producen minorando directamente el coste del activo financiero, sin que su importe pueda
recuperarse salvo en caso de venta.

Baja del balance de activos financieros

La Sociedad dara de baja un activo financiero de su balance s6lo cuando se produzca alguna de
las siguientes circunstancias:

a) Los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo generados por el activo financiero
hayan expirado.

b) Transfiera el activo financiero, segin los términos establecidos a continuacioén, y no
retenga substancialmente los riesgos y beneficios ni, en caso de no retenerlo, transmita el
control del activo transferido. Un activo financiero se transfiere sélo cuando la Sociedad
cedente:

- Trasmita integramente todos los derechos contractuales a recibir los flujos de efectivo
del activo, o bien

- Conserve los derechos contractuales a recibir todos los flujos de efectivo del activo
financiero, pero asuma una obligacién contractual de reembolsérselos integramente a
los cesionarios sin retraso material, incluso los intereses que se produzcan por la
reinversién de tales flujos en instrumentos financieros de elevada liquidez. Ademas, el
contrato de transferencia le prohiba vender o pignorar el activo financiero original,
salvo que lo haga para garantizar el abono de los flujos de efectivo a los cesionarios, y

no le obligue al pago de cantidad alguna que no haya recibido previamente del activo
transferido.
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Las transferencias de activos financieros se evaluaran para determinar en qué medida se han
trasmitido a terceros los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del activo financiero. La
evaluacion se realizard comparando la exposicién de la Sociedad cedente, antes y después de la
transferencia, a la variacién que puedan experimentar los importes y vencimientos de los flujos
de efectivo netos del activo transferido.

a) La Sociedad cedente habra trasmitido sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes
a la propiedad del activo transferido si su exposicién a la variacién en el valor actual de los
flujos netos de efectivo futuros — es decir, a las pérdidas y ganancias futuras disminuye de
forma significativa como resultado de la cesién.

Los riesgos y beneficios relacionados con el activo financiero se trasmiten sustancialmente
a terceros, entre otras, en las siguientes transferencias:

(i) Una venta incondicional de un activo financiero.

(ii) Una venta de un activo financiero con pacto de recompra o con una opcién de compra
adquirida o de venta emitida, por su valor razonable en la fecha de la recompra.

(iii) Una venta de un activo financiero con una opcién de compra adquirida o de venta
emitida que estin profundamente fuera de dinero y que es altamente improbable que
pasen a estar dentro de dinero antes del vencimiento del contrato.

(iv) Una transferencia de un activo financiero junto con una permuta financiera de tipos
de interés en la que la Sociedad cedente figura como contraparte, siempre que los
pagos de la permuta no estén condicionados por el riesgo de crédito o de reembolso
anticipado del activo financiero.

b) La Sociedad cedente habra retenido sustancialmente los riesgos y beneficios inherentes a
la propiedad del activo transferido si su exposicién a la variacién en el valor actual de los

flujos netos de efectivo futuros no cambia de forma significativa como resultado de la
cesion.

En cualquier caso, los riesgos y beneficios derivados de la propiedad del activo financiero
se retienen sustancialmente, entre otras, en las siguientes transferencias:

(i) Una venta de un activo financiero con pacto de recompra del mismo activo, de otro
substancialmente igual o similar que tengan el mismo valor razonable, por un precio
fijo més un interés. Las Sociedades tienen prohibido efectuar cesiones temporales por
un importe superior al precio de mercado o valor razonable del activo financiero
cedido, ya que la diferencia en mas podria considerarse, en su caso, captacion no
autorizada de financiacion directa del cesionario.
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(ii) Un contrato de préstamo de valores en que el prestatario tenga la obligacion de
devolver los mismos valores u otros sustancialmente iguales que tengan idéntico valor
razonable.

(iii) La venta de una cuenta a cobrar por su valor razonable o el descuento de papel
comercial, cuando la Sociedad cedente garantice al cesionario la compensacion de
cualquier pérdida crediticia.

(iv) Una venta de un activo financiero por su valor razonable junto con una permuta
financiera sobre el rendimiento total, cuando la Sociedad cedente asuma el riesgo de
mercado del activo transferido.

(v) Una venta de un activo financiero con una opcién de compra adquirida o de venta
emitida que estén profundamente dentro de dinero y que es muy improbable que pasen
a estar fuera de dinero antes del vencimiento del contrato.

b) Pasivos financieros

Registro y valoracidn de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se clasifican en el balance de acuerdo con los siguientes criterios:

i)  Cartera de negociacion

Incluye los pasivos financieros que se han adquirido con el objeto de realizarlos a
corto plazo, son parte de una cartera de instrumentos financieros identificados y
gestionados conjuntamente para la que se han realizado actuaciones recientes para la
obtencién de ganancias a corto plazo, son instrumentos derivados no designados como
instrumentos de cobertura contable o son originados por la venta en firme de activos
financieros adquiridos temporalmente o recibidos en préstamo.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros
en esta cartera.

i) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias

Corresponden a los que no formando parte de la Cartera de negociacién tienen la
naturaleza de instrumentos financieros hibridos y no es posible determinar con
fiabilidad el valor razonable del derivado implicito que contienen.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros
en esta cartera.
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iii) Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en el patrimonio neto.

Incluye los pasivos asociados con activos financieros asociados con activos
financieros clasificados como disponibles para la venta que han sido transferidos pero
que no cumplen los requisitos para ser dados de baja del balance. Los pasivos
financieros asociados con tales activos se valoraran, al igual que éstos, por su valor
razonable con cambios en el patrimonio neto.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no mantiene instrumentos financieros
en esta cartera.

iv) Pasivos financieros a coste amortizado

Se incluyen en esta categoria los pasivos financieros no incluidos en ninguna de las
categorias anteriores.

Los pasivos financieros se registran a su coste amortizado excepto en los casos
siguientes:

- Los pasivos financieros incluidos en los epigrafes de Cartera de negociacién, de
Otros pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias
y de Otros Pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto
que se valoran a valor razonable. Los pasivos financieros cubiertos en operaciones
de cobertura de valor razonable se ajustan, registrandose aquellas variaciones que
se producen en su valor razonable en relacion con el riesgo cubierto en la operacion
de cobertura.

- Los derivados financieros que tengan como subyacente instrumentos de capital
cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma suficientemente objetiva y
se liquiden mediante entrega de los mismos se valoran por su coste.

Las variaciones en el valor en libros de los pasivos financieros se registran, en general, con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias, diferenciandose entre las que tienen su
origen en el devengo de intereses y conceptos asimilados, que se registran en el epigrafe
de Intereses y cargas asimiladas, y las que corresponden a otras causas, que se registran,
por su importe neto, en el epigrafe de Resultados de operaciones financieras de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

No obstante, las variaciones del valor en libros de los instrumentos incluidos en el epigrafe
de Pasivos financieros a valor razonable con cambios en patrimonio neto se registran
transitoriamente en el epigrafe Ajustes por valoracién del Patrimonio neto. Los importes
incluidos en el epigrafe de Ajustes por valoracién permanecen formando parte del
Patrimonio neto hasta que se produzca la baja en el balance del pasivo en el que tienen su
origen, momento en el que se cancelan contra la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Baja del balance de pasivos financieros

- Un pasivo financiero, o una parte de él, debera ser dado de baja del balance cuando se
haya extinguido la obligacién especifica en el contrato, porque haya sido pagada,
cancelada o haya caducado.

La diferencia entre el valor en libros de un pasivo financiero extinguido, o una parte de
él, y la contraprestacion pagada, incluyendo cualquier activo transferido distinto del
efectivo, menos cualquier pasivo asumido, se reconocera inmediatemente en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

- Las recompras de instrumentos de deuda emitidos por la entidad se darén de baja del
balance aunque se vayan a recolocar en el futuro.

En caso de recompras de una parte de un pasivo financiero, la entidad distribuira el
valor en libros previo del pasivo entre la parte que se dara de baja y la parte que
continuara siendo reconocida en el balance, en funcién de los valores razonables
relativos de ambas partes en la fecha de adquisicién. La diferencia entre la parte dada
de baja y cualquier contraprestacién entregada a cambio se reconocera en la cuenta de
pérdidas y ganancias.

- Un pasivo financiero liquidado por la entidad a un tercero para que asuma el importe
de la deuda transferida no se extinguira, aunque tal circunstancia se haya comunicado
al acreedor, a menos que la entidad quede legalmente liberada de su obligaci6n, por
acuerdo contractual con el acreedor o mediante resolucién judicial o arbitral.

Cuando la Sociedad quede liberada por el acreedor de su obligacion de liquidar una
deuda, porque ha sido asumida por un tercero, pero garantice su pago en el nuevo
supuesto de incumplimiento del nuevo acreedor, la entidad debera:

Dar de baja del balance el importe de la deuda original y reconocer un nuevo pasivo
financiero por el valor razonable de la obligacién asumida por la garantia.

Contabilizar inmediatamente en la cuenta de pérdidas y ganancias la diferencia entre: el
valor en libros del pasivo financiero original menos el valor razonable del nuevo pasivo
reconocido; y cualquier contraprestacién entregada.

Compensacion de saldos

Los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por
imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de compensacién y se tiene la
intencioén de liquidarlos por su importe neto o de realizar el activo y proceder al pago del
pasivo de forma simultinea, se presentan en el balance por su importe neto.
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d) Valoracion de las cuentas en moneda extranjera

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

En el reconocimiento inicial, los saldos deudores y acreedores denominados en moneda
extranjera se convierten a la moneda funcional utilizando el tipo de cambio de contado de
la fecha de reconocimiento, entendido como el tipo de cambio para entrega inmediata. Con
posterioridad al reconocimiento inicial, se aplican las siguientes reglas para la conversién
de saldos denominados en moneda extranjera a Ia moneda funcional:

- Los activos y pasivos de caricter monetario, se convierten al tipo de cambio de cierre,
entendido como el tipo de cambio medio de contado de la fecha a que se refieren los
estados financieros.

- Las partidas no monetarias valoradas al coste histérico, se convierten al tipo de cambio
de la fecha de adquisicién.

- Las partidas no monetarias valoradas al valor razonable, se convierten al tipo de cambio
de la fecha en que se determina el valor razonable.

- Los ingresos y gastos se convierten aplicando el tipo de cambio de la fecha de la
operacion.

No obstante, se utiliza un tipo de cambio medio del periodo para todas las operaciones
realizadas en el mismo, salvo que haya sufrido variacionmes significativas. Las
amortizaciones se convierten al tipo de cambio aplicado al correspondiente activo.

Las diferencias de cambio surgidas en la conversién de los saldos deudores y acreedores
denominados en moneda extranjera se registran, en general, en la cuenta de pérdidas y
ganancias. No obstante, en el caso de las diferencias de cambio que surgen en partidas no
monetarias valoradas por su valor razonable cuyo ajuste a dicho valor razonable se imputa
en el epigrafe de Ajustes por valoracién del Patrimonio neto, se desglosa el componente
de tipo de cambio de la revalorizacién del elemento no monetario.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no presenta saldos ni transacciones
significativas en moneda extranjera.
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e) Inmovilizado intangible

Las aplicaciones informéaticas se registran por su coste de adquisicién, amortizindose
linealmente en cuatro afios.

Las licencias para programas informaticos adquiridas a terceros se capitalizan sobre la base
de los costes en que se ha incurrido para adquirirlas y prepararlas para usar el programa
especifico.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no mantenia en sus estados financieros
activos intangibles.

f) Inmovilizado material

El activo material de uso propio corresponde al inmovilizado material que se estima que
se le dara un uso continuado por la Sociedad y el inmovilizado material que se adquiere
por un arrendamiento financiero. Se valora a su coste de adquisicion menos su
correspondiente amortizacién acumulada y, en su caso, menos cualquier pérdida por
deterioro que resulte de comparar el valor neto de cada elemento con su correspondiente
importe recuperable.

En el caso de los activos adjudicados, el coste de adquisicién corresponde al importe neto
de los activos financieros entregados a cambio de su adjudicacion.

Las amortizaciones se calculan sistematicamente segiin el método lineal, aplicando los
afios de vida 1til estimada de los diferentes elementos sobre el coste de adquisicion de los
activos menos su valor residual. En el caso de los terrenos sobre los que se asientan los
edificios y otras construcciones, se entiende que tienen una vida indefinida y que, por tanto,
no son objeto de amortizacion.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion del activo material se registran con
cargo en la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los porcentajes de
amortizacion siguientes (determinados en funcién de los afios de la vida ftil estimada,
como promedio, de los diferentes elementos):

Equipos informaéticos 25%
Comunicaciones 20%
Mobiliario 10%
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En cada cierre contable, la Sociedad analiza si existen indicios, tanto internos como
externos, de que el valor neto de los elementos de su activo material excede de su
correspondiente importe recuperable. En dicho caso, la Sociedad reduce el valor en libros
del correspondiente elemento hasta su importe recuperable y ajusta los cargos futuros en
concepto de amortizacion en proporcién a su valor en libros ajustado y a su nueva vida til
remanente, en el caso de ser necesaria una reestimacion de la misma. Por otra parte, cuando
existen indicios de que se ha recuperado el valor de un elemento, la Sociedad registra la
reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta los
cargos futuros en concepto de su amortizacion. La reversién de la pérdida por deterioro de
un elemento en ningin caso puede suponer el incremento de su valor en libros por encima

de aquél que tendrfa si no se hubieran reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios
anteriores.

La Sociedad, al menos al final de cada ejercicio, procede a revisar la vida util estimada de
los elementos del activo material de uso propio con la finalidad de detectar cambios
significativos en las mismas que, en el caso de producirse, se ajustan mediante la
correspondiente correccién del registro en la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios
futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud de la nueva vida util estimada.

Los gastos de conservacién y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se
registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio en que se incurren.

g) Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2018 y 2017 son
operativos y corresponden a inmuebles. En las operaciones de arrendamiento operativo, la
propiedad del bien arrendado y todos los riesgos y ventajas que recaen sobre el bien
permanecen sustancialmente en el arrendador.

La Sociedad acttia como arrendatario, los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos
concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y
ganancias, en el capitulo “Gastos generales”.

h) Activos fiscales

El capitulo “Activos Fiscales” del balance incluye el importe de todos los activos de
naturaleza fiscal, diferenciandose, en su caso, entre: “Corrientes” (importes a rectiperar 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).
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i)  Resto de activos 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, anticipos y créditos al personal y otros activos.

El capitulo “Resto de Pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar con naturaleza
de pasivos financieros no incluidos en otras categorias.

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.

j)  Provisiones

Los Administradores de la Sociedad en la formulacién de las cuentas anuales diferencian
entre:

a) 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 cancelacién.

b) Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, cuya materializacion futura estd condicionada a que ocurra, o no, uno o mas
eventos futuros independientes de la voluntad de la Sociedad.

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que 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, en
caso de existir, se informa sobre ellos en 1a Memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacién
disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas
con ocasién de cada cierre contable) se utilizan para afrontar las obligaciones especificas
para las que fueron originalmente reconocidas; procediéndose a su reversion, total o
parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no mantenia obligaciones contingentes
que debiesen clasificarse en este epigrafe.
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k) Remuneraciones al personal basadas en instrumentos de capital

La entrega a los empleados de instrumentos de capital como contraprestacion a sus
servicios, cuando dichos instrumentos se entregan una vez terminado un periodo especifico
de servicios, se reconoce como un gasto por servicios a medida que los empleados los
presten durante el periodo citado. En la practica totalidad de los casos, en la fecha de la
concesion, se valoran los servicios recibidos al valor razonable de los instrumentos de
capital concedidos y el gasto se imputa linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias a
lo largo del periodo establecido para su concesion, con abono al capitulo “Resto de
pasivos™ del balance. Posteriormente, en el momento de la entrega de los instrumentos de
capital al empleado, la Sociedad asume el coste de los mismos liquidando el importe de
forma mensual.

En aquellos casos en que los instrumentos de patrimonio concedidos se consolidan
inmediatamente, la Sociedad reconoce integramente, en la fecha de concesion, el gasto por
los servicios recibidos.

La Sociedad registra en el capitulo “Gastos de personal” la parte del gasto imputado
linealmente descrito en el parrafo anterior.

1) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se registran
contablemente, en general, en funcion de su periodo de devengo y por aplicacion del
método del tipo de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras entidades se
reconocen como ingreso en el momento en que nace el derecho a percibirlos.

Las comisiones pagadas o cobradas por servicios financieros, con independencia de la
denominacién que reciban contractualmente, se clasifican en las signientes categorias, que
determinan su imputacion en la cuenta de pérdidas y ganancias:

- Comisiones financieras

Son aquéllas que forman parte integral del rendimiento o coste efectivo de una
operacion financiera y se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias a lo largo de la

vida esperada de la operacién como un ajuste al coste o rendimiento efectivo de la
misma.

- Comisiones no financieras
Son aquéllas derivadas de las prestaciones de servicios y pueden surgir en la ejecucion

de un servicio que se realiza durante un periodo de tiempo y en la prestaciéon de un
servicio que se ejecuta en un acto singular.
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Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se registran en
la cuenta de pérdidas y ganancias, en general, de acuerdo a los sigunientes criterios:

- Los vinculados a activos y pasivos financieros valorados a valor razonable con cambios
en pérdidas y ganancias se registran en el momento de su cobro.

- Los que corresponden a transacciones o servicios que se realizan durante un periodo de
tiempo se registran durante el periodo de tales transacciones o servicios.

- Los que corresponden a una transaccion o servicio que se ejecuta en un acto singular se
registran cuando se produce el acto que los origina.

Los ingresos y gastos no financieros se registran contablemente en funcién del principio
del devengo. Los cobros y pagos diferidos en el tiempo se registran contablemente por ¢l
importe resultante de actualizar financieramente los flujos de efectivo previstos a tasas de
mercado.

m) Gastos de personal
- Refribuciones de corto plazo

Son las remuneraciones cuyo pago debe ser atendido en el plazo de los doce meses
siguientes al cierre del ejercicio en el cual los empleados han prestado sus servicios.

Se valoraran por el importe que se ha de pagar por los servicios recibidos, registrdndose
en las cuentas anuales como: un pasivo por el gasto devengado, después de deducir
cualquier importe ya satisfecho y como un gasto del periodo en el que los empleados
hayan prestado sus servicios.

- Indemnizaciones por cese

Se reconoceran como un pasivo y como un gasto, sélo cuando la entidad esté
comprometida de forma demostrable a rescindir el vinculo que le une con un empleado
o grupo de empleados antes de la fecha formal de retiro o bien a pagar indemnizaciones
por cese como resultado de una oferta realizada para incentivar la rescision voluntaria
del contrato laboral por parte de los empleados.

n) Compromisos por pensiones y otras retribuciones post-empleo
i. Planes de aportacion definida

Los compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad con sus empleados se
consideran “compromisos de aportacién definida”, cuando se realizan contribuciones
de carécter predeterminado a una entidad separada, sin tener obligacién legal ni efectiva
de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada no pudiera atender las
retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en el ejercicio
corriente y en los anteriores. Los compromisos post-empleo que no cumplan las
condiciones anteriores son considerados como “compromisos de prestacion definida™.
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Las aportaciones efectuadas por este concepto en cada ejercicio se registran en el
epigrafe “Gastos de Personal” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

La Sociedad tiene suscrito un acuerdo con un colectivo de empleados por el cual se
compromete a efectuar una aportacién de un determinado porcentaje sobre el salario
pensionable de dichos empleados a un plan de aportacién definida. Dicha aportacion se
efectué mediante la suscripcion de un contrato de seguro colectivo con Mutua
Madrilefia. Segin las condiciones establecidas en dicho contrato, la Sociedad se
compromete a realizar aportaciones periddicas, pagaderas mensualmente. El gasto
correspondiente a las aportaciones realizadas por la Sociedad durante ejercicio 2018 y
2017, por importe de 29.156,12 euros y por importe de 27.748,34 euros
respectivamente, se registran en el saldo de la cuenta “Gastos de personal —
Aportaciones a fondos de pensiones” de las cuentas de pérdidas y ganancias (Nota
13.a).

o) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad est4 obligada a indemnizar a aquellos
empleados que sean despedidos sin causa justificada.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, no existia ninglin motivo que hiciese necesario la
dotaci6n de una provisién por este concepto.

p) Impuesto sobre Sociedades

El Impuesto sobre Sociedades se considera como un gasto y se registra en el epigrafe de
Impuesto sobre beneficios de la cuenta de pérdidas y ganancias excepto cuando es
consecuencia de una transaccién registrada directamente en el Patrimonio neto, en cuyo
supuesto se registra directamente en el Patrimonio neto, y de una combinacién de negocios,
en la que el impuesto diferido se registra como un elemento patrimonial més de la misma.

El gasto del epigrafe de Impuesto sobre beneficios viene determinado por el impuesto a
pagar calculado respecto a la base imponible del ejercicio, una vez consideradas las
variaciones durante dicho ejercicio derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos
por deducciones y bonificaciones y de bases imponibles negativas. La base imponible del
gjercicio puede diferir del Resultado neto del ejercicio presentado en la cuenta de pérdidas
y ganancias ya que excluye las partidas de ingresos o gastos que son gravables o deducibles
en ofros ejercicios y las partidas que nunca lo son.

Los activos y pasivos por impuestos diferidos corresponden a aquellos impuestos que se
prevén pagaderos o recuperables en las diferencias entre los importes en libros de los
activos y pasivos en los estados financieros y las bases imponibles correspondientes, se
contabilizan utilizando el método del pasivo en el balance y se cuantifican aplicando a la
diferencia temporal o crédito que corresponda el tipo de gravamen al que se espera
recuperar o liquidar.
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Un activo por impuesto diferido, tal como un impuesto anticipado, un crédito por
deducciones y bonificaciones y un crédito por bases imponibles negativas, se reconoce
siempre que sea probable que la Sociedad obtenga en el futuro suficientes ganancias
fiscales contra las que pueda hacerlo efectivo. Se considera probable que la Sociedad
obtendra en el futuro suficientes ganancias fiscales, entre otros supuestos, cuando:

- Existen pasivos por impuestos diferidos cancelables en el mismo ejercicio que el de la
realizacion del activo por impuesto diferido o en otro posterior en el que pueda
compensar la base imponible negativa existente o producida por el importe anticipado.

- Las bases imponibles negativas han sido producidas por causas identificadas que es
improbable que se repitan.

Los pasivos por impuestos diferidos se contabilizan siempre, salvo cuando se reconozca
un fondo de comercio, si la Sociedad es capaz de controlar el momento de reversion de la
diferencia temporaria y, ademds, es probable que ésta no revierta en un futuro previsible.
Tampoco se reconoce un pasivo por impuesto diferido cuando inicialmente se registra un
elemento patrimonial, que no sea una combinacién de negocios, que en el momento del
reconocimiento no haya afectado al resultado contable ni al fiscal.

En cada cierre contable se revisan los impuestos diferidos registrados, tanto activos como
pasivos, con el objeto de comprobar que se mantienen vigentes y efectuandose las
oportunas correcciones en los mismos.

q) Flujos de efectivo

En el estado de flujos de efectivo, se utilizan las siguientes expresiones en los siguientes
sentidos:

e Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes;
entendiendo por éstos equivalentes las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo
riesgo de alteraciones en su valor.

o Actividades de explotacion: actividades tipicas de las sociedades gestoras de IIC, asi

como otras actividades que no pueden ser calificadas como de inversién o de
financiacion.

e Actividades de inversion: las de adquisicién, enajenacion o disposicién por otros
medios de activos a largo plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y sus
equivalentes.

o Actividades de financiacién: actividades que producen cambios en el tamafio y
composicion del patrimonio neto y de los pasivos que no forman parte de las actividades
de explotacion.
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e A efectos de la elaboracién del estado de flujos de efectivo, se han considerado como
“efectivo y equivalentes de efectivo” aquellas inversiones a corto plazo de gran liquidez
y con bajo riesgo a cambios en su valor. De esta manera, la Sociedad considera efectivo
o equivalentes de efectivo, los siguientes activos y pasivos financieros.

e Los saldos a la vista netos mantenidos a la vista. Los saldos deudores a la vista
mantenidos se encuentran registrados en el epigrafe “Inversiones crediticias — créditos
a intermediarios financieros”, y dentro de éste en las partidas “Cuentas corrientes con
entidades financieras” e “Intereses devengados no cobrados por cuentas corrientes con
entidades financieras” del balance, ascendiendo su importe al 31 de diciembre de 2018
y 2017 23.443.422,34 euros y 3.413.510,88 euros, respectivamente (nota 6).

Patrimonio neto y propuesta de distribucién de resultados

El detalle de los fondos propios al 31 de diciembre de 2018 y 2017 y el movimiento
experimentado por los mismos, se muestran en el Estado de Cambios en el Patrimonio Neto.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capital social de la Sociedad estaba compuesto por
210.000 acciones de 10,00 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas (todas ellas con los mismos derechos econdmicos y politicos). Todas las
acciones del capital social gozan de los mismos derechos politicos y econémicos, no existiendo
restricciones estatutarias para su transmisibilidad y, asimismo, no cotizando en Bolsa.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el Accionista Unico de la Sociedad es Julius Baer Group
Ltd.

La Sociedad no tiene suscrito al 31 de diciembre de 2018 y 2017 contrato alguno con su
Accionista Unico.

Aplicacion/Distribucién de resultados

La propuesta de aplicacién de los resultados obtenidos en el ejercicio 2018 que el Consejo de
Administracién propone para su aprobacién a la Junta General de Accionistas asi como la
aprobacion de la distribucion del resultado del ejercicio 2017 es la siguiente:

Euros
31.12.18 31.12.17
(Pérdida) / Beneficio del ejercicio (906.609,53) 239.074,14
Distribucion
A Reserva Legal - 23.907,41
A Reserva Voluntaria - 115.166,73
A Resultados negativos de ejercicios anteriores (906.609,53)

Dividendo a cuenta - 100.000,00
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Durante el ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 no se han distribuido dividendos a
los Accionistas.

De acuerdo con el acta de la reunién del Consejo de Administracion de la Sociedad de fecha 21
de diciembre de 2017, fue distribuido a los Accionistas un dividendo a cuenta con cargo al
resultado del ejercicio por importe total de 100.000,00 euros (nota 15) que se pagd al inicio del
egjercicio 2018.

Esta cantidad a distribuir no excedia de los resultados obtenidos desde el fin del dltimo ejercicio
por la Sociedad, deducida la estimacién del Impuesto sobre sociedades a pagar sobre dichos
resultados, en linea con lo establecido en el articulo 277 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital.

El estado contable previsional formulado de acuerdo con los requisitos legales y que ponia de
manifiesto la existencia de liquidez suficiente para la distribucién del mencionado dividendo se
expone a continuacion:

Euros
Prevision de beneficios distribuibles del ejercicio 2017:
Proyeccién de resultados netos de impuestos hasta el 31.12.17 191.400,00
Menos, dotacién requerida a reserva legal (19.140,00)
Estimacion de beneficios distribuibles del ejercicio 2017 172.260,00
Dividendos a cuenta distribuidos 100.000,00
Prevision de tesoreria del periodo comprendido entre 21.12.17 y 21.12.17
Saldos de tesoreria al 20.12.17 3.485.700,00
Cobros proyectados 2.100.000,00
Pagos proyectados, incluido el dividendo a cuenta 2.200.000,00

Saldos de tesoreria proyectados al 20.12.18 3.385.700,00
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Inversiones crediticias

El detalle del epigrafe “Inversiones crediticias™ al 31 de diciembre de 2018 y 2017 se muestra
a continuacion:

Euros

Clasificacion:
Crédito a intermediarios financieros

Naturaleza:
Deudores por comisiones pendientes

Cuentas corrientes con entidades financieras (Nota 4.q.)

Deudores empresas del grupo (Nota 15)

Moneda:
Euro

31.12.18

31.12.17

3.876.738,09

3.982.734,09

429.367,24 569.223,21
3.443.422,34  3.413.510,88
3.948,51 -

3.876.738,09

3.982.734,09

3.876.738,09

3.982.734,09

El detalle del epigrafe “Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio” del Estado de
Flujos de Efectivo al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

Cuentas corrientes con entidades financieras (Nota 4.q.)

Euros

31.12.18

31.12.17

3.443.422,34

3.413.510,88

El detalle del epigrafe de “Deudores por comisiones pendientes” al 31 de diciembre de 2018 y

2017 es el siguiente:

Deudores por comisiones de gestién
Otros deudores por comisiones

Euros
31.12.18 31.12.17
428.870,86 568.800,84
496,38 422,37
429.367,24 569.223,21
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El detalle del epigrafe de “Deudores por comisiones de gestién” al 31 de diciembre de 2018 y
2017 es el siguiente:

Euros
31.12.18 31.12.17

JB Inversiones, F.I. 156.292,78 171.680,79
Temperantia, F.I. 7.498,91 17.500,79
Avalo Cartera, SLC.AV., S.A. - 16.514,31
Silobar, SI1.C.A V., S.A. 12.197,13 13.499,26
Endurance Investments, S.I.C.A.V., S.A. 13.591,27 14.193,73
Fuerfondo, SI1.C.AV, S.A. 13.498,31 15.340,45
Ratevin Valores, S.I.C.A.V,, S.A. 9.918,74 11.063,88
Financiera Ponferrada, S.A., S1.C.A.V., S.A. 13.749,35 43.476,74
Investor VM40, SIC.AV,, S.A 11.240,74 12.486,94
Korynto Financiera, SI.C. A V., S.A 9.198,44 10.495,71
Evlo Inversiones, SI.C.AV,, S.A 41.579,39 46.219,01
Invest Valor, SI.C.AV, S.A 2.563,05 3.210,32
Sprezzatura, SI.C.A.V., S.A 4.887,09 4.286,19
Tomir Inversiones 2012 SI.C.A.V., S.A. 5.945,10 22.831,37
Long Investor, SI.C. AV, S.A - 6.109,73
Arco SI.CAV,S.A, 26.678,79 28.927,08
Gundersen Investment S.I.C.A.V, S.A 5.476,69 7.059,79
Valores Mobiliarios S.I.C.A.V, S.A. 3.603,57 5.241,99
Americio SI.C. AV, S.A. 2.763,50 -

Carteras discrecionales gestionadas 88.188,01 118.662,76

428.870,86 568.800,84
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Activos financieros disponibles para la venta

La Sociedad esta integrada en el Fondo de Garantia de Inversiones. El Real Decreto 948/2001,
de 3 de agosto, modificado por la Ley 53/2002 de la Ley del Mercado de Valores, sobre sistemas
de indemnizacién de las inversiones, tanto de empresas de servicios de inversién como de
entidades de crédito, establece en el apartado 2 de su articulo 8 el procedimiento que debe seguir
la sociedad gestora del Fondo de Garantia de Inversiones para determinar la base de célculo del
importe de las aportaciones anuales que realicen las sociedades y agencias de valores y las
sucursales en Espafia de empresas de servicios de inversion extranjeras adheridas al Fondo. Con
fecha 5 de marzo de 2010, el Fondo de Garantia de Inversiones, admiti6 a la Sociedad como
entidad adherida del mismo. La aportacién de la Sociedad a dicho Fondo durante el ejercicio
2018 y 2017 ha ascendido a 28.238,36 euros y 27.939,48 euros respectivamente, que se registra
en el epigrafe “Otras cargas de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta.

La Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es titular de 4 acciones de 200 euros de valor
nominal cada una, del Fondo de Garantia de Inversiones.

Activo material

El saldo al 31 de diciembre de 2018 y 2017, y el movimiento habido en este epigrafe del balance
para dichos ejercicios, integramente compuesto por inmovilizado de uso propio, ha sido el
siguiente:

Euros
Equipos
Informaticos y

de Comunicacién Mobiliario Total
Coste:
Saldos al 31 de diciembre de 2017 1.509,73 46.186,21 47.695,94
Adiciones = =
Retiros - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2018 1.509,73 46.186,21 47.695,94
Amortizacion acumulada:
Saldos al 31 de diciembre de 2017 (534,69) (13.287.,81) (13.822,50)
Dotaciones (377,43) (4.618,62) (4.996,05)
Retiros - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2018 (912,12) (17.906,43) (18.818,55)

Activo material neto:
Saldos al 31 de diciembre de 2018 597,61 28.279,78 28.877,39
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Euros
Equipos
Informaéticos y de

Comunicacién Mobiliario Total
Coste:
Saldos al 31 de diciembre de 2016 1.509,73 46.186,21 47.695,94
Adiciones = - -
Retiros - - =
Saldos al 31 de diciembre de 2017 1.509,73 46.186,21 47.695,94
Amortizacién acumulada:
Saldos al 31 de diciembre de 2016 (157,26) (8.669,19) (8.826,45)
Dotaciones (377,43) (4.618,62) (4.996,05)
Retiros = = o
Saldos al 31 de diciembre de 2017 (534,69) (13.287,81) (13.822,50)
Activo material neto:
Saldos al 31 de diciembre de 2017 975,04 32.898,40 33.873,44

La Sociedad no posee elementos totalmente amortizados que sigan en uso al 31 de diciembre

de 2018 y 2017.

Resto de activos

El desglose de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:

Fianzas constituidas en garantia de arrendamiento
Otros

Euros
31.12.18 31.12.17
47.195,27 47.195,27
30.829,67 21.549,25
78.024,94 68.744,52

La cuenta de “Otros” incluye, al 31 de diciembre de 2018 y 2017 gastos generales anticipados.

La Sociedad tiene arrendado, en régimen de arrendamiento operativo, el inmueble en el que
realiza su actividad. “Fianzas constituidas en garantia de arrendamiento” registra, al 31 de
diciembre de 2018 y 2017, la fianza entregada en este concepto.

Una descripcion del contrato de arrendamiento es como sigue:

Arrendamiento

Plazo de

renovacion

Piso 2° de 435,52 m2 de superficie en el Paseo de la Castellana n°® 7 (Madrid)

14-09-2019
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10. Resto de pasivos

El detalle de este epigrafe del balance al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:

Euros
31.12.18 31.12.17

Acreedores varios (Nota 13.a) 123.422,28 74.024,60
Hacienda Piblica acreedora por retenciones IRPF (Nota 14) 41.041,62 42.392,97
Hacienda Piblica acreedora por IVA (Nota 14) 57.329,62 62.777,90
Hacienda Publica acreedora por retenciones del capital mobiliario

(Nota 14) 98,87 24,16
Organismos Seguridad Social acreedores (Nota 14) 11.544,22 12.440,72
Gastos devengados no vencidos 96.702,93 76.798,60

330.139,54 268.458,95

La cuenta de “Gastos devengados no vencidos” al 31 de diciembre de 2018 y 2017 incluye,
entre otros, los gastos a pagar a BNP Paribas en concepto de comisiones de administracién de
Instituciones de Inversion Colectiva.

a) Informacioén sobre aplazamientos de pago a proveedores. “Deber de informacion”. Ley
15/2010, de 5 de julio

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en
aplicacion de los dispuesto en la Resolucién de 29 de enero de 2016, del Instituto de
Contabilidad y Auditoria de Cuentas, a continuacién se detalla la informacién sobre el
periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2018 y 2017 por la

Sociedad:
Dias
2018 2017
Periodo medio de pago a proveedores 15 15
Ratio de operaciones pagadas 15 15

Ratio de operaciones pendientes de pago - -

Importe (euros)

Total pagos realizados 754.087,08 778.800,37

Total pagos pendientes - 1.177,87

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, todos los importes pendientes de pago se encuentran
dentro de los limites legales establecidos.

B 003 wkos ON6592617
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Recursos de clientes fuera de balance
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El detalle de las carteras gestionadas por tipo al 31 de diciembre de 2018 y 2017 es el siguiente:

Gestidn de Instituciones de Inversion Colectiva
Gestién discrecional de carteras

a)

Gestién de Instituciones de Inversion Colectiva

Euros

31.12.18

31.12.17

254.846.987,61
93.966.946,96

293.916.341,12
60.347.332,48

348.813.934,57

354.263.673,60

La Sociedad gestiona al 31 de diciembre de 2018 y 2017 las siguientes Instituciones de
Inversion Colectiva registradas en la Comisién Nacional del Mercado de Valores:

Euros
Comisiones de Total patrimonio

Denominacién de 1a 1IC Tipo gestion (Nota 12.b) al 31.12.18
JB Inversiones, F.I F.L 690.288,61 67.619.502,20
Temperantia, F.L FlL 49.168,97 2.427.410,22
Endurance Investments, S.1.C.AV,, S.A. SICAV. 55.597,70 14.571.943,40
Evlo Inversiones, S.I.C.A.V,, S.A. SICAV. 176.721,47 41.020.493,82
Financiera Ponferrada, S.A., S.I.C.A V. S.LC.AV. 60.658,64 26.818.219,66
Fuerfondo, SI.C.A.V.,, S.A. SICAV. 57.694,88 19.585.850,03
Gundersen Investments, SI1.C.A.V,, S.A. SICAV. 25.024,01 3.126.563,65
Invest Valor, S.I.C.A.V, S.A, SICAV. 27.573,57 2.800.997,83
Investor VM 40, SI.C.AV, S.A. SICAV. 47.355,45 8.762.779,76
Korynto Financiera, S.I.C.AV., S.A. SILC.AV. 38.949,39 7.253.566,58
Long Investor, S.1.C.AV,, S.A. S.ICAV. 10.265,96 -
Ratevin Valores, SI1.C. AV, S.A. SIC.AV. 41.710,31 6.067.392,81
Silobar, S.I.C.A.V,, S.A. SICAV. 51.133,90 12.040.542,56
Sprezzatura S.L.C.A.V,, S.A. SICAV. 20.203,56 4322.172,75
Tomir Inversiones 2012 SI.C.AV,, S.A. SICAV. 25.017,83 6.608.351,45
Valores Mobiliarios SICAV, S.A. S.ICAV. 16.718,55 2.578.443,64
Arco SIC.AV,, SA EXT 112.118,55 25.796.526,16
Americio SI1.CAV, S.A SICAV. 8.914,00 3.446.231,09

1.515.115,35 254.846.987,61
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Euros
Comisiones de Total patrimonio

Denominacién de la IIC Tipo gestidén (Nota 12.b) al 31.12.17
JB Inversiones, F.I. FlL 653.836,36 77.223.568,80
Temperantia, F.I. F.L 69.863,57 4.467.153,48
Avalo Cartera, SLCA.V., S.A. SICA.V. 37.018,69 -
Bestom Invest, SI.C.AV, S.A. SICAV. 4.734,99 -
Endurance Investments, S1.C.A V., S.A. SICAV. 55.849,75 15.421.682,24
Evlo Inversiones, S.I.C.A.V., S.A. SICAV. 177.489,11 47.035.092,16
Financiera Ponferrada, S.A., S.I.C.A.V. SICAV. 97.680,11 33.995.078,71
Fuerfondo, SLC.AV,, S.A. S.ILCAV. 59.700,73 22.551.863,72
Gundersen Investments, S.I.C.A.V,, S.A. SICAV. 28.008,38 4.306.085,95
Invest Valor, S.I.C.AV,, S.A. SICAV. 12.856,22 3.140.339,32
Investor VM 40, SI.C.AV,, S.A. SICAV. 48.686,54 9.905.024,58
Korynto Financiera, S.I.C.A.V., S.A. SICAV. 41,078,32 8.326.415,30
La Ayerdense, S.I.C.A.V,, S.A. SICAV. 2.002,16 -
Long Investor, SI1.C.A V., S.A. S.I.CAV. 23.627,38 3.626.430,18
Ratevin Valores, S..C.AV,, S.A. S.IL.CAV. 45.450,58 6.742.159,19
Silobar, SI.C.AV,,S.A. SICAV. 52.371,99 13.314.017,73
Specter Investments, S.I1.C.A.V,, S.A. SI.CAV. 1.718,96 -
Sprezzatura S1.C. AV, S.A. S.ICAV. 4.286,19 3.778.296,20
Tomir Inversiones 2012 S1L.C. AV, S.A. SLCAV. 38.577,79 7.430.798,66
Valores Mobiliarios SICAV, S.A. SICAV. 21.506,56 3.834.808,40
Zelde Investments, SLC.A V., S.A. SICAV. 490,63 -
Arco SI.CAV, SA. EXT 55.942,04 28.817.526,50
Pareturn EXT 305.285,43 -

1.838.062,48 293.916.341,12

b) Gestion discrecional de carteras

El total de los patrimonios gestionados por la Sociedad y las comisiones devengadas al 31
de diciembre de 2018 y 2017 son las siguientes:

Euros
2018 2017
Comisiones Patrimonio Comisiones Patrimonio
devengadas gestionado al devengadas gestionado al
(Nota 12.b) 31.12.18 (Nota 12.b) 31.12.17

Gestién Discrecional 324.04691  93.966.94696 31042998  60.347.332,48
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El detalle de las carteras cuyos patrimonios son gestionados por la Sociedad y el importe
administrado desglosado al 31 de diciembre de 2018 es el siguiente:

Cartera i Inversiones Confrgalos EUR Saldos Depositario y Domicilio
Gestionado Cuentas Corrientes

ARACORP 26.601.189,00 23.445.955,12 3.177.884,75 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
ESCROW FUND 2.304.381,65 - 2.304.381,65 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
(SZI}SIII%E‘I;TO ESILDIES 867.781,58 864.209,19 5.268,93 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
SERTIPA S.A. 689.814,05 689.373,20 1.794,51 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
RAE 3.654.099,94 3.658.205,92 687,28 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
IFC 5.541.299,71 5.547.703,83 725,02 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
HMM 1.685.910,66 1.687.719,55 377,24 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
MS 2.899.893,59 2.863.069,58 39.120,37 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
LIBORCER NEWCO . . .
SL. 5.553.376,21 5414.478,02 143.291,76 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
PYOMAR S.A. 1.364.098,65 1.346.040,83 20.516,42 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
AC 295.797,15 293.822,23 2.513,58 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
IH & MRC 5.471.377,37 5.467.406,27 13.772,45 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
FIPO 896.019,77 889.046,66 7.902,12 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
UPC 1 10.534.337,45 10.429.077.34 117.739,95 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
UPC 2 1.980.014,36 1.960.148,70 22.211,39 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
UPC 3 1.784.072,89 1.766.341,73 19.841.76 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
UPC 4 396.632,23 392.933,78 4.168.45 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
JIUB 1.701.414,87 1.671.473,23 32.133.36 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
MPHC 1.544.267,61 1.535.530,44 11.916,24 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
UNIV PRIVADA DE
A 18.201.168,22 18.106.180,75 99.552,47 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
Total 93.966.946,96 88.028.716,37 6.025.799,70
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El detalle de las carteras cuyos patrimonios son gestionados por la Sociedad y el importe

administrado desglosado al 31 de diciembre de 2017 es el siguiente:

g ) trava Al
Cartera TotéLsPtz;;l::’znlo Inversiones cSTldos F]::ni;:sn Depositario y Domicilio
Corrientes

ARALTEC 29.775.697,12 29.692.627,49 121.450,13 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
ESCROW 2.313.619,18 0,00 2.313.691,18 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
Serv. Estudios Crédito 958.714,79 954.085,96 6.459,30 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
SERTIPA S.A. 778.227,64 771.990,66 7.732,62 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
RAE 3.982.540,52 3.975.934,68 12.557,93 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
IFC 5.835.054,86 5.792.247,76 50.321,15 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
VELASPEX 3.364.053,26 3.350.404,84 17.134,54 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
HMM 1.795.292,05 1.767.347,84 30.258,54 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
PALOP 640.082,76 0,00 641.643,15 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
PALBOX 113.285,84 112.635,75 1.233,75 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
MS 3.113.299,78 3.033.072,60 82.638,36 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
LIBORCER — NEWCO| 595280853 498113885 978.806,31 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
PYOMAR 1.462.553,29 1.444.370,83 19.994,77 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
AC 262.102,86 256.869,66 5.463,80 | BNP Paribas Securities Services, S.A., Madrid
Total 60.347.332.48 56.132.726,92 4.289.385,53

12.  Comisiones, intereses y resultados de las operaciones financieras

a) Margen de Intereses

La composicién del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta al
31 de diciembre de 2018 y 2017 es la siguniente:

Intereses y rendimientos asimiladas
Intereses de cuentas corrientes

Intereses y cargas asimiladas
Intereses de cuentas corrientes

Euros

2018 2017

400,00 -

- (50,01)
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b) Comisiones percibidas y Comisiones pagadas

Los epigrafes de “Comisiones percibidas” y “Comisiones pagadas™ de las cuentas de
pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2018 y 2017 recogen el importe de todas las
comisiones a favor de y a pagar por la Sociedad, devengadas en el ejercicio correspondiente
con el siguiente detalle:

Euros
2018 2017
Comisiones percibidas 1.839.498,00 2.175.968,35
Comisiones de gestién de 1.1.C. (Nota 11.a) 1.515.115,35 1.838.062,48
Otras comisiones 335,74 27.475,89
Comisiones de gestion discrecional de carteras (Nota 11.b) 324.046,91 310.429,98
Comisiones pagadas 13686,50 22247,97
Comisiones retrocedidas 13.686,50 10.115,78
Comisiones de comercializacién - -
Operaciones con valores - -
Comisiones pagadas por asesoramiento - 12.132,19

La cuenta “Comisiones percibidas — Otras comisiones™ al 31 de diciembre de 2017 recogia
importes por otros servicios de asesoramiento prestados a terceros realizados hasta abril de
2017.

13. Gastos de personal y otros gastos generales

a) Gastos de Personal

El detalle de los gastos de personal correspondiente a los ejercicios 2018 y 2017 es el

signiente:
Euros
2018 2017
Gastos de personal
Sueldos, salarios y asimilados 729.957,62 631.149,59
Cuotas a la Seguridad Social 119.383,02 123.873,14
Indemnizaciones por despido - 29.511,14
Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos
de capital ' - -
Aportaciones a fondos de pensiones (Nota 4.n.) 29.156,12 27.748,34
Otros gastos de personal 58.100,24 45.868,16
Gastos de formacién 591,35 590,30

937.188,35 858.740,67
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La cuenta “Gastos de personal — Sueldos, salarios y asimilados” recoge el gasto devengado
por la Sociedad durante el ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017 en
concepto de remuneracién a empleados por los servicios prestados. Las remuneraciones
pendientes de pago al cierre del ejercicio, en su mayoria incentivos, se registran en el
epigrafe “Resto de pasivos — Acreedores varios” del balance (Nota 10).

b) Sistemas de retribucién basados en acciones
La cuenta “Retribuciones a los empleados basadas en instrumentos de capital” recoge las
remuneraciones derivadas de planes de incentivos a empleados basados en instrumentos de

capital, bien en acciones o bien en opciones sobre acciones.

Durante los ejercicios 2018 y 2017, no se han implementado nuevos planes de incentivos
por parte de la matriz Julius Baer Group, Ltd.

¢) Gastos generales

El detalle de otros gastos generales correspondiente al 31 de diciembre de 2018 y2017 esel

siguiente:
Euros
2018 2017

Gastos generales

Sistemas informaticos 29.036,25 16.408,45
Servicios de profesionales independientes 336.077,84 318.486,80
Otros gastos 1.308.944,18 461.310,11
Inmuebles e instalaciones 126.678,32 123.849,23
Publicidad y representacién 7.164,59 7.657,66
Tributos 8.016,09 9.859,39

1.815.917,27 937.571,64

El importe del epigrafe “Sistemas informaticos” al 31 de diciembre de 2018 y 2017
corresponde, principalmente, a gastos de licencias informéticas y mantenimiento de
aplicaciones.

El importe del epigrafe "Otros gastos" al 31 de diciembre de 2018 y 2017 corresponde,
principalmente, a los gastos por licencias, servicios informaticos y otros gastos con la matriz
por importe de 334.801,18 y 311.376,60 euros, respectivamente (nota 15). Asimismo, en el
ejercicio 2018 se recoge un gasto por captacién de negocio por importe de 819.600,00 euros
Y gastos por servicios corporativos por un importe de 17.235,03 euros, a favor de Julius Baer
Agencia de Valores S.A.U. Existe un saldo acreedor por importe de 823.389,51 euros (nota
15).
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d) Otras cargas de explotacion
El importe del epigrafe “Otros cargas de explotacién” al 31 de diciembre de 2018 y 2017
corresponde, principalmente, a la cuota pagada para la adhesién al Fondo de Garantia de
Inversiones (Nota 7).

Los importes pendientes de pago al cierre del ejercicio por todos estos conceptos se registran
en el epigrafe “Resto de pasivos” del balance (Nota 10).

¢) Otros productos de explotacion
El importe del epigrafe “Otros productos de explotacién™ al 31 de diciembre de 2018
corresponde, principalmente, a servicios corporativos prestados a Julius Baer Agencia de
Valores, S.A.U. (Nota 15).

14. Situacion fiscal

a) Saldos corrientes con las Administraciones Pablicas
Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no ha reconocido activos fiscales corrientes.
Desde el 1 de enero de 2017, la Sociedad tributa a efectos del Impuesto sobre Sociedades,
segun el régimen de tributacién consolidada, con Julius Baer Agencia de Valores, S.A. Para
el resto de los impuestos, tasas o tributos a los que estd sometida esta Sociedad, la base

liquidable se calcula individualmente.

El saldo del epigrafe “Resto de pasivos — Administraciones Piblicas” del balance al 31 de
diciembre de 2018 y 2017 se desglosa a continuacién (Nota 10):

Euros
31.12.18 31.12.17
Hacienda Publica por IRPF 41.041,62 42.392,97
Hacienda Pablica por IVA 57.329,62 62.777,90
Hacienda Publica por Retenciones del Capital
Mobiliario 98,87 24,16
Organismos de la Seguridad Social acreedores 11.544,22 12.440,72

110.014,33 117.635,75
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b) Conciliacién del resultado contable y de la base imponible fiscal

A continuaci6n se presenta la conciliacion entre el resultado contable y la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades correspondiente al 31 de diciembre de 2018:

Euros

2018
Resultado contable antes de impuestos (906.609,53)
Diferencias permanentes: 8.479,33
Diferencias temporales: 6.434,59
Base imponible fiscal (891.695,61)

Cuota liquida del impuesto al 25% -
Retenciones y pagos a cuenta -

Cuentas a pagar a empresas del Grupo fiscal por
Impuesto sobre sociedades (nota 15) -

A continuaci6n se presenta la conciliacion entre el resultado contable y la base imponible
del Impuesto sobre Sociedades correspondiente al 31 de diciembre de 2017:

Euros

2017
Resultado contable antes de impuestos 322.637,64
Diferencias permanentes: 11.643,93
Diferencias temporales: 80.685,62
Base imponible fiscal 414.967,19
Cuota liquida del impuesto al 25% 103.741,80
Retenciones y pagos a cuenta (71.967,64)

Cuentas a pagar a empresas del Grupo fiscal por
Impuesto sobre sociedades (nota 15) 31.774,16
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El calculo del impuesto sobre sociedades para los ejercicios 2018 y 2017 es el siguiente:

Euros
2018 2017
Base contable del impuesto al 25% - 83.563,50
Ajustes al impuesto de sociedades por aplicacién
de tipos nuevos - =
Devoluciones 52.139,84 .

52.139,84 83.563,50

El Real Decreto 14/2013 de medidas urgentes para la adaptacion del derecho espafiol a la
normativa de la Unién Europea en materia de supervision y solvencia de entidades
financieras establece determinadas medidas destinadas a permitir que ciertos activos por
impuestos diferidos puedan seguir computando como capital, en linea con la regulacién
vigente en otros estados entre ellas, la modificacion del texto refundido de la ley del
impuesto sobre sociedades, aprobado por el Real Decreto legislativo 4/2004, especialmente
en lo relativo a la conversién de activos por impuesto diferido en crédito exigible frente a la
Administracién Publica.

¢) Impuestos reconocidos en el Patrimonio neto

Durante el gjercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no
presenta movimiento alguno en concepto de Impuestos reconocidos en el patrimonio neto.

d) Activos por impuesto diferido registrados

Al 31 de diciembre de 2018 no existia ningin saldo por este concepto. Al 31 de diciembre
de 2017, la Sociedad presentaba un importe de 51.601,98 euros, respectivamente, en
concepto de Activos diferidos.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacién de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se originé la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcién que se estime conveniente. La Sociedad, una vez
realizada la declaracién del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio actual, dispondra de
unas bases imponibles negativas pendientes de compensar en ejercicios futuros por importe
de 891.695,61 euros. Al 31 de diciembre de 2017, la Sociedad no tenia bases imponibles
negativas pendientes de compensar.
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e¢) Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segin establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspecciones
por las autoridades fiscales o hay transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios. Al 31
de diciembre de 2018 la Sociedad tiene abiertos a inspeccidn todos los ejercicios desde el 1
de enero de 2015 respecto al Impuesto de Sociedades y respecto del resto de los principales
impuestos que son de aplicacién.

Debido a posibles interpretaciones diferentes de la normativa fiscal aplicable a algunas
operaciones, podrian existir determinados pasivos fiscales de caracter contingente. Sin
embargo, en opinién de la Sociedad y de sus asesores fiscales, la posibilidad de que se
materialicen estos pasivos es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos
pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales adjuntas.

15.  Operaciones con partes vinculadas

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el detalle de los saldos con empresas del Grupo Julius Baer
registrados en el balance es el siguiente:

Euros
31.12.18 31.12.17

Activos
Créditos a Intermediarios financieros
Julius Baer Agencia de Valores, S.A. (Nota 6) 3.948,51 -

Pasivos

Pasivos financieros a coste amortizado
Julius Baer Group Ltd. (Nota 5) - 100.000,00
Julius Baer Agencia de Valores, S.A. (Notas 13 (c) y 14 (b)) _ 823.389,51 31.774,18

823.224,31 131.774,18
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Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el detalle de los saldos correspondientes a la cuenta de
pérdidas y ganancias con empresas del Grupo Julius Baer es el siguiente:

Euros

2018 2017
Ingresos
Julius Baer Agencia de Valores, S.A. (Nota 13.¢) 15.794,01 -

Euros
2018 2017

Gastos
Julius Baer Group, Ltd (Nota 13.c) 334.801,18 311.376,60
Julius Baer Agencia de Valores, S.A. (Nota 13.c) 836.835,03 .

1.171.636,21 311.376,60

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad no mantiene contratos ni saldos por operaciones
con el Accionista Unico.

Informacién sobre medio ambiente

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccion del
medioambiente ("leyes medioambientales") y la seguridad y salud del trabajador ("leyes sobre
seguridad laboral"). Los Administradores de la Sociedad consideran que cumple
sustancialmente tales leyes y que mantiene procedimientos disefiados para fomentar y garantizar
su cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacién con la proteccion y mejora del
medio ambiente y la minimizaci6n, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo con
la normativa vigente al respecto. Durante el ejercicio no se ha considerado necesario registrar
ninguna dotacién para riesgos y cargas de caricter medioambiental al no existir contingencias
relacionadas con la proteccién y mejora del medioambiente.

0,0%___:_,. i EUROS ON6592628
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17. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion de la Sociedad v a la Alta
Direccién

a) Retribucioén y préstamos al personal de alta direccion y Consejo de Administracion

No existe ninglin contrato de Alta Direccion en la Sociedad. Las retribuciones percibidas
durante los ejercicios 2018 y 2017 por los miembros del Consejo de Administracién en
calidad de empleados de la Sociedad, clasificadas por conceptos, han sido las siguientes:

Euros
2018
Pagos basados
Prestaciones  Seguros de en
Retribuciones Otras de viday Indemnizaciones instrumentos
a corto plazo Dietas prestaciones jubilacién salud por cese de capital
327.964,79 (*) - - - 7.480,84 - -
Euros
2017
Pagos basados
Prestaciones  Seguros de en
Retribuciones Otras de viday Indemnizaciones instrumentos
a corto plazo Dietas prestaciones jubilacién salud por cese de capital
279.710,71 (*) - - - 8.135,46 - -

(*) De este importe corresponden a percepciones fijas devengadas en el ejercicio anual terminado el 31 de
diciembre de 2018 'y 2017, 246.884,26 y 221.020,87 euros, respectivamente, siendo el resto retribuciones
variables que se abonan en funcién de la consecucidn de los objetivos fijados.

No existen créditos o anticipos a los mismos al 31 de diciembre de 2018 y 2017, ni se han
asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de garantia.

En el ejercicio 2018 y 2017, el Grupo Julius Baer tiene contratada una péliza de
responsabilidad civil de administradores y directivos.

b) Situaciones de conflicto de interés

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido
en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacién
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.
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Honorarios de auditoria
Las cuentas anualés del ejercicio 2018 y 2017 han sido auditadas por KPMG Auditores, S.L.

Incluido en el saldo de la cuenta “Servicios de Profesionales Independientes”, se recogen los
honorarios satisfechos por la Sociedad a su auditor en concepto de auditoria anual, que han
ascendido al 31 de diciembre de 2018 y 2017 a 14.275,00 euros y 13.538,00 euros,
respectivamente. Adicionalmente, por “otros servicios” se recogen los honorarios satisfechos
por la traduccion de las cuentas anuales formuladas del ejercicio. Por este servicio, para los
ejercicios 2018 y 2017 los honorarios han ascendido a 1.500,00 euros, respectivamente.

Asimismo, el saldo del epigrafe “Servicios de Profesionales Independientes™ incluye los gastos
correspondientes a otros servicios prestados, distintos a los de auditoria, por el auditor en el
ejercicio 2018 por importe de 6.650,00 euros (en 2017 por importe de 6.650,00 euros).

Departamento de Atencién al Cliente

Con arreglo a la Orden ECO 734/2004, de 11 de marzo, el titular del Departamento de Atencién
al Cliente no ha recibido quejas ni reclamaciones desde su puesta en funcionamiento hasta el
31 de diciembre de 2018 y 2017, de ninglin cliente de la Sociedad.

Gestidn de riesgos

a) Valor razonable de los instrumentos financieros

Dada la naturaleza de los activos y pasivos financieros con los que habitualmente opera la
Sociedad, los Administradores estiman que el valor razonable de los mismos no difiere de
forma significativa de su valor en libros.

b) Riesgo de crédito

Dada la naturaleza de los activos financieros con los que habitualmente opera la Sociedad,
los Administradores estiman que el méximo nivel de exposicion al riesgo de crédito en Ia
fecha de balance es el valor contable de los mismos. La calidad crediticia de los mismos se
considera 6ptima dado que las contrapartes son fundamentalmente entidades de crédito
espafiolas, principalmente con sociedades de su mismo Grupo.

c) Riesgo de tipo de interés

Dada la naturaleza de los activos y pasivos financieros con los que habitualmente opera la
Sociedad y, més concretamente, con los que posee al 31 de diciembre de 2018 y 2017, los
Administradores estiman que el grado de exposicion al riesgo de tipo de interés no tiene
importancia relativa sobre las actividades de la Sociedad.

d) Otros riesgos de mercado

Dada la naturaleza de los activos financieros y pasivos financieros con los que habitualmente
opera la Sociedad, los Administradores estiman que el grado de exposicion a otros riesgos
de mercado no tiene importancia relativa sobre las actividades de la Sociedad.

ON6592630
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e) Riesgo de liquidez

Dado que todos los activos financieros estin en liquidez casi permanente, los
Administradores estiman que la Sociedad no tiene riesgo alguno de no poder hacer frente a
sus obligaciones contractuales con proveedores, personal, etc.

f) Riesgo operacional

Por riesgo operacional se entiende el riesgo de pérdida resultante de la inadecuacion o fallos
de los procesos internos, personas, sistemas o eventos externos. Esta definicién incluye el
riesgo legal, pero excluye el estratégico y el reputacional.

Los Administradores de la Sociedad estiman que la estructura y procedimientos establecidos
para la operativa de la Sociedad son suficientes para mitigar de manera razonable el potencial
riesgo operacional al que se encuentra expuesta.
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2018 baja el telon como uno de los afios més complicados que se recuerda para la gestién de activos.
Todas las clases de activos han registrado rentabilidades anuales negativas, hecho que no se habia
producido jamas.

El panorama economico global se ha deteriorado dado que los indicadores adelantados han
empeorado. La divergencia ciclica continia acentudndose y la mayor debilidad la observamos en
aquellas economias emergentes que presentan mayores desequilibrios. En cualquier caso, la economia
en EE.UU. tiene una base sélida y su tasa de crecimiento continuara siendo muy superior a la de otros
paises desarrollados. Después de que la Eurozona haya crecido varios trimestres por encima de su
potencial, los indicadores adelantados sugieren que el crecimiento bajar4 hasta revertir a la media.
Considerando lo anterior, cada vez son més las voces que abogan por un estimulo fiscal. Aunque el
BCE dude de la fortaleza de la recuperaci6n, no parece que vaya a parar la normalizacién de tipos,
aunque podria retrasar la primera subida. A pesar de que los tipos de referencia hayan permanecido
en el 0%, las compras de deuda publica y privada se han ido reduciendo paulatinamente hasta concluir
en el mes de diciembre.

Los mercados de renta variable tuvieron el peor rendimiento en un mes de diciembre desde la Gran
Depresion y ante el impacto que esto pudiera tener en el consumo, los méaximos responsables de la
Reserva Federal se han comprometido a ser pacientes y cautos antes de volver a subir los tipos, dado
que la inflacién parece controlada. El presidente de la Fed, Jerome Powell, cambi6 el mensaje de
trimestres anteriores al sefialar que los tipos de interés se sitian “justo por debajo del nivel considerado
como neutral”. Esta matizacién fue interpretada como una moderacion en la tendencia de subida de
los tipos de cara a 2019. Adicionalmente recalcé que el banco central norteamericano no tiene un curso
prefijado a la hora de implementar su politica monetaria y que estin preparados para adaptarse
rapidamente con el objetivo de mantener el crecimiento econémico y el pleno empleo.

Los inversores han comenzado a descontar que nos encontramos ante la fase final del ciclo econémico.
La rebaja fiscal aprobada por el presidente Trump impulsé el crecimiento de los beneficios
empresariales, aunque no debemos olvidar que se trata de un hecho puntual. Las elecciones de mitad
de legislatura que tuvieron lugar el 6 de noviembre alumbraron unas instituciones divididas, mientras
los Republicanos conservaban el control del Senado, los Demdcratas se hacian con la Camara de
Representantes. Esta dualidad hace que se reduzca la posibilidad de que se adopten nuevos estimulos
fiscales de gran impacto y prueba de los puntos de vista antagénicos es el cierre gubernamental forzado

por Donald Trump al no conseguir fondos suficientes para construir un muro en la frontera con
México.

La situacién econémica en Europa ha sido muy distinta, el sentimiento empresarial se ha ido
debilitando a lo largo del afio, situandose en niveles propios de una recesién en la parte final. La razén
de la desaceleracion de Europa se encuentra en parte en el pronunciado descenso de las exportaciones

del sector manufacturero, que pueden atribuirse parcialmente a una ralentizacién de la demanda de
China.

Los dos focos principales de preocupacién se situaron en Italia y Francia. Después de meses
“regateando”, el gobierno italiano y sus socios europeos acordaron un compromiso presupuestario.
Seguidamente el Parlamento transalpino aprob6 el presupuesto y puso fin a la incertidumbre sobre el
futuro fiscal del pais. Mientras que la coalicién populista que gobierna Italia comenz6 exigiendo que
el déficit presupuestario para 2019 fuera del 2,4%, finalmente ha aceptado que éste se sitiie en el
entorno del 2%. Dado que sobre Italia ya no se cierne la amenaza de un Procedimiento por Déficit
Excesivo, el spread de crédito del bono italiano y aleman se redujo significativamente.
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El problema en Francia vino por las protestas ininterrumpidas de los “chalecos amarillos”, el
descontento por el incremento del precio de los combustibles se torn6 en disturbios que afectaron
especialmente a la Paris he hicieron mella en el sentimiento inversor.

La salida del Reino Unido de la Unién Europea fue otro de los factores que hicieron repuntar la
volatilidad. Con la esperanza de obtener nuevas concesiones desde Bruselas y conseguir la aprobacién
parlamentaria del acuerdo que habia alcanzado, la premier brit4nica, Theresa May, ha ido posponiendo
la votacién. En ese espacio de tiempo no consigui6é mejora alguna en los términos acordados y sufrié
una monumental derrota en la votacién, que traerd consigo una gran tensién politica. Desde nuestro
punto de vista, un Brexit sin acuerdo (Hard Brexit) todavia es posible, aunque poco probable. Dado
que la mayoria del Parlamento britdnico y la Unién Buropea desean evitar una ruptura abrupta, el
escenario mds normal serd que se posponga la salida del Reino Unido. En cualquier caso, las
probabilidades de que se aborte el Brexit o se produzca un nuevo referéndum van en aumento. Los
activos britanicos seguiran experimentando una gran volatilidad, por lo que mantenemos una
exposicion muy limitada a los mismos.

En China, el sentimiento empresarial en el sector manufacturero siguié deteriorandose. Parece que la
disputa comercial con EE.UU. se est4 cobrando sus primeras victimas porque ya se ha observado un
descenso gradual en las érdenes tanto internacionales como domésticas. En contraposicion, el clima
de negocio para el segmento no-manufacturero ha aguantado bastante bien en términos relativos. Los
estimulos puestos en marcha han empezado a dar sus primeros frutos, pero serin necesarias medidas
adicionales para evitar un aterrizaje forzoso de la economia. El banco Popular de China ha recortado
el coeficiente de reserva (Reserve Requirement Ratio) en otro 1%, mientras que el gobierno ha
anunciado un plan de infraestructuras para desarrollar el ferrocarril de alta velocidad y una reforma
fiscal para estimular e] consumo privado.

Adquisicién de acciones propias

En el ejercicio 2018 la Sociedad no ha adquirido ni tiene participaciones propias en autocartera.

Actividades de investigacién y desarrollo

La Sociedad no tiene ningfin proyecto de investigacién y desarrollo en curso, ni ha incurrido en gastos
por este concepto durante el ejercicio 2018.

Informacién sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en operaciones comerciales

La informacién sobre los aplazamientos de pago a los proveedores en operaciones comerciales de
detallan en la nota 10 (a) de la memoria adjunta.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION A
31 DE DICIEMBRE DE 2018

Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracién de Julius Baer Gestién, S.G.1.1.C.,
S.A.U.. Diia. Ana Queipo de Llano Argote, para hacer constar que todos los miembros del Consejo de
Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento. que se compone de
las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto,
estado de flujos de efectivo y memoria) y el informe de gestién, correspondientes al ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2018, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 25 de marzo de 2019

Ao

La Secretaria del Consejo de Administracién
Fdo.: Diia. Ana Queipo de Llano Argote

El Presidente del Consejo de Administracion
Fdo.: D" Almudena Benedit Gomez

Consejeros:

Y

L RO P/z‘m
Fdo.: D. Frco de Asis Pifieyro Pueyo Fdo./Dj(m Perego

Fdﬁ&}osé Luis Rebollo Herrero Fdo.: D/é?){sRecoder Millares
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