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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Af Dobra, S.I.C. AV, S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Af Dobra, S.I.C.A.V., S.A. (la Sociedad), que comprenden el
balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segin 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, segln nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién 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 expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Cartera de inversiones financieras

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

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

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

Otra informacion: Informe de gestion

Af Dobra, SI.C.AV.,, S.A.

ue se han tratado en la auditoria

Modo en el

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

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

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

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

Valoracion de la cartera

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

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

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

las cuentas anuales.
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Af Dobra, SI.C. AV, S.A.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. 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, segn lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestiéon concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

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 situacién financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y
del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorrecciéon material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de |a valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin
corresponda, las cuestiones relacionadas con 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, ¢ 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 Espafia
siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

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



Af Dobra, S.I.C.AV., S.A,

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

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

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

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

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

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

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (80242)

INZT DE
EMFLT

AUDITORZS

PRICEWATERHOUSECOOPERS
AUDITORES, S.L.

Guillermo Cavia Gonzalez (20552)

2020 Nam, 01/20/15484

15 de julio de 2020 96,00 EUR



CLASE 87

Af Dobra, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2019

(Expresado en euros)

ON9425791

ACTIVO

2019

2018

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depdsitos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda

19 719 632,64
271 978,76

18 187 091,74

16 011 663,98
262 451,29

15 352 675,04

1249 540,60

1929 025,66

1249 540,60

16 937 550,84

1929 025,66

13 423 649,08

9 980 780,21

7 966 373,89

Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversidn Colectiva 6 952 348,77 5457 275,19
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 4 421,86 -
Otros -
Intereses de la cartera de inversién
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,30 0,30
Periodificaciones -
Tesoreria 1260 562,14 396 537,65
TOTAL ACTIVO 19 719 632,64 16 011 663,98

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

2019.



CLASE 82

Af Dobra, S.I.C.A.V,, S.A.

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

ONS425792

PATRIMONIO Y PASIVO

2019

2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

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

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio

Otro patrimonio atribuido

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

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

19 607 186,95

19 607 186,95

15 915 218,38

15915 218,38

15 599 944,80

3 266 265,48
1655 550,10
(2 293 473,55)
(2672 681,67)

4 051 581,79

112 445,69

112 445,69

15 599 944,80
3147 178,21

1658 053,72
(1817 276,68)

(2 672 681,67)

96 445,60

93 238,21

3 207,39

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

19 719 632,64

16 011 663,98

CUENTAS DE ORDEN 2019 2018
Cuentas de compromiso 1 566 764,73 1032992,73
Compromisos por operaciones largas de derivados 1566 764,73 1032992,73

Compromisas por operaciones cortas de derivados

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

10 281 009,03

8400 295,20

1880 713,83

12958 411,78

8 400 295,20
2672 681,67
1885 434,91

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

11847 773,76

13 991 404,51

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

2019.



CLASE 8.

Af Dobra, S.I.C.A.V., S.A.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

ejercicio anual terminado el 31

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucion de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisidn de gestion

2019

2018

75,62

(405 130,50)

605,77

(415 322,98)

(349 552,58)

(367 211,69)

Comision de depositario (35 851,56) (37 663,35)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -
Oftros (19 726,36) (10 447,94)
Amortizacion del inmovilizado material -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
Resultado de explotacién (405 054,88) (414 717,21)
Ingresos financieros 307 201,31 455 077,59
Gastos financieros (59 360,70) (51 463,88)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 3761 996,69 (2388 129,89)
Por operaciones de la cartera interior 102 165,63 (212 515,55)
Por operaciones de la cartera exterior 3475 397,56 (1941 587,08)
Por operaciones con derivados 184 433,50 (234 027,26)
Otros - -
Diferencias de cambio 18 552,79 27 545,28
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 442 680,59 (300 993,56)
Deterioros - .
Resultados por operaciones de la cartera interior 136 325,01 3707,43
Resultados por operaciones de la cartera exterior 336 502,06 (290 410,88)
Resultados por operaciones con derivados (30 146,48) (14 290,11)
Otros - -
Resultado financiero 4 471 070,68 (2 257 964,46)
Resultado antes de impuestos 4 066 015,80 (2 672 681,67)
Impuesto sobre beneficios (14 434,01) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 4 051 581,79 (2 672 681,67)

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

correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 82

Af Dobra, S.I.C.A.V., S.A.

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

Actividad y gestion del riesgo
Actividad

Af Dobra, S.I.C.A.\V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 3
de enero de 2002. Tiene su domicilio social en Paseo de la Castellana 29, Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde
el 13 de mayo de 2002 con el nimero 2.316, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

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

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

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

o Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada
Ley, de la denominacién "Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable"
(S.1.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" (S.1.C.A.V.).

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

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

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

a Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las
Entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

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

) La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
dep6sitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

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

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2019 y 2018 la
comision de gestion ha sido del 1,95%.
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Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2019 y 2018 la comision de depositaria ha
sido del 0,20%.

Gestion del riesgo

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

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

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

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

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

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al riesgo
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados
en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicién a dichos riesgos.
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Bases de presentaciéon de las cuentas anuales

Imagen fiel

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

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

Principios contables

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

Comparabilidad

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

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

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

Consolidacion

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

Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacién existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accion de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

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

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

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

2019 2018
Base de reparto
Resultado del ejercicio 4 051 581,79 (2672 681,67)
4 051 581,79 (2 672 681,67)
Propuesta de distribucién
Reserva legal 405 158,18 -
Reserva voluntaria 973 741,94 -
Resultados negativos de ejercicios anteriores - (2672 681,67)
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores 2672 681,67 -
4 051 581,79 (2672 681,67)

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

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

a) Principio de empresa en funcionamiento

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

b)  Principio del devengo

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

Deudores

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

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

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

Cartera de inversiones financieras

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

. Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.

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

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del gjercicio.
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. Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras
entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza
de instrumentos de capital para el emisor.

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

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

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

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

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

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora estabiece un modelo de valoracion en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

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

Adquisicién y cesion temporal de activos

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

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

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

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Instrumentos de patrimonio

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

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

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

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

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

Moneda extranjera

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

k)

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

Acciones propias y Prima de emisidén

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacion entregada.

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

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

En el apartado octavo del articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que fa adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

Valor teérico de las acciones

La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del célculo del valor
tedrico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo
con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.
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5.

Impuesto sobre beneficios

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

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

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

Deudores

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

2019 2018
Depdsitos de garantia 74 173,13 58 133,10
Administraciones Publicas deudoras 174 436,80 158 570,09
Otros 23 368,83 45 748,10

271 978,76 262 451,29

El capitulo "Depdésitos de garantia" al 31 de diciembre de 2019 y 2018 recoge los importes
cedidos en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada ejercicio.
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El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2019y 2018 se
desglosa tal y como sigue:

2019 2018
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros
rendimientos de capital mobiliario 52 449,71 80 900,28
Retenciones practicadas en ejercicios anteriores sobre intereses y
otros rendimientos de capital mobiliario 121 987,09 77 669,81
174 436,80 158 570,09

6. Acreedores

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

2019 2018
Administraciones Publicas acreedoras 14 434,01 -
Otros 98 011,68 93 238,21

112 445,69 93 238,21

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

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el imporie de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente.
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7. Cartera de inversiones financieras

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

2019 2018

Cartera interior 1 249 540,60 1929 025,66
Instrumentos de patrimonio 1249 540,60 1929 025,66
Cartera exterior 16 937 550,84 13 423 649,08
Instrumentos de patrimonio 9 980 780,21 7 966 373,89
Instituciones de Inversion Colectiva 6 952 348,77 5457 275,19
Derivados 4 421,86 -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio 0,30 0,30
18 187 091,74 15 352 675,04

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al
31 de diciembre de 2019. En los Anexos Il y IV adjuntos, partes integrantes de esta
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados
de la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2018.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A.

8. Tesoreria

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

2019 2018
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 622 702,39 364 500,81
Cuentas en divisa 637 859,75 32 036,84
1260 562,14 396 537,65

Durante los ejercicios 2019 y 2018 el tipo de interés de remuneracién de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.
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CLASE 87

Af Dobra, S.I.C.A.V., S.A.

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

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2012 y 2018, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2018 acciones Otros 2019
Capital inicial 2400 024,00 - - 2400 024,00
Capital estatutario emitido 13 199 920,80 - - 13 199 920,80
15 599 944,80 B - 15 599 944,80

Operaciones con

2017 acciones Otros 2018
Capital inicial 2 400 024,00 . - 2 400 024,00
Capital estatutario emitido 13 199 912,00 8,80 - 13 199 920,80
15 599 936,00 8,80 - 15 599 944,80

El capital social inicial esta representado por 272.730 acciones de 8,80 euros
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 16 de febrero de 2007 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 24.000.240 euros representado por
2.727.300 acciones de 8,80 euros nominales cada una.

Con fecha 27 de septiembre de 2018 la Sociedad procedi¢ a la emision de 8,80 euros

de capital estatutario, representado por 1 accidn de 8,80 euros de valor nominal,
totalmente suscrita y desembolsada.
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Af Dobra, S..C.A.V., S.A.

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

b)

Reservas

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

Distribucion
resultados de
2018 2018 Otros 2019
Reserva legal 605 117,90 - 605 117,90
Reserva voluntaria 1052 935,82 . (2 503,62) 1050 432,20
Resultado de ejercicios anteriores - (2672 681,67) - (2672 681,67)
1658 053,72 (2 672 681,67) (2 503,62) (1017 131,57)
Distribucion
resultados de
2017 2017 Otros 2018
Reserva legal 499 597,19 105 520,71 - 605 117,90
Reserva voluntaria 550 762,88 504 218,65 (2045,71) 1052 935,82
Resultado de ejercicios anteriores (445 467,76) 445 467,76 - -
604 892,31 1055 207,12 (2 045,71) 1 658 053,72

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

Acciones propias

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

2019 2018
Saldo al 1 de enero (1817 276,68) (1591 348,16)
Entradas (1971 001,48) (2 023 497,40)
Salidas 1494 804,61 1797 568,88
Saldo al 31 de diciembre (2 293 473,55) {1 817 276,68)
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CLASE 87

Af Dobra, S.I.C.A.V,, S.A.

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad mantenia 205.528 y 171.190 acciones
propias en cartera, respectivamente.

d)  Valor tedrico

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

2019 2018
Patrimonio atribuido a accionistas 19 607 186,95 15915 218,38
Numero de acciones en circulacion 1567 193 1601 531
Valor teérico por accién 12,51 9,94
Numero de accionistas 336 357

e) Accionistas

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existian participaciones significativas en el
capital social de la Sociedad.

10. Cuentas de compromiso

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

11. Otras cuentas de orden

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

2019 2018
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 8 400 295,20 8 400 295,20
Pérdidas fiscales a compensar - 2672 681,67
Otros 1880 713,83 1885 434,91
10 281 009,03 12 958 411,78

17



-]
=
w
i~
W)
5
co
i_\
(GV)
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Af Dobra, S.I.C.A.V,, S.A.

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

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

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

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

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

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios.

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

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

De acuerdo con lo establecido en |a disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre, por la que se modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relacion a la
informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la
Resolucion de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas, el
periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2019 y 2018 es
inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.
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Af Dobra, S.I.C.A.V., S.A.

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

14. Otra informacion

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

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

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

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la protecciéon del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los gjercicios 2019 y 2018, ascienden a 2 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.
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CLASE 8.

Af Dobra, S..C.A.V., S.A.

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

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

2019
Descripcion Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consejeros 3 - -
3 . :

Al 31 de diciembre de 2019, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas
a los mismos, tal y como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situacion de conflicto
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto
en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

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

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

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

20



ON9425816

TRES CENTIMOS
DE EURO

a

CLASE 8

810G012€1L0S3
¢46915€290S83
£0096€£8¥1083
Y1 A08SYY10S3
GL1916e/10S83
L€r006€L10S3

Nisl

(18's00 0L) 09‘0VS6VZ L - LP'61S 652 1L Joualu| eI18e) TYLI0L
(L8'soo 0L) o09‘O¥VSe6PZ L - L¥'61S 652 L uQloeZIJ0d SEPRIWPE SBUO0II9Y STTVLIOL
(9£'318 LE) 00'8EZ ¥9l - 0¢'956 961 dn3 XONIY30VY
(o¥'2) 99'GL6 § - 90'€26 G ¥n3 V'S ‘ddA 10Sd3Y SOHOaXAQ
(82's62 L) 00°€G. 86 - 8Z'8y0 00L N3 X3 LIaNI
¥8'90Z /. ¥£'69900Z - 05'zZor 62  WN3 Y1oday3g)
6¥'€9Z Ll  SO'LL8¥BL - 98'/¥G 221 ¥N3 V'S ‘AdA TOSd3IY
(01'8G€ 12) ©G'€598/5 - G9'LL0059  ¥N3 HOSd
CO_UNN:OO sepiiupe sauolooy
BlleASd / 9|geuozel  S3salalu| felorul esiAlg lolau| esdyen
(eljeasnuipy) J10jep ugioelojep

(souna ua opesaidx3)
6102 @p 21quIaIdIp 3p L¢ |e Sel3IoUBUL} SDUOISISAU] 9P BIBLIEYD °| OXaUY

V'S “A'V OIS ‘eiqoQ Jv



_.(!
—
o
(QN
(o] GG0LALEBBSSN ¥8'v6S /S 11°798 pSL - £€'2iC 16 asn OOMIHIN
= LL00AvE0003a  (26'SLL /) SB'68065L - 12'S02 90z  ¥N3 d3Avd
(@] 99019168E¥SN G/.'G6.G/. 1928l ELT - 26'98¢ /€L asn OILYNYILNI T1IMAINOH
¥0958/.50003d L8°20€ €2 0T'1S0 €62 - B6E€Y. 692 dn3 SNINISIHS
S001+92991SN SY'vS9 2 /S'SYL 6LL - ZL'16v v6 asn dd00 OJVX3L NOYATHD
S00LEEBLEOSN 6S'CLL LPL SO'€SZ SSP - 9t'6€L 80¢ asn dILNDNOD T3ddv
92¢00e¥800030A GE'vSZ /0L 00°069 82¥ - Go'ger LzZe HNn4 HINIHONINN
L 22021000044 (e€'sSL ¥) 00061 881 - £e'SyeE 261 dan4 v'S VY101l
FrOLBERBLGSN ar'oge 62l 22'lgg LEe - 9.°00S 20L asn d43dnv 331s3
£2¢9¢20000N 80'86% L0l ¥0'6G. 92€ . 96'092 G522 dnd N SOINOH.LOITIOHDINLS
G001 HS2Z99¥SN G0'G88 6%L 98096 90€ - 18'G/0 LSL asn 03 8 dI NVOHOW
LBOLAZLB200SN G1'8SL ¥ £8'6£8 SOI - 80°1L89 L2l asn ONI 3InggVY
2901GELECOSN Z0'S¥Y9 ¥Z  $5'09¢€ /9¢€ - 2G'GL. Zve asn ONI WOD'NOZVINY
Gr0L8l6¥F6ESSN 81'29. 6/ 0£'€00 6€Z - ZL'oez 651 asn dd03 1L40SOHDIN
22050000044 19'2\v 12 0979/ 80Z - £6'01¢ 181 dn3 AT0JIHDY 11d3HD
Z09EANPFL003l £€9°L06 0€Z LP'€9L LSO L - 8/'192 028 asn ONIMO0EMOVIE "1LHvd
£89/S6/8651LN1 €046 9 Ov'vi¥ 902 - /€'106 661 dand HO13oYv
LSZeeet/603d {88'919 62Z1) £€P50 L0E ¥ L2'119 9¢y dn3 AJEINI HOSNG-43ISNIHNY
00298500034 292'8168S 00'¥L. /8E - 29'G61 62¢ dn3 1S0d IHOS1N3d
650EM6/.020SN 0¥'8¥.89 G9'OL6 /L - Gz'891 60L asn ONI L3GVYHJTY
¢€2150000044 {01'688 1L9) ov'zZzv 2/l - 0G'LLE vET dan3 NIDIHO SO1Y
G12e/201L00TN 02'600 921 00'2206LE = 08'/90 €61 dn4 AN SONIQTOH TASY
8G01/.026095N 66'666 0c 0Z'66. 6EL - 12’664 8LL asn OVNYZLN| Z3T3ANOW
££/895€0003d G6'LIS 0F zl'te9zie - 14°110¢2l2 dn3 AN dNOYD 09M
LZ0GLL1ISG.SN 0¥'v9S #€  61'28€ 801 - 61197 €1 asn NOIHLAYYH
76£80928265N ZG'G/€98 8/4%9Z LGL - 9z'688 ¥9 asn ONI VSIA
6€£0%99.00034 SH'P6E LS 02'S66 6ZC e G1'Q6G 261 dn3 OV NIDVYMSHTOA
©, 6.01X62020SN GZ'€LL Ly LOLYPP L0E - 9/'/2/ 851 asn ONI L3g9VYHJ4AVY
o uoeznod sepliiuipe ssuolddy
Ll
M NISI elleasnld / 9|qeuOzZBl  S9S3JI9U| ey esiAlg 10119)X] eIaLRY)
Nu_ (eljeasnuip) Io|eA uoloBIO|BA

(soina us opesaldxg)
6102 9P 24qQWIBIDIP 8P LE | SEIIIDUBUL} SAUOISISAUI 9P BIdJRY) '| OXauy

V'S “A'V'OI'S ‘eiqoq Jv



0
o0
BE2
AN
<y

P

=
o

L1'vZY 6.Y T 86821 £€6 91 - LZ'V0.L £S¥ PL J0LI9)x3 elaje) VY101
G6'Z¥1 06 S'001 8G¢ e 06°256 192 BAl30a.Ig ou sauooedioiued A ssuoclooy S3TVIOL
0€01429+8.5N S6'L¥L 06 G001 8S¢ - 0G'2S6 192 asn IVE0TD 13349LS J1VIS "1Yvd
BA12311g ou sauodedioued A sauolaoy
Z6'v1L8 925 Ze'shZz S 9 - or‘cey 290 9 eAloallq sauolsedioiued A sauooy SITVLIOL
P£595220850N7 89'coc 9 85'9LZ £/¢€ - 06'258 99¢ dn3 VS OO INFWIDVYNYIA OAN “1Hvd
o 89.20890%0N1 2£'86. 6 22’628 G.¢€ - 06'0£0 99¢ dn4 13SSY Svdldvd dNE "1HVd
2 2091490949003l 00'69Z 68 00'G9Z 0€9 = 00'000 L¥S N3 AHOSIAGY NMOYE "1Hvd
u 9€/9999.60N7 19'2¥0 G1 62'996G €61 - 29'€Z5 81 asn AaNNd NOLITdWIL MNVYHS " Lyvd
¥E19222v60N1 Z0'er9 vl 06092 02+ - 88'219 S0 dn3 O9HNIGINIXNT INVIMANYD " LYvd
86¥0£52850N1 L¥€50 06 L¥'€50 098 g 00000 022 dN3 13SSY 02390d "1Hvd
8205.%1 10044 (6/'66528) 0Z'zLZ CP6 - G6°L18G/6 dn3 13SSY TLNI HOXAT " LHvd
8LM0MZEG003| 1G'8YC vEE  TL'V¥R 16LT - GL'96G €9v 2 N3 1IASSVY MO0EIMIVIG "LHvd
eABOBNIQ sauojoedionued A sauoidoy
0619+ 298 | 1L2°082 0866 - Le‘sle gLl 8 uoloeznRod sepljiwpe ssuoPdyY SITV.LOL
£0019l216LSN 1/8'26¥ 89 8¥'Lyl 68l - 19'8%9 911 asn VY100 YO0
9¥01505090SN 61756 661  2Z'999 LSE - €0 GSL asn dd0D YORINY 40 MNvYL
9061€1000044 (8e'gS¢e £0Z) 09'VEQ 602 - 86'686 9L¥ dn3 1TINYNIY
1244421000044 2r'z89 Sy 0S'LSL €2 - 80'69¥% L2¥ dan3 VS TVYSHIAINN IANIAIA
710121000044 LV'88Y PEL  00°1L2L ZLE - €5'1eg 8L dn3 3H LI0OW NOLINA SINOT
@, 829021000044 98°'169 901 ¥9'EES GSS - 8/'L¥8 st daN3 XY
« UQIdBRZIJ0D SEPINWpPEe SBU0IIIY
L
...M NISI BlleAsh|d / alqeuozel s9s3IdU| [eisiul BsIAIQ Joud)xg elauen
m._ (elfeasnuil) 10JeA UQIdRIORA

(soJna us opesaidx3)
6102 ®p 31qWIaIDIp 3p | ¢ |e SeISIdUBUI SBUOISISAUL 9P BIBMEY | OXBUY

V'S “A'V'OI'S ‘eiqoq iy



ON9425819

CLASE 8°

(22'z6Y 1L61L) 0E0 - 20°€6% 161

(LL'Zev 16L) o0g‘0 - 206t 161

2000Wv0S3gld (22°26% L6L) 0£0 E 10'€6¥ 161

NISI elleAsn|d /  9|qeuozel S8SaJalu| [eloiul
(eneasnuip) 10]ep uoldRIC|RA

d3N3

esiag

0161)1{ ua 0 SESOPNP ‘SBSOJOW SIUOISIBAU] TV IOL

016131] Ua o sesopNp ‘SESOIOW SBUOISIAAU] STTVLIOL
0Ol11d1dS3 OONvd

016111] ua 0 SeSOPNP ‘SESOIOL SBUOISIAAU]

o16131] ua o sesopnp ‘SESOIOW SBUOISIBAU]

(souna us opesaldx3)

6102 @p 8i1quIaIdip ap LE |e SeJdlouBUl} SAUOISIOAUI 9P BIBJIRY *| OXBUY

V'S “A'V OIS ‘eiqoq Jv



(&)
N
oo
w2

=
)

TRES.CENTIMOS

6£098 165 | €1'v9. 995 | SITVIO0L
6£'098 L6S L €1'792 995 | sopeldwod soimng S3TV10L
s, 0c02/c0/0e 6£°098 266G | €.'v9. 995 | asn L€-€0-020¢ 0G JSIN IDSW JDIANI
= sopeidwos soinyng
Z
<< ojesjuos ajgeuozel opnswoidwon BSIAIQ uolpduosag
m_ |op ojuslwnduap 10|_A [euiwopN auoduwj

(souna us opesaldxy)
610Z 3P 2IqUIBIJIP 9p LE | SOPBALIDP U SIUOISISAUI 9p BIaJRY) °|| OXauy

V'S “A'V'OI'S ‘edqoq v



ON9425821

CLASE 82

810G0lcEL0sa
£/06915€.9083
20099050103
£20096€8¥1053
YLA08GHY10S3
6106090¥1L0S3
GLLolse/L0S3
££r006e1L 10353
01000681 L0S3
SLLOLYEYLOST

NISt

(oL'ssv ¥11) 99°cz0 6261 - z8'cor €0 T Joualu| BaSIED TYLIOL
(9L'sev vLL) 99'620 626 1 - z8'cov Ev0 C uoloeZ1)02 SEpHIWpPE S8U0IIY SITVLIOL
(95644 2/S) 08'9502FL - 9¢'9e8 661  HN3 XONIYIOV
¥6'0L 0Z'L52 - 9Z'0vZ § una V'S ‘4ddA 10843 SOHOIHA]
(6c'0gy 6) 0S'2iZ2viT - 69°/69¢82  ¥N3 WO2373L XaN1130
(82'698 62) 00'6L) 0. = 8280 00L  ¥N3 X3LIaNI
09'S¥Z Sv  O¥'€0E g6z - 08°/60052  dN3 vloyayagl
(Le'9se L¥) 8¥'0ZL 6% = 62'90L L6 Hn3 dH0D ¥YXIVD VIYILIND
€2'099  vz'zrevgl - Lo‘'sez 8zl dn3 V'S ‘ddA TOSdIY
(L7294 €5) 00'C6Y G2E - LY'PST 6. HWNT HOSY
/£'966 6 ¥0'650 €68 - 29'290€9¢  dNn3 V'S IVIAOYYIS
(6Z'080 ¥)  00'¥¥8 89 E 62't726 26 ¥N3 VSINYD
uoloez|jod sepiiwpe wm:o_uu<
elleasn|d / ajqeuozed sasalaju| jeliul BSIAIQ 1oL etdED
(enjeasnui) 10|eA uolseiojep

(souna ue opesaidx3)
810Z 9p 8.quialdIp dp L¢ |B SedaldoueUl) SOUOISIAAU] 3P BIBLIEY *||| OXBUy

V'S “A'V'OI'S ‘eiqoq iy



QN
ad
o
_uhu, £001912L6L8N 8L'Z20r 8¢  61'0G0 GGl - 198Y9 9L 1 asn Y100 vO0D
(N 6£0v99.00034 (G1°80€ L1) 09°06Z 18I - G/'86S 261 dan3 OV NIOVYMSHTOA
=< S001L¥9.991L5N ¥8'¥08 0L  96'G62 SO - ZL'L67 6 asn dd00 OJVYX3L NOHATHD
(O D] S00LEERLEOSN (0e'60€ 0F) 28'9SZ L1 - 21995 95| asn HI1NdWOD 13ddV
= $20€T99%6/.SN 19'20¥ /8  ZEL'08L LLL - LL'LIE ¥8 asn ONI WOD'3DHO4S3aIVS
(- 9200€+80003A (S1'6€8 0L) 06'965 0LE - Go'sey LZe daN3 HINIHONIANWN
122021000044 06'26E €l ¥.'158¢2LL : ¥8'851 661 dan3 V¥'S Y10l
PPOLBEYRLESN GG'ZSr 0F  1£'€S6 bl - 92'00G 201 asn H3dNv1 33183
€22¢922C00007IN (¥¥'590 65) 25's6L 0LL - 96'09Z See un3 N SOINOHLOITFOHIINLS
9701 505090SN 8.°6€1 S8 18158 0vZ - €0'CLL 651 asn dd00 VOIHIWY 40 MNvYd
99019168€¥SN OE'P6E 8L 22'L8/ S6L - 26'98¢ /E1 asn OILVYNYILNI TTIMAINOH
SL2eLc0L00TIN (02'70L £2) 09°€96 591 - 08'/90 €61 dn3 AN SONIQTOH TASY
£2901G€1LETOSN (€c'c96 81) 29°LIS Lyl - S6'vES 091 asn ONI WOO'NOZVINY
SP0LRL6reSsSN (64'8eG58) €£°269 0SL - ZL'9eT 651 asn dd03 140S0dDIN
LPOLABLLILSN (€2'26% 1) 6E'SE0 P - Z9'cer g asn O0TONHOIL 03AISTY
Z09EAN¥d003l €L'GZL 67 16'986 698 - 8219z 0Z8 asn ONI MO0IMOVTIg "LHvd
80017996€0SN ¥9'c.E 8l  0£'Z0) 86 - 9962/ 6. asn ONI DINOOYY
LGce6cr.6039 (LL'¥00 €61) 01°299 €VT = L2129 9¢h dn3 AJEANI HOSNG-"Y3aSNIHNY
c02128L 100N (0¥'0L8 LS) S5'809 Zyl - G6'8LY ¥61 dn3 d304D ONI
6.0LX6.0208N (92'086 9)  0S'LtL 2SI - 9.'/2l 6G1 asn ONI L3gVHdTVY
¥00¢5550003d (29'129 95) 00'v/S z/2 = 29'G6l 62¢ dN3 1S0d 3IHOS1N3a
L60LAL8200SN ZP€9t /¥ 0S'¥H0 691 - 80189 1Z) asn ONI JIAgaY
2€.150000044 (0£'¥9G 611) 09°€E8 9L - 06'/6€ 98¢ dand NIOIHO SOLY
8501 .202609SN (09'cee 6L) 1L9'coT 66 - 12'664 811 asn OVNYALNI Z3TIANOWN
0852¢S800007N (08'2t9 /6) 11'996G 9GZ . 16'€LZ ¥SE iSR! HILSNINLSIM SITVISO9
02595500034 (z)'v80 2G) ov'osgzyL - ZG'v96 661  WN3 OV ¥y3INd
YOIMEELYa003r (15929 2€L) 62'019 96€ - FASRTAR YA dg9 071d 711Nl 3HOONI 1D
L1Z0GLLLGSGLSN 98'cyz GO'LILO ¥. - 6.'19. €L asn NOJHLAVY
S101L9096G+SN 29'Gv9 £ €1'66G L4 - LL'vG6 €9 asn OVdd SHOAVTS TLINI
¥6£809¢8€6SN 80260 6€ €186 €01 - 92'688 ¥9 asn ONI VSIA
~, 6S0EMB6.020SN 05'8L.92 S/'988 GEl - 62’891 601 asn ONI L39VHd Y
ol UOIZBZ[}0D SEPIIWPE S3UOIDIY
[Th
...A\n.v NISI elleAsn|d /  3|qeuozed sasatsiu| [e1oiul eslAIq Jouaxg esopen
N_... (eiljeasnupy) lojep uoloRiojep

(soune ua opesaidx3)
8102 @p 21quialdIp ap |¢ [e SeldloukUl} SOUOISIaAUL B BI3LIRY) °||| OXaUuy

V'S “A'V OIS ‘eiqoq v



o Tg ke
384@

P

On94

CLASE 8

0€01429¥8.5N
GG99/82¥9rSn

20814094003
¥e19¢ecye0NT
86%0€52850N1
8L0G.¥1 10044
81X0MZEF0031

crevl96¢.1SN
L£01X29060SN
9061€1000044
122221000044
71012100004
829021000044
825021000044
GG0LAEEBBSSN
S00LHSZ99YSN

NISI

(c6'9080 L6Z 1) 80°619 £2¥ €1

(sz'90. v2)
6L'65Z ¥
(vt'596 82)

(61vSS 929)
(00'0G1 19)
(8251 L2
(geg'L0zZ 68E)
{(62'092Z ¥E1)
{(€2'68. 00€)

(6¥‘'9Z8 6£9)
(Z9'zvy L1)
SY' /P60l
(e¥'9.8 G¥1)
(80'c1LS /€)
/¥'60L 9t
(6229 1£)
(¥1's6¥ G2)
06'660 08
£6°€9€ €5

eljeAsn|d /
(eneasnuip)

z8'28L viv
89'LlZ 2i2
ELLLG 2V

LETBY TVO §
00°0S8 651
06'G9r vee
19'86L 0EL -
0Z'LSS 118
00'228G/9¢

68°CLE 996 L
L2'8L0 59

GE'L6S VL -
0S'eLl Lz -
00'956 68¢ -
00°L¥6 6l =
BEvLZ LY -
¥6°099 12T -
€z'zie L2l =
re'eerole -

ajqeuozel sasala)u|

iojep

L0'9EL PLL YL

L0'68Y 6V
0G'2S6 292
1G°9€S L1

95°9%0 699 §
00000 L¥S
88°219 S0F
00'000 044
G6'LL2 G/6
€2'9199/6¢

8¢'00Z 909 8
£8°09% 9.
06°6%9 9¢€L
86'696 91¥
80'69F L2v
€G'1€2 841
82'L¥8 8ty
80'0S) €62
€€'CLZ 16
18°G0 /S|

ferou
uglorlojep

asn
asn

N3
t<IRE!
g9n3
Hn3
HN3

asn
asn
an3
<IRE|
dn3
dn3
dqn3
asn
asn

BsIAIQg

JoleixXg elaued Iv.10L

BAI19211Q ou sauoioedoiued A sauoiooy S3VLIOL
WEOTD 133Y1S LVLS "1Hvd

aNN4d 400EMOVIg "14vd
eAlR93lIg ou sauoioedispied A sauoiooy

BApROalIg sauodedidiied A sauoi0oy SIIVIOL

AHOSIAQY NMOHE "1Yvd

O2UNGNIXNT NVYIMANYD “Ldvd

13SSVY 0O3d0Y "1Hvd

13SSV T1INI HOXAT "1Hvd

13SSY MO0EUMIOVIg "Lyvd
eARoalig sauooediopued A sauooy
UQIdeZNj0D Sepiiwpe sauolddy SJTV.LI0L

dNOYUDILID

ONI O3Al N3I9OolId

LINYNIY

VS TYSHIAINN IANTAIA

3IH LI0OW NOLINA SINOT

VXV

SILNIAY-JONVS

OOBHOYH3IN

QOO ® dI NVOHOW
UQIDEZI}OD SEPIJILIPE SAUOIIIY

J018)X3] eIdlie)

(souna us opesaidx3)

810Z 2p 2.1qIBIDIP 9p |LE |e SBISIDUBUI SAUOISIDAU] Op BIDLIEY °||] OXBUY

V'S “A'V'OI'S ‘elqoq Jv



(LLZ6V L6L) 0L - L0'C6Y L6L o1b11] ua 0 SESOPNP ‘SESOJOW SAUOISIBAU| TYLOL
(22'z6¥ 1L6L) 0OF0 - 20'e6v L6l o1B11] us O sesopnp ‘SES0JOW SAUOISISAU] STTVLOL
=, £000AV0S3dald (22'26% L6L) 0£°0 - 20'e6v 161 qn3 OLlIdIdS3 OONvd
” o1B131] US 0 SBSOPNP ‘SESOJOW SAUOISISAU|
(7
<< NISI elleasn|d/  3|qeuozes  S3SIIANU| le1oiug esiAlg 016131 us 0 seSOPNP ‘SESO.I0W SBUOISITAU|
N_u (eneasnuiy) lolep ugloeIojep

(souna us opesaldx3)
8102 ap IqWIBIDIP 9P LE [e SeIIIDUBUL) SDUOISIDAU] ap BIdLIRY ‘||| OXBuy

V'S "A'V'OTS ‘eiqoq v



-
B

£

ON942582

CLASE 87

6102/€0/S1L
6L02/c0/51

o)eqjuos
[op ojualwiousp

£1'999 ¥£0 |

£1'999 b€0 |
£1'996 ¢88
00004 8¥l

a|geuoze.
1olep

€.°266 220 | S3ATVIOoL
€.°266 2€0 | sopeidwod soiningd S31vL0L
€.2t. 088 asn L€-€0-6102 0G IS IDSIN FDIANI
0005z ZG1 an3 L€-€0-6L0Z Ol 0% XXOL150dN3
sopeidwod sounyng
opnswoudwon esIAlQ

uoduasag
leulwioN apodug

(soins us opesaldx3g)
810C °p 3.IqWaIdIp ap | |e SOPBALISP Ud SAUOISISAU] 9p BIJED "A| OX3UY

V'S “A'V'OI'S ‘eiqoq jv



ON9425826

CLASE 82
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Af Dobra, S.I.C.A.V., S.A.

Informe de gestion del ejercicio 2019

Exposicién fiel del negocio y actividades principales

A finales de 2019 empezaron a observarse indicios de estabilizacion en el crecimiento
mundial después de la fase de debilidad experimentada desde mediados de 2018. Las
tensiones comerciales y la incertidumbre politica ligada a acontecimientos como el Brexit
provocaron una ralentizacion de la actividad que estuvo caracterizada por la atonia de la
actividad manufacturera y de la inversién a escala global. La moderacién del grado de
incertidumbre en dichos focos de riesgo favorecio la aparicion de algunos indicios, atn
incipientes, de estabilizacion del ritmo de crecimiento mundial.

Las senales de estabilizacion fueron patentes también en el area del euro. Dado su elevado
grado de apertura al exterior, esta region se vio particularmente afectada en el tltimo afo
y medio por el debilitamiento de los intercambios comerciales. Ademas, la UEM padecio
con particular intensidad las perturbaciones especificas que han recaido sobre el sector
del automdvil.

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

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

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

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

Este escenario algo mas favorable se reflejo en el aumento del apetito por el riesgo en los
mercados financieros. Aunque con altibajos, relacionados principalmente con los vaivenes
de las negociaciones entre Estados Unidos y China, los indices bursatiles experimentaron
alzas y se produjo un modesto repunte de las rentabilidades de la deuda soberana en las
economias avanzadas asi como una compresion de los diferenciales de la deuda
corporativa.
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Informe de gestion del ejercicio 2019

En concreto, la renta variable global cerré 2019 con un avance de +25% (indice MSCI
World en ddlares). Los indices de las bolsas de Estados Unidos alcanzaron maximos
historicos (S&P500 +29%) y los de las europeas cerraron el ejercicio en maximos anuales
(Eurostoxx-50 +25%). Por su parte, los indices de los mercados burséaties de las
economias emergentes también experimentaron aumentos generalizados (MSCI EM en
dolares +15%), siendo los de los mercados latinoamericanos los que peor se comportaron,
en un contexto de tensiones politico-sociales en la region.

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

Los diferenciales de la deuda soberana periférica se estrecharon notablemente en el afo:
la espaiiola pasé de 117 a 65 puntos basicos y la italiana, de 250 a 160 puntos basicos.

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

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

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

Uso de instrumentos financieros

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

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

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

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2019, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legaimente establecidos diferentes a los descritos en la
memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2019, la Sociedad no
tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal
establecido.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo
largo del pasado ejercicio 2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como
Institucion de Inversion Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de
Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las
Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefhala el
movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el ejercicio 2019.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2019
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2019 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.



AfDobra, S.I.C.A.V,, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestidn

Reunidos los Administradores de Af Dobra, S.I.C.A.V., S.A,, en fecha 18 de febrero de
2020, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales
y el informe de gestién del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

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

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

¢) Informe de gestién del ejercicio 2019.

FIRMANTES:
20
7
D. Javier Lopez Criado D. Alfonso Fernandez-Miranda Vidal
Presidente Consejero

D. Pablo Rodriguez Sainz
Consejero



Af Dobra, S.I.C.A.V,, S.A.

Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestion

El presente documento comprensivo del balance de situacion, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion
a 31 de diciembre de 2019 de la Sociedad AF Dobra, S.I.C.A.V., S.A., se compone de 38
paginas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con numeracion
ON9425791 al ON9425828, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en
sefal de identificacion.

Madrid, 18 de febrero de 2020

D. Alfonso Fernandez-Miranda Vidal
Secretario Consejero



