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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A.:

Informe sobre las cuentas anuales

Hemos auditado las cuentas anuales de Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, 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, el estado de flujos
de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, asi
como de sus resultados y flujos de efectivo 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 1.b de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segln lo
exigido por 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.

auaito

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre estas, y no expresamos una opinién por
separado sobre esas cuestiones.



Los ingresos de la Sociedad corresponden,
principalmente, a comisiones percibidas por los
servicios de gestion y administracion de
Instituciones de Inversion Colectiva, gestion
discrecional e individualizada de carteras de
fondos de pensiones y asesoramiento sobre
inversiones, todos ellos servicios recogidos en
el programa de actividades registrado en la
Comision Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por
comisiones percibidas descritos anteriormente
se ha considerado como cuestion clave para
nuestra auditoria debido a que representan la
practica totalidad de las comisiones percibidas
en el ejercicio 2019 y a que dicho registro
depende del cumplimiento de las condiciones
acordadas contractualmente con cada cliente o
reflejadas en los correspondientes folletos de
los fondos de inversion gestionados por la
Sociedad.

aplicados en la auditoria

mientos

Con el fin de disefar procedimientos de

| auditoria que sean adecuados, hemos obtenido

conocimiento del control interno relevante para
la auditoria mediante el entendimiento de los
procesos y criterios utilizados por la Sociedad

|y, en particular, en relacion al adecuado

registro de ingresos por comisiones percibidas.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la verificacion, para la
totalidad de las instituciones de inversion
colectiva gestionadas y de los clientes a los que
se prestan los servicios antes descritos, de que
las condiciones y los porcentajes de comisién
acordados contractualmente o reflejados en los
correspondientes folletos han sido debidamente
aplicados durante el ejercicio y cumplen, en su
caso, con los limites establecidos en la
normativa aplicable.

Asimismo, hemos realizado procedimientos
analiticos sustantivos y pruebas de detalle,
para cada una de las instituciones de inversion
colectiva gestionadas vy de los clientes a los que
se prestan los correspondientes servicios,
consistentes en el recalculo de los ingresos por
comisiones percibidas por la Sociedad conforme
a las condiciones acordadas y verificacién, para
una muestra, del cobro de dichas comisiones.

Finalmente, hemos realizado procedimientos
sustantivos de confirmacién a las Instituciones

| de Inversion Colectiva extranjeras y a todos los
clientes a los que se les prestan los servicios de

gestion discrecional e individualizada de
carteras de inversiones y de asesoramiento
sobre inversiones.

En la nota 23 de la memoria adjunta se
incluyen los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco normativo
de informacion financiera aplicable.



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.

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 realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de
la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar
e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidn son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

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 preparacién de cuentas anuales libres
de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién 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 intencién de liquidar
la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

La comisién de auditoria es responsable de la supervisién del proceso de elaboracién y presentacion
de las cuentas anuales.

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de 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.

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.

Informe sobre otros requerimientos legales y reglamentarios

inTo e adiciol para la co > 100N de auditoria

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para la comision de auditoria de la Sociedad de fecha 28 de abril de 2020.

La Junta General de Accionistas de la Sociedad, celebrada el 12 de mayo de 2017, nos nombré como
auditores por un periodo de 3 afios, contado a partir del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2016, es decir, para los ejercicios 2017, 2018 y 2019 y hemos venido realizando el trabajo de
auditoria de cuentas de forma ininterrumpida desde entonces; y por tanto, también desde el ejercicio
finalizado el 31 de diciembre de 2018, afio en que la Sociedad se convirtié en una Entidad de Interés
Publico.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.
Responsabilidades del auditor en reiacio on la auditoria de las cuentas

anuales

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

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

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefar
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.

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

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

o Evaluamos la presentacion 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 la comision de auditoria 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.



También proporcionamos a la comisién de auditoria de la entidad una declaracién de que hemos
cumplido los requerimientos de ética aplicables, incluidos los de independencia, y nos hemos
comunicado con la misma para informar de aquellas cuestiones que razonablemente puedan suponer
una amenaza para nuestra independencia y, en su caso, de las correspondientes salvaguardas.

Entre las cuestiones que han sido objeto de comunicacién a la comision de auditoria de la entidad,
determinamos las que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales
del periodo actual y que son, en consecuencia, las cuestiones clave de la auditoria.

Describimos esas cuestiones en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.



CLASE 87

TRES CENTIMOS
DE EURO

000637167

Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018 (NOTAS 1 a 3)

(Euros)
ACTIVO Nota 2019 2018 (%) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 2019 2018 (%)
TESORERIA 2.390,19 2.609,97|PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION 7 3.385.020,78 1.928.622,59| CARTERA DE NEGOCIACION - -
Valores representativos de deuda - 454.436,39
Instrumentos de capital 3.385.020,78 1.474.186,20| OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON
Derivados de negociacion - - CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS - -
Otros activos financieros - -
Pro-memoria: Prestados o en garantia - - PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO 4.762,335,68| 4.428.447 67|
Deudas con intermediarios financieros 1 266.483,73| 350.882,26,
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON Deudas con particulares 12 4.405,851,95] 4.077.565,41
CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS - - Empréstitos y pasivos suberdinados . -
Valores representativos de deuda - - Otros pasivos financieros - -
Otros instrumentos de capital - -
Otros activos financieros - - DERIVADOS DE COBERTURA - -
Pro-memoria: Prestados o en garantia -
PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA 7 600,00/ 600,00
Valores representativos de deuda - - PROVISIONES - -
Otros instrumentos de capital 600,00/ 600,00 Fondos para pensiones y obligaciones similares - -
Pro-memoria; Prestados o en garantia - - Provisiones para impuestos y otras contingencias legales - -
Otras provisiones 3 -
INVERSIONES CREDITICIAS 4.869.496,25 8.702.148,63
Credito a intermediarios financieros 5 4.862.716,86 8.674.017,78|PASIVOS FISCALES 16 . 124.214,86
Crédito a particulares 6 6.779,39 28.130,85| Corrientes - 124.214,98
Otros activos financieros - - Diferidos . .
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO - - RESTO DE PASIVOS 10 647.177,08| 4.208,181,73
Pro-memoria: Prestados o en garantia - -
TOTAL PASIVO 5.409.512,76) 8.850.844,36|
DERIVADOS DE COBERTURA - -
FONDOS PROPIOS 5.091.251,13| 4.285,388,93
[ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - - CAPITAL 13 425.000,00 425.000,00|
Valores representativos de deuda - - Escriturado 425.000,00| 425.000,00
Instrumentos de capital - - Menos: Capital no exigido - -
Activo material - - PRIMA DE EMISION 14 1.725.000,00| 1.725.000,00
Otros - - RESERVAS 15 823.061,88 323.061,88
QOTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -
PARTICIPACIONES - - Menos: Valores propios - -
Entidades del grupo - - RESULTADO DEL EJERCICIO 3 8.218.180,25 11.812.327,05|
Entidades multigrupo . - Menos: Dividendos y retribuciones 3 (6.100.000,00) (10.000.000,00),
Entidades asociadas -
AJUSTES POR VALORACION - -
[CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - Activos financieros disponibles para la venta - -
Coberturas de los flujos de efectivo - -
ACTIVO MATERIAL 8 1.105.215,41 1.351.153,46| Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero - -
De uso propio 1.105.215,41 1.351.153,46 | Diferencias de cambio - -
Inversiones inmobiliarias - - Resto de ajustes por valoracion - -
SUBVENCIONES, DONACIONES Y LEGADOS - -
ACTIVO INTANGIBLE 34.219,47 23.589,00|
Fondo de comercio - -
Otro activo intangible 9 34.219,47| 23.589,00|
ACTIVOS FISCALES 16 417.785,69 482,254,986
Corrientes - -
Diferidos 417.785,69 482.254,96
TOTAL PATRIMONIO NETO 5.091.251,13] 4.285.388,83
RESTO DE ACTIVOS 10 686.036,10 645.254,68|
TOTAL ACTIVO 10.500.763,89 13.136.233.29 [ TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETO 10.500.763.88) 13.136.233,20
Promemoria:
Cuentas de riesgo y compromiso - -
Otras cuentas de orden 19 3.208.160.787.65! 2.663.061.450,33

(*) Se presenta, dnica y exclusi

nte, a efectos

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del balance af 31 de diciembre de 2019.




000637168

CLASE 82

Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018 (NOTAS 1 a 3)

(Euros)
(Debe) Haber

Ejercicio Ejercicic

Nota 2019 2018 ()
INTERESES Y RENDIMIENTOS ASIMILADOS 22 32.086,14 33.957,27|
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS - (1.210,93)|
MARGEN DE INTERESES 32.086,14 32.746,34]

RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -

COMISIONES PERCIBIDAS 23 27.171.541,98, 33.766.412,73]
COMISIONES SATISFECHAS 24 (1.997.382,87) (2.770.456,29)
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto): 328.994,98 (291.393,35)|

Cartera de negociacién 25 328.994,98 (291.393,35)|

Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias - -

Instrumentos financieros no valorados a valor razonable can cambios en pérdidas y ganancias - -

Otros - -
DIFERENCIAS DE CAMBIO (neto) 2u (2.107,30) (6.961,85)
OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION 27 27.588,10 23.248,64]
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 27 (26.287,95) (31.485,55)

MARGEN BRUTO 25.534.433,08 30.712.110,67

GASTOS DE PERSONAL 26 (6.492.827,24) (7.484.413,55)

GASTOS GENERALES 27 (7.884.299,46) (7.243.258.75)

[AMORTIZACION 8y9 (334.268,72) (305.060,91)}
DOTACIONES A PROVISIONES (neto) = -
PERDIDAS 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 10.823.037,66| 15.679.379,46|

PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (neto). 9 - (5.571,00)|

Activos materiales . .

Activos intangibles - (5.571,00)|

Resto ! .
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA - -
DIFERENCIA NEGATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NG CLASIFICADOS COMO OPERACIONES

INTERRUMPIDAS - -

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 10.823.037,66, 15.673.808,48|
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 16 (2.604.848,41) (3.861.481,41)
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS 8.218.189,25 11.812.327,05
RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) s -
RESULTADO DEL EJERCICIO 8.218,189,25| 11.812.327,05,
BENEFICIO POR ACCION
Bésico 3 19,34 27,79
Diluido 3 19,34 27,79
(*) Se presenta, Unica y exclusi a efectos

Las Notas 1 a 27 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 8° | TeRcRg oS |

Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018 (NOTAS 1 a 3)

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2019 2018 ()
RESULTADO DEL EJERCICIO: 8.218.189,25 11.812.327,05

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 (+/-) - -
Ganancias/(Pérdidas) por valoracion (+/-) - -
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-) - -
Importes transferidos al valor inicial de fas partidas cubiertas (+/-) - -
Otras reclasificaciones (+/-) - -
Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero (+/-) - -
Ganancias/(Pérdidas) por valoracion (+/-) - -
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 (+/-) - -
Ofras reclasificaciones (+/-) - -
Activos no corrientes en venta (+/-) - -
Ganancias/(Pérdidas) por valoracion (+/-) - -
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 8.218.189,25 11.812.327,05

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante dei estado de
cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018 (NOTAS 1 a 3}

(Euros)
Ejercicio Ejercicio
Nota 2019 2018 (")

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION (+/-)

Resultado del ejercicio (+/-) 8.218.189,25 11.812.327,05

Ajustes para obtener los flujos de efe de las activi de ion: (+/-) 2.939.117,13 4.172.113,32
Amortizacion (+) 8y9 334.268,72 305.060,91
Pérdidas netas por deterioro de valor de los activos (+/-) 9 - 5.571,00
Dotaciones netas a provisiones para riesgos (+/-) - -

Resultado por venta de activos no financieros (+/-) - -

Resultado por venta de participaciones (+/-) - -

Otras partidas (+/-) 16 2.604.848,41 3.861.481,41
Resultado ajustado (+/-) 11.157.306,38 15.984.440,37
Aumento (Disminucién) neta en los activos de explotacién (+/-) (1.736.058,71), (740.672,80))

Inversiones crediticias (+/-) 5y6 (238.879,10) (67.843,21)

Cartera de negociacion (+/-) 7 (1.456.398,19)| (204.325,96)|

Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias (+/-) - -

Activos financieros disponibles para la venta (+/-) 7 - 200,00|

Otros actlivos de explotacion (+/-) 10 (40.781,42) (468.703,63)
Aumento (Disminucién) neta en los pasivos de explotacion (+/-) (461.918,44)| 1.440.807,95|

Pasivos financieros a coste amortizado (+/-) 11y12 (310.913,79) 1.776.094,78|

Cartera de negociacion (+/-) - -

Otros pasivos fir a valor con ios en pérdidas y ias (+/) - -

Qtros pasivos de explotacion (+/-) 10 (151.004,85), (335.286,83)
c por imp sobre beneficios (+-) (2.019.792,30) (5.280.552,68)

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacién (U] 6.939.536,93 11.404.022,84,

2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION

Pagos (-) (98.961,14) (177.043,47)
Cartera de inversién a vencimiento (-) - -
Participaciones (-) - -

Activos materiales (-) 8 (72.953,40), (177.043,47)

Activos intangibles (-) 9 (26.007,74) -

Otras unidades de negocio {-) - -

Activos no corrientes y pasivos asociados en venta (-) - -

Oftros pagos relacionados con actividades de inversién (-) - -

Cobros (+) - -

Cartera de inversion a vencimiento - -

Participaciones - -

Activos materiales - -

Activos intangibles - -

Otras unidades de negocio - -

Activos no corrientes y pasivos asociados en venta - -

Otros cobros relacionados con actividades de inversion - -

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversién 2) (98.961,14) (177.043,47)

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION (+/-)

Pagos (-) - -
Amortizacion instrumentos de patrimonio (-) - -
Adquisicion instrumentos de capital propio (-} - -

Devolucion y amortizacion obfigaciones y otros valores negociables (-} - -

Devolucién y amortizacion de pasivos subordinados, empréstitos, préstamos y otras financiaciones recibidas (-) - -

Otros (-) - -

Cobros - -

Emision instrumentos de patrimonio (+) - -

Emision y enajenacion de instrumentos de capital propio (+) - -

Emision obligaciones y otros valores negociables (+) - -

Emisién de pasivos i , pré y otras financiaci (+) - -

Divi dos y de otros instr de o (-) 3y10 {10.912.327,05) (8.161.027,49)

Total Flujos de Efectivo Neto de las Actividades de Financiacién (3) (10.812.327,05)| (8.161.027,49)|

4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+-) (4) - -

5. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (+H-=) (142+3+4) (4.071.751,26) 3.065.951,88

Efactivo y squi de efe al inicio del ejercicio (+/-) 2sy5 5.970.982,58 2.905.030,70

Efectivoy de efi al final del ejercicio (+/-) 2sy5 1.899.231,32 5.970.982,58

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 27 descritas en la Memoria adjunta

forman parte integrante del estado de flujos de efectivo del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversiéon
Colectiva, S.A.

Memoria correspondiente
al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019

Resefia histérica de la Sociedad, bases de presentacién de las cuentas

anuales y otra informacion

a) Reseha historica

Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (en adelante, la
Sociedad) se constituy6 el dia 30 de diciembre de 2016, mediante escritura otorgada ante el llustre Notario de
Madrid D. Carlos Ruiz-Rivas Hernando, en sustitucién y con nimero de Protocolo 3.081 de su compafiero
Ricardo Vilas de Escauriaza. La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro Mercantil de Madrid Tomo
35.511, Folio 141, Inscripcién 1, Hoja M-638272.

En la fecha de su constitucion quedo fijado el domicilio social de la Sociedad en la calle José Abascal, 45, de
Madrid. La Sociedad cuenta con dos sucursales (en Paris y Shanghai) para labores de soporte en materia de
andlisis y representacién. Por tanto, en estas sucursales no se realiza ninguna actividad recogida en el
programa de actividades de la Sociedad, por lo que no se lleva un registro contable auténomo de su actividad.

Con fecha 3 de febrero de 2017 fue inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades Gestoras de
Instituciones de Inversién Colectiva de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nimero 251,

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley. Adicionaimente, la operativa de la Sociedad se encuentra
sujeta a lo dispuesto en la Circular 1/2008, de 3 de mayo de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion
Libre (modificada por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre).

La Sociedad tiene por objeto social la gestion de las inversiones, el control y la gestién de riesgos, la
administracion, representacion y gestién de las suscripciones y reembolsos de los fondos y las sociedades de
inversion, y la realizacién de las siguientes actividades:

a) 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 del Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por R.D.L. 4/2015, de 24 de octubre.

b) Administracion, representacion, gestion y comercializacion de entidades de capital riesgo, de Entidades
de Inversion Colectiva Cerradas, de Fondos de Capital Riesgo Europeos (FCRE) y de Fondos de
Emprendimiento Social Europeos (FESE), 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 inversidn 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.

c) Asesoramiento sobre inversiones en uno o varios de los instrumentos previstos en el articulo 2 del Texto
Refundido de la Ley del Mercado de Valores, aprobado por R.D.L. 4/2015, de 24 de octubre.
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d) Custodia y administracion de las participaciones de los fondos de inversién y, en su caso, de las acciones
de las sociedades de inversion de los FCRE y FESE.

e) Larecepcion y transmision de 6rdenes de clientes en relaciéon con uno o varios instrumentos financieros.

f) Lacomercializacion de acciones o participaciones de IIC, directamente o mediante agentes o apoderados
en las condiciones establecidas por la normativa aplicable, asi como mediante entidades autorizadas
para la prestacion de servicios de inversion.

Durante el ejercicio 2018, la Sociedad modificé su objeto social para incorporar que en el desempefio de dicho
objeto social la Sociedad velara por la generacién de un impacto social positivo para la sociedad, las personas
vinculadas a ésta y el medioambiente.

Adicionalmente, durante el ejercicio 2018, la Sociedad modific6 su programa de actividades (la dltima
modificacion recogié os servicios que se indican a continuacién, en lo relativo a Sociedades de Inversion de
Capital Variable no armonizadas), que recoge en la actualidad los siguientes servicios:

e La administracion, representacion y gestion de las inversiones, asi como gestioén de las suscripciones y
reembolsos de Fondos de Inversion armonizados y Sociedades de Inversion de Capital Variable
armonizadas.

e La administracion, representacion y gestion de las inversiones, asf como gestién de las suscripciones y
reembolsos de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversion Libre y Sociedades de Inversion de
Capital Variable no armonizadas.

¢ Lacomercializacion de Fondos de Inversién armonizados y Sociedades de Inversién de Capital
Variable armonizadas.

e Lacomercializaciéon de Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre y Sociedades de Inversion
de Capital Variable no armonizadas.

e La comercializacion de planes de pensiones del sistema individual.

o La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, pero Unicamente para las
pertenecientes a fondo de pensiones.

o El asesoramiento sobre inversiones.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad gestionaba y administraba 5 Fondos de Inversién (Cobas
Grandes Compafiias, F.l.; Cobas Iberia, F.l.; Cobas Internacional, F.I.; Cobas Renta, F.l. y Cobas Seleccion,
F.1.); un Fondo de Inversién Libre (Cobas Concentrados, F.1.L.) y una Sociedad de Inversion de Capital Variable
(Cobas Value, S.I.C.AV,, S.A).

La Sociedad esta integrada en un grupo de sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del Codigo
de Comercio, siendo su sociedad dominante Esmelle inversiones, S.L. (con domicilio social en la calle José
Abascal, 45, en Madrid), que es la que formula las correspondientes cuentas anuales consolidadas. Las cuentas
anuales consolidadas de la sociedad dominante se depositaran en el Registro Mercantil de Madrid.
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b) Bases de presentacion de las cuentas anuales
Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informaci6n financiera aplicable a la Sociedad, que es el
establecido en:

a) El Cédigo de Comercio y la restante legislacién mercantil.

b) La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional de Mercado de Valores sobre normas
contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las empresas de servicios de inversion,
sociedades gestoras de instituciones de inversion colectiva y sociedades gestoras de entidades de capital-
riesgo y otras normas de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores y, en lo. no previsto por éstas, la Circular 4/2017, de 27 de noviembre, del Banco de Espafia, el
Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1.514/2007 y sus adaptaciones sectoriales y
las Normas Internacionales de Informacién Financiera adoptadas como Reglamentos de la Comision
Europea en vigor, siempre que no sean contrarias a las normas anteriores.

¢) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en
desarrollo del Plan General de Contabilidad y sus normas complementarias.

d) Elresto de la normativa contable espariola que resulte de aplicacion.
Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion y, en particular, con los
principios y criterios contables en él contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio y de la
situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones y de los
flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en su reunion
celebrada el 31 de marzo de 2020, se someteran a la aprobacién de la Junta General de Accionistas,
estimandose que serén aprobadas sin modificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio
2018 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas celebrada el 25 de abril de 2019.

Principios contables no obligatorios aplicados

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

Aspectos criticos de la valoracion y estimacioén de la incertidumbre

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las

cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracion se indican en la Nota
2.
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En la elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véanse Notas 2.f, 2.h y 2.i).

- Lavida util de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 2.h y 2.i).

- El valor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 2.b).

- Elcélculo de las provisiones (véase Nota 2.m).

- Larecuperacion futura de los impuestos anticipados (véase Nota 2.r).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2019, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarlas en préximos ejercicios, lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacion que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

Comparacioén de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta, Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2019.

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 informacion desagregada en las
correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.

Correccion de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha detectado ningudn error significativo que haya supuesto
la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.

Impacto medioambiental
Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la

situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos en la
presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Fondo General de Garantia de Inversiones

La Sociedad est4 integrada en el Fondo General de Garantia de Inversiones. El importe de las contribuciones
realizadas a dicho Fondo, durante los ejercicios 2019 y 2018, ha ascendido a 20.000,00 euros, en ambos
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ejercicios, que se incluye en el capitulo “Otras cargas de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias
(véase Nota 27.a).

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad es titular de 3 acciones de ia Sociedad Gestora del Fondo
General de Garantia de Inversiones (véase Nota 7).

Recursos propios minimos y coeficientes de inversién y de diversificacion.

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor de las
siguientes cantidades:

a) Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

- Un capital social minimo integramente desembolsado de 125.000 euros para las Sociedades Gestoras
de instituciones de Inversién Colectiva.

- Adicionalmente, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcién del 0,02%
del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva y las 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 esté administrando y/o gestionando por delegacién,
en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de euros. En ningln caso la suma exigible del
capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10 millones de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra ser cubierta hasta
en un 50%, 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 Comision Nacional del Mercado de Valores, sean equivalentes a las
establecidas en el Derecho de la Unién Europea.

- A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacion con las
actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva que
gestionen Instituciones de Inversion Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva
de Tipo Cerrado, estas deberan o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entendera por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados
de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado de las Instituciones de Inversion
Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 20009.

i) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a la responsabilidad por
negligencia profesionai.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deduciran del
patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, Entidades de Capital Riesgo y
Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, el correspondiente a inversiones de éstas en otras
instituciones o Entidades de Capital Riesgo o Entidades de Inversiéon Colectiva de Tipo Cerrado que
estén a su vez gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.
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- Adicionalmente, con el fin de cubrir eventuales riesgos operacionales, los recursos propios exigibles a
las sociedades gestoras sujetas a ta circular 1/2006, de 3 de mayo, seran la suma de los requeridos
con caracter general méas el 4 por 100 de los ingresos brutos por comisiones que obtengan por la gestién
de instituciones de inversion libre reguladas en dicha circular, asi como sobre las extranjeras
asimilables. Las exigencias de recursos propios asi calculadas se determinaran como promedio de los
tres Gltimos afios.

b) EI 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente o los gastos de estructura previstos en su plan de negocio en aquellas sociedades
que no hayan completado un ejercicio desde su inscripcion en el registro de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Considerando lo anterior, al 31 de diciembre de 2019 los recursos propios computables de. la, Sociedad
excedian del importe requerido por la normativa vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversidén Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio) establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho
Reglamento), se invertiran en activos liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran
posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran 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 Instituciones de Inversion Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre que tales
Instituciones de Inversién Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d), salvo la prohibicion de invertir
mas de un 10% del patrimonio de la Institucion de Inversion Colectiva en acciones o participaciones de otras
Instituciones de Inversion Colectiva. El resto de los recursos propios podran 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 Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado siempre que
la inversion se realice con caracter de permanencia. Al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad cumplia con este
requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en valores
emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo econdmico. Al 31 de
diciembre de 2019, la Sociedad cumplia con este requisito legal.

Hechos posteriores

La expansion del Coronavirus COVID-19 y su impacto global hace que las perspectivas de crecimiento parael
ejercicio 2020 se vean afectadas. Las consecuencias econémicas de la propagacion de la epidemia son de
momento dificilmente cuantificables y, por ello, la posibilidad de una prolongacién de la incertidumbre en los
mercados, especialmente en el primer semestre del afio, es alta.

Los Administradores de la Sociedad han realizado una evaluacion preliminar de la situacién actual conforme a
la mejor informacién disponible. En este sentido, no se han identificado riesgos significativos de liquidez o de
valoracion de activos (en el caso de las participaciones en instituciones de inversion colectiva gestionadas por
la Sociedad en las que ella misma invierte, el riesgo de valoracion no se considera relevante de acuerdo al
analisis descrito posteriormente— véase Nota 7) o pasivos del balance y si bien entendemos que el actual
escenario puede suponer una caida de los ingresos por comisiones percibidas en el proximo ejercicio, como
consecuencia del impacto que la evolucién de los mercados esta teniendo en los patrimonios gestionados y
asesorados, en ninglin caso se estima que la Sociedad vaya a obtener pérdidas en el ejercicio.

Como se ha indicado anteriormente, esta pandemia esta teniendo en la actualidad un efecto negativo en los
mercados y, en particular, en las Instituciones de Inversidon Colectiva y carteras que gestiona y asesora la
Sociedad (en algunas de ellas también invierte parte de sus activos la Sociedad). Si bien no se puede conocer
cuanto tiempo van a durar las distorsiones causadas por el virus, ni los efectos a largo plazo en las pautas de
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comportamiento de las personas, algunas seran beneficiosas para las inversiones de las carteras gestionadas
/ asesoradas y otras perjudiciales. En todo caso, estimamos con un grado de probabilidad razonable que no
va a existir ninguin impacto relevante a largo plazo.

Los Administradores de la Sociedad han realizado el ejercicio preliminar en base a sus estimaciones, de
determinar el impacto en la valoracion de los patrimonios bajo gestién y asesorados. No obstante, cabe
recordar que estas estimaciones incluyen previsiones respecto a la evolucion de los negocios en el futuro las
cuales proceden de expectativas de la Sociedad y estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias que
podrian afectar a los resultados financieros de forma que los mismos pueden no coincidir con nuestras
proyecciones y valores objetivos. Estas estimaciones indican que el impacto en el precio objetivo de Ias
carteras va a ser relativamente pequerio, por lo que la fuerte caida en las cotizaciones no esta justificada.

Por todo lo anterior, en opinion de los Administradores, en ningln caso se estima que la Sociedad vaya a
obtener pérdidas en el ejercicio y, por tanto, esta situacién no afectaria al cumplimiento de los requerimientos
de recursos propios existentes ni a la continuidad de la propia Sociedad. De la misma manera, se estima que
esta situacion no afectara a la continuidad de las instituciones de inversiones colectiva gestionadas.

Finalmente, la Sociedad ha adaptado sus procesos y contintia prestando sus servicios en el nuevo entorno y
los Administradores de la Sociedad estan realizando una supervision constante de la evolucién de la situacion,
con el fin-de afrontar con éxito los eventuales impactos, tanto financieros como no financieros, que pudieran
producirse.

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2019 no se ha producido ninglin otro hecho significativo no descrito en
las restantes notas de esta memoria.

2. Normas de registro y valoracién

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2019 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracién, de acuerdo con lo establecido en la Circular
7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Vaiores:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros
i. Definicién

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad v,
simultaneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un “instrumento de capital” o de “patrimonio neto” es un negocio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos sus pasivos.

ii. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorfas en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracién, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Activos no Corrientes en Venta”, o correspondan a “Tesoreria’, en cuyo caso se muestran de
forma independiente. Las categorias en las que se clasifican los activos financieros de la Sociedad, a efectos
de su valoracion, son “Cartera de Negociacién”, “Activos Financieros Disponibles para la Venta” e “Inversién
Crediticia”.

Los activos financieros se desglosan, en funcién de su presentacion, en los siguientes epigrafes del balance:
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- Tesoreria: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de Esparia y
otros bancos centrales.

- Cartera de negociacién: incluye los activos financieros adquiridos con el objeto de beneficiarse a corto
plazo con las variaciones que experimenten sus precios y los derivados financieros que no se consideran
de cobertura contable.

- Activos financieros disponibles para la venta: en esta categoria se incluyen los valores representativos de
deuda no calificados como “Cartera de negociacién” u “Otros activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias” y los instrumentos de capital emitidos por entidades distintas de las
dependientes, asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan considerado como “Cartera de
negociacion” o como “Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias’.

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algtin procedimiento que los haga negociables. La totalidad de
estos activos, que corresponden, basicamente, a cuentas a la vista y a plazo y a comisiones pendientes de
cobro, se incluyen, a efectos de su valoracion, en la cartera de “Inversion crediticia”.

- Credito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por la Sociedad,
salvo los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a entidades de crédito. Al 31
de diciembre de 2019 y 2018 corresponde a saldos con sociedades vinculadas.

iii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracién, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Pasivos asociados con activos no corrientes en venta”, que se muestran de forma independiente.
La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican, a efectos de su valoracién, como “Pasivos
financieros a coste amortizado”.

Los pasivos financieros se incluyen, en funcion de su clasificacion, en los siguientes epigrafes del balance:

- Deudas con intermediarios financieros: saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
intermediarios financieros, excepto los instrumentados en valores negociables.

- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a
particulares, excepto ios instrumentados en valores negociables.

Valoracién y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

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

i. Valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados como “Cartera de negociacion” y “Activos financieros disponibles para la
venta” se valoran a su "valor razonable”, sin deducir ningin coste de transaccion en que pueda incurrirse en
su venta o cualquier otra forma de disposicion.
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Se entiende por "valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que podria
ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia mutua
y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinara sin deducir los costes de
transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva y habitual del valor
razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo (“precio de cotizacion” o “precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos y, en su defecto, a
modelos de valoracion suficientemente contrastados por la comunidad financiera internacional, teniéndose en
consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos
de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los modelos
de valoracion desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden
dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida exactamente con el
precio por el que dicho instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracién.

Para las participaciones en instituciones de inversién colectiva, su valor razonable es el valor liquidativo del
dia de referencia.

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

Las “Inversiones Crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizandose en su determinacion el método
del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicién de un activo o pasivo
financiero corregido (en mas o en menos, segun sea el caso) por los reembolsos de principal y por la parte
imputada sisteméticamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial y su
correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado
incluye, ademas, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan experimentado.

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

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

ii. Valoracion de los pasivos financieros

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

iii. Técnicas de valoracién

La técnica de valoracién aplicada por la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 en la valoracién de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es la utilizacion de cotizaciones publicadas en mercados
activos, en el caso de valores representativos de deuda e instrumentos de patrimonio, y la utilizacion del valor
liquidativo en los casos de participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva. En el caso de la inversién
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en la Sociedad Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A., dado que su valor razonable no
ha podido determinarse de forma suficientemente objetiva, se mantienen a su coste (véase apartado i anterior).

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciandose entre las que tienen su origen en el
devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y rendimientos asimilados”,
“Intereses y cargas asimiladas” y “Rendimientos de instrumentos de capital’, en su caso, segln proceda); las
originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos, las procedentes de la operativa de compra y
venta de valores de la cartera de negociacion, que se registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultados
de operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos financieros disponibles para la venta” se
registran transitoriamente, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes por
valoracion”, salvo que procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe “Ajustes
por valoracion” permanecen formando parte del patrimonio neto de la Sociedad hasta que se produce la baja
en el balance del activo en el que tienen su origen, en cuyo momento se cancelan contra la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacion residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos. Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio
neto por el importe recibido, neto de los gastos de emision.

Compensaciones de saldos

Se compensan entre si - y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto - los saldos
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencién de liquidarlos por su importe neto o

de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que una de las partes
contratantes sea una entidad financiera.

Deterioro del valor de los activos financieros
i. Definicién

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

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto negativo
en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la transaccién.
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- En el caso de instrumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente su valor en libros.

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

ii. Activos financieros valorados a su coste amortizado

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

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo individualmente
para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado (basicamente “Inversiones
Crediticias”). Por tanto, el conjunto de las coberturas existentes en todo momento es la suma de las
correspondientes a las pérdidas por operaciones especificas.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpira para todos
los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por tener importes vencidos con una
antigliedad superior a 3 meses.

iii. Activos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro de estos instrumentos financieros equivale a la diferencia positiva entre su coste de
adquisicion (neto de cualquier amortizacién de principal, en el caso de instrumentos de deuda) y su valor
razonable, una vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas
Yy ganancias.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracién de estos
activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo “Ajustes por
Valoracion” del balance y se registran, por todo el importe acumulado hasta entonces, en la cuenta de pérdidas
y ganancias. Si se produce una recuperacion posterior de la totalidad o parte de las pérdidas por deterioro, su
importe se reconoceré en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en que se produzca (en “Ajustes por
Valoracion” del balance, en el caso de instrumentos de capital).

Adquisicion temporal de activos

Las compras de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesion no opcional a un precio
determinado (también denominados “operaciones simultaneas”) se registran, en su caso, en el balance como
una financiacién concedida en el epigrafe “Crédito a Intermediarios Financieros”.

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registran como intereses financieros durante la vida del
contrato.

Activos materiales

Incluye, en su caso, el importe del mobiliario, instalaciones, equipos informéaticos y de comunicacion v otras
instalaciones propiedad de la Sociedad que, dados sus destinos, se clasifican como “inmovilizado material de
uso propio”.

Un elemento del inmovilizado material se reconocera como un activo en el balance sélo cuando sea probable
que la entidad obtenga beneficios econémicos futuros y su coste pueda ser valorado con fiabilidad. Todos los
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elementos de inmovilizado material, que cumplan las condiciones para su reconocimiento como activos, se
valoraran por su coste, ya sea éste el precio de adquisicion o coste de produccién.

Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su coste de adquisicién, menos su correspondiente amortizacién acumulada
Yy, si procede, las pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partida con su
correspondiente importe recuperable.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacion de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los porcentajes
de amortizacion siguientes (determinados en funcién de los afios de la vida Gtil estimada, como promedio, de
los diferentes elementos):

Porcentaje
Anual
Mobiliario e instalaciones (*) 10% - 20%
Equipos informéticos y de comunicacion 25%
Otros elementos de Inmovilizado (**) -

(*) Las instalaciones realizadas en el inmueble se amortizan en funcion
de la duracion del contrato de arrendamiento.

(**) Corresponde a obras de arte que no se amortizan.

Con ocasion de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos del
activo material excede de su correspondiente importe recuperable, en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se trate hasta su importe recuperable y se ajustan los cargos futuros en concepto de
amortizacién en proporcion a su valor en libros ajustado y & su nueva vida Gtil remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacién de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en consecuencia,
los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ningdn caso, la reversion de la pérdida por deterioro de un
activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (o recuperacién) que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe
“Pérdidas por Deterioro del Resto de Activos (neto) — Activos Materiales’ de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se habian producido pérdidas por deterioro en estos activos.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida Util estimada. el valor residual y método
de amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran mediante Ia correspondiente correccion
del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacion a su amortizacién, en virtud
de las nuevas vidas Utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los resultados
del gjercicio en que se incurren.
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de arrendamiento
financiero ni activos clasificados como inversiones inmobiliarias.

Activos intangibles

Son activos no monetarios e identificabies (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarroliados por la
Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse de
manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios econdmicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisicion o produccién y, posteriormente,
se valoran a su coste menos, segun proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

En los activos intangibles, al menos al final del ejercicio, se procede a revisar la vida Util estimada, el valor
residual y método de amortizacion de los elementos del inmovilizado inmaterial, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccién del cargo
a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacion a su amortizacién en virtud de las
nuevas vidas Utiles. Cuando la vida util de estos activos no puede estimarse de manera fiable se amortizan en
un plazo de diez aros.

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, la practica totalidad de los activos intangibles de la Sociedad
corresponde a aplicaciones informaticas adquiridas a titulo oneroso.

Estos activos intangibies se amortizan en funcién de la vida Util definida, aplicandose criterios similares a los
adoptados para la amortizacion de los activos materiales. Los porcentajes anuales de amortizacién aplicados
como promedio a las mencionadas aplicaciones informaticas son del 33,33%.

Los cargos a las cuentas de pérdidas y ganancias por la amortizacion de estos activos se registran en el
capitulo “Amortizacion’”.

La Sociedad reconoce contablemente cuaiquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de
los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizandose como contrapartida el epigrafe “Pérdidas por
Deterioro del Resto de Activos (neto) — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los criterios
para el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos y, en su caso, de las recuperaciones de
las pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores, son similares a los aplicados para los activos
materiales (véase Nota 2.h).

Activos y pasivos fiscales

Los capitulos “Activos Fiscales” y “Pasivos Fiscales” del balance incluyen el importe de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el impuesto sobre sociedades, diferenciandose, en su caso,
entre: “Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por impuestos en los préximos doce meses) y “Diferidos”
(importes de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su caso, los derivados de
bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

Contabilizacion de las operaciones de arrendamiento

La totalidad de los arrendamientos existentes al 31 de diciembre de 2019y 2018 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.
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Cuando la Sociedad actia 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’.

1) Resto de activos y pasivos

El capitulo “Resto de Activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre ios que
figuran las fianzas constituidas por la entidad en garantia de arrendamiento, saldos deudores con las
Administraciones Publicas, los anticipos 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.

m) Provisiones

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados financieros,
pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe 0 momento de cancelacion, a cuyo vencimiento, y para
cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios econémicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada a que ocurra, o no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad de
la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales cuya cancelacién no es probable que origine una disminucidn
de recursos que incorporen beneficios econdmicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la suficiente
fiabilidad.

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 la 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.

n) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios més significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento de
sus ingresos y gastos, no detallados anteriormente:

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados” e “Intereses y Cargas Asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del
método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como
ingreso en el capitulo “Rendimientos de Instrumentos de Capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y
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dividendos devengados con anterioridad a la fecha de adquisicion, no se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se cobre.

ii. Comisiones, honorarios y conceptos asimilados

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

- Las comisiones procedentes de la actividad de gestidén de Instituciones de Inversion Colectiva, de la
gestion discrecional e individualizada de carteras, de asesoramiento a entidades en virtud de acuerdos
firmados y de comercializacion se incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones percibidas” de la cuenta
de pérdidas y ganancias. En la medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo
del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucion de dichos servicios.

Algunas de las comisiones establecidas contractualmente son variables, en la medida en que el importe
devengado depende del rendimiento de fa inversién gestionada. En el caso de las Instituciones de
Inversion Colectiva, la Sociedad imputa esta comision solo en aquellos ejercicios en los que el valor
liquidativo sea superior a cualquier otro previamente alcanzado en los ejercicios en los que exista una
comision sobre resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo méximo alcanzado sélo vincula a la
Sociedad durante periodos méximos de tres afios, tomando como primera fecha de referencia el 31 de
diciembre de 2017.

- Las comisiones satisfechas en concepto de comercializacién de Instituciones de Inversién Colectiva
desarrollada por terceros, que se incluyen en el capitulo “Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas
y ganancias, en la medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucién de dichos servicios.

iii. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad, que son propiedad de terceros y corresponden a los de las
Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas y mandatos de gestién discrecional e individualizada de
carteras de Fondos de Pensiones se incluyen en el epigrafe “Otras cuentas de orden” del balance.
Adicionalmente, en este epigrafe se incluye el importe de los patrimonios de instituciones de inversién colectiva
comercializados. Por ultimo, sin que exista registro en las cuentas de orden, la Sociedad asesora carteras en
materia de inversiones de determinadas entidades y comercializa planes de pensiones de la modalidad
individual. Las comisiones generadas por todas estas actividades se incluyen en el saldo del capitulo
“Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En las Notas 19 y 23 se facilita informacion
sobre los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad.

Compromisos por pensiones y retribuciones post-empleo

La Sociedad no tiene adquirido ninglin compromiso con sus empleados en materia de pensiones o de
retribuciones post-empleo.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aquellos empleados que sean
despedidos sin causa justificada. No existe plan alguno de reduccion de personal en la Sociedad que haga
necesaria la dotacién de una provisién por este concepto.
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r) Impuesto sobre beneficios

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

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

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

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

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles significativas.
Por su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos diferidos con origen en diferencias temporarias
deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia de bases imponibles negativas si
se considera probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder
hacerlos efectivos.

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

En su caso, anualmente se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con objeto
de comprobar que se mantienen vigentes, efectuando las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo
con los resultados de los analisis realizados.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades el tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre sociedades es del 25%.

Desde el 1 de enero de 2019, la Sociedad tributa en régimen de declaracion fiscal consolidada con las
sociedades que integran el Grupo Tributario del que es sociedad dominante Esmelle Inversiones, S.L. a efectos
del impuesto sobre beneficios, distribuyendo el impuesto resultante en funcién de la participacion de cada
sociedad de dicho Grupo en el resultado total devengado en el ejercicio. La politica seguida por dicho Grupo,
en refacion con la distribucién del Impuesto sobre Sociedades consolidado resultante, consiste en imputar la
cuota a pagar (o a cobrar) consolidada, asi como Ios pagos (cobros) a cuenta correspondientes de forma
proporcional a los resultados de cada sociedad. En el caso de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2019, la
cuota a pagar consolidada generada, junto, en su caso, con los pagos a cuenta realizados y retenciones, se
registra en el epigrafe “Pasivos financieros a coste amortizado — Deudas con particulares” del balance (véanse
Notas 12, 16 y 20).
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s) Estados de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor. Se consideran
efectivo y equivalentes de efectivo los depdsitos a la vista y las adquisiciones temporales de activos que
se encuentran registrados en el epigrafe “Inversiones crediticias — Crédito a intermediarios financieros” del
activo del balance y el saldo efectivo en caja, que se encuentra registrado en el capitulo “Tesoreria” del
activo del batance.

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de
la Sociedad, asi como ofras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversién o de
financiacién.

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

- Actividades de financiacién: las que producen cambios en el tamafio y composicién del patrimonio neto y
de los prestamos tomados por parte de Ia entidad que no formen parte de las actividades de explotacion.

t) Estados de cambios en el patrimonio neto
Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total
de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacion se presenta desglosada
asu vez en dos estados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de cambios en el

patrimonio neto. A continuacion se explican las principales caracteristicas de la informacién contenida en
ambas partes de los estados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados
por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el gjercicio, distinguiendo aquellos registrados
como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados,
de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en estos estados se presentan:

a) Elresultado del gjercicio.

b) El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracion en el
patrimonio neto.

¢) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su caso.

d) El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b) y c)
anteriores.

e) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracion se desglosan en:
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a) Ganancias (pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos originados en
el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto.

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o pérdidas
por valoracién reconocidas previamente en el patrimonio neto, aunque sea en el mismo ejercicio, que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

c) Otras reclasificaciones: recoge, en su caso, el importe de los traspasos realizados en el ejercicio entre
partidas de ajustes por valoracién conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrandose su correspondiente efecto
impositivo, en su caso, en la rdbrica “Impuesto sobre beneficios” del estado.

Estados totales de cambios en el patrimonio neto

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables y en correcciones de
errores, en su caso. Estos estados muestran, por tanto, una conciliacién del valor en libros al comienzo y al
final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en
funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios en el
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresién retroactiva de los saldos de los estados
financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccién de errores.

b) Total ingresos y gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en el
estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas.

c¢) Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos con
instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro incremento o
disminucién del patrimonio neto.

Transacciones en moneda extranjera

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

En los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad ha realizado transacciones en divisas distintas al euro principalmente
con instrumentos de renta fija y con instrumentos de patrimonio extranjeros (al cierre del ejercicio 2019 las
inversiones denominadas en divisa eran de importe no significativo) y por la prestacién de servicios a la
Sociedad por entidades ajenas a la zona euro, asi como por la fianza correspondiente al arrendamiento de
una de las oficinas sitas en Shanghai. Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, este Ultimo importe, que esta
denominado en yuanes, no se ha convertido a la moneda funcional utilizando los tipos de cambio vigentes al
cierre del ejercicio por ser su efecto no significativo.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, generalmente, por su importe neto, en el capitulo “Diferencias de Cambio
(neto)’, de la cuenta de pérdidas y ganancias; a excepcion de las diferencias de cambio producidas en
instrumentos financieros clasificados a su valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias, ias cuales,
en su caso, se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias sin diferenciarlas del resto de variaciones que
pueda sufrir su valor razonable y las diferencias de cambio producidas en instrumentos clasificados como
activos financieros disponibles para la venta que se reconoceran en patrimonio neto.
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Durante los ejercicios 2019 y 2018, los saldos denominados en moneda extranjera han generado una pérdida
por tipo de cambio para la Sociedad por importe de 2.107,30 y 6.961,85 euros, respectivamente, que se
encuentran registradas en el capitulo “Diferencias de Cambio (neto)” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

v) Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Sociedad y
las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 542.1 de la Circular 7/2008, de
26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente,
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de Ia
Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracion en el futuro.

3. Aplicacion de los resultados de la Sociedad vy Beneficio/Pérdida por accién
a) Aplicacion de los resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucién de los resultados positivos correspondientes al ejercicic anual terminado el 31 de
diciembre de 2018 fue aprobada por decisidn de la Junta General de Accionistas el 25 de abril de 2019.

La propuesta de aplicacién del beneficio de la Sociedad correspondiente al gjercicio 2019, que su Consejo de
Administracion propondré4 a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, junto con la aprobada
correspondiente al ejercicio 2018, se muestra a continuacién:

Euros
2019 2018

Reservas legal - -
Reservas voluntarias 2.118.189,25 500.000,00
Dividendos:

A cuenta 6.100.000,00 10.000.000,00
Complementarios - 1.312.327,05
Beneficio neto de la Sociedad 8.218.189,25 11.812.327,05

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en sus reuniones celebradas el dia 28 de septiembre de 2019 y el
19 de noviembre de 2019 acordé la distribucion de dividendos a cuenta del resultado del ejercicio 2019, por
importes de 3.500.000,00 euros (abonado el de 1 de octubre de 2019) y 2.600.000,00 euros (abonado el 29 de
noviembre de 2019) que figuran registrados en el epigrafe "Dividendos y retribuciones”, minorando el capitulo
"Fondos propios" del balance al 31 de diciembre de 2019.
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El estado contable previsional formulado por los Administradores de la Sociedad, de acuerdo con los requisitos
legales (articulo 277 de la Ley de Sociedades de Capital), poniendo de manifiesto la existencia de liquidez

suficiente para la distribucion de los mencionados dividendos a cuenta correspondiente al gjercicio 2019, fue el
siguiente:

Euros
28 de 19 de
septiembre de 2019 noviembre de 2019

Resu!tqdo del ejercicio disponible a la fecha 4.261.039.89 6.817.790,95
del dividendo

Dividendo a cuenta entregado en el ejercicio - (3.500.000,00)
Cantidad disponible para distribuir 4.261.039,89 3.317.790,95
Liquidez disponible 6.301.394,94 4.825.399,49
Importe del dividendo a cuenta (3.500.000,00) (2.600.000,00)
Remanente de tesoreria 2.801.394,94 2.225.399.,49

b) Beneficio o pérdida por accién
i. Beneficio o pérdida basico por accién

El beneficio o pérdida bésico por accién se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en un periodo
entre el numero medio ponderado de las acciones en circulacion durante dicho periodo, excluido el nimero medio
de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

Euros

2019 2018

Resultado neto del ejercicio
Numero medio ponderado de acciones en circulacién (Nota 13)
Beneficio/(pérdida) basico por accion (euros)

8.218.189,25
425.000,00
19,34

11.812.327,05
425.000,00
27.79

ii. Beneficio o pérdida diluido por accion

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existian acciones ordinarias con efecto dilusivo.
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Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién de la
Sociedad y a la Alta Direccion

Las retribuciones devengadas, durante los ejercicios 2019 y 2018 por los miembros que han pertenecido al
Consejo de Administracion y la Alta Direccién de la Sociedad durante dichos ejercicios, clasificadas por conceptos,
han sido las siguientes:

Ejercicio 2019:
Euros
Otras Pagos basados en
Retribuciones a Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones | Instrumentos de
Corto Plazo Dietas Largo Plazo | de Jubilacion por Cese Patrimonio
Consejo de Administracion 654.982,03 356.100,00 - - - -
Alta Direcciéon 880.396,63| 118.000,00 - - - -
Ejercicio 2018:
Euros
Otras Pagos basados en
Retribuciones a Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones | Instrumentos de
Corto Plazo Dietas Largo Plazo | de Jubilacién por Cese Patrimonio
Consejo de Administracion 2.046.029,70|  350.600,00 - - - -
Alta Direccion (*) 2.046.029,70|  206.000,00 - - - -

(*) Se corresponde con miembros de la Alta Direccién que, a su vez, todos ellos, son miembros del Consejo de Administracion.

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, y durante dichos ejercicios, la Sociedad ha tenido contratado seguros de
responsabilidad civil de los Administradores por dafios ocasionados por actos u omisiones. Por este concepto la
Sociedad ha satisfecho una prima por importe de 21.654,60 y 19.107,00 euros, respectivamente, que se registra
en el capitulo “Gastos Generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 27.c.).

Asimismo, al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 y durante dichos ejercicios la Sociedad no habia concedido
préstamos o anticipos ni existian obligaciones contraidas por la Sociedad en materia de pensiones y seguros de
vida, ni compromisos por avales o garantias con los miembros anteriores y actuales de su Consejo de
Administracién y Alta Direccion.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Consejo de Administracién de la Sociedad estaba formado por cuatro
miembros de género masculino y un miembro de género femenino. Por otro lado, al cierre del gjercicio 2019, la
Alta Direccion de la Sociedad estaba formada por tres miembros de género masculino, siendo uno de ellos también
miembro del Consejo de Administracion de la Sociedad, por lo que su retribucion figura en ambas lineas del detalle
anterior. Durante el ejercicio 2018, la Alta Direccién de la Sociedad estaba formada por dos miembros de género
masculino y uno de género femenino, que también eran miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad,
por lo que su retribucién figuraba en ambas lineas del detalle anterior correspondiente al gjercicio 2018.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2019 los Administradores de la Sociedad no han comunicado al Consejo de Administracién
situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el
interés de la Sociedad.
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Crédito a intermediarios financieros

a) Desglose

La composicion de los &mbito geografico y moneda de las operaciones, se indica a continuacién:

Euros
2019 2018
Clasificacién:
Inversiones crediticias 4.862.716,86| 8.674.017,78
4.862.716,86| 8.674.017.78
Naturaleza:
Cuentas a la vista 1.896.841,13| 5.968.372,61
Adquisicion temporal de activos - -
Deudores por comisiones pendientes (Nota 23) 2.965.875,73 2.705.645,17
4.862.716.86| 8.674.017.78
Area geogrifica:
Espafia 3.873.661,37| 7.977.449.41
Resto 989.055,49 696.568,37
4.862.716.86| 8.674.017.78
Moneda:
Euro 4.862.716,86| 8.674.017,78
4.862.716,86| 8.674.017.,78

Los importes de la cuenta “Cuentas a la vista” del detalle anterior recogen los saldos de las cuentas corrientes
mantenidos por la Sociedad en entidades financieras, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, cuya composicién es la
siguiente:

Euros
2019 2018
Bankia, S.A. 829.398,60| 3.389.304,60
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. 436.743,82 686.757,84
Banco Inversis, S.A. 60.073,04 1.892.310,17
Banco Santander, S.A. 570.625,67 -
1.896.841.13| 5.968.372.61

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la totalidad de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad no han
estado remuneradas.
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Los movimientos habidos durante el ejercicio 2019 y 2018 en las adquisiciones temporales de activos se muestra

a continuacion;

Euros

Saldo al 1 de enero de 2018
Adquisiciones/suscripciones
Ajustes por valoracion
Vencimientos

100.134,00

(100.134,00)

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Adaquisiciones/suscripciones
Ajustes por valoracion
Vencimientos

Saldo al 31 de diciembre de 2019

b) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a los saldos

de este epigrafe.

6. Crédito a particulares

A continuacion se indica el desglose del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, atendiendo a

la clasificacion y naturaleza:

Euros
2019 2018

Clasificacion:
Inversiones crediticias 6.779,39 28.130,85

6.779.39 28.130.85
Naturaleza:
Deudores empresas del Grupo 6.779,39 28.130,85

6.779.39 28.130.85

El saldo de la cuenta “Deudores empresas del Grupo” del detalle anterior incluye, al cierre de los ejercicios 2019
y 2018, importes pendientes de cobro por los servicios de asesoramiento y asistencia, asi como por la cesién de
espacios que la Sociedad presta a Value School, S L. (véanse Notas 20 y 27.b.), que se ha liquidado antes de la

fecha de formulacion de estas cuentas anuales.
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Cartera de inversiones financieras

a) Desglose

El desglose del saldo de estos epigrafes del balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018, atendiendo a su
clasificacion, cotizacion, moneda y naturaleza es el siguiente:

Euros
2019 2018
Clasificacion:
Activos financieros disponibles para la venta-
Otros instrumentos de capital - 600,00 600,00
Cartera de negociacion -
Instramentos de capital 3.385.020,78 1.474.186,20
Valores representativos de deuda - 454.436,39
3.385.620.,78 1.929.222.59
Cotizacién:
Cotizados * 3.385.020,78 1.928.622,59
No cotizados 600,00 600,00
3.385.620,78 1.929.222.59
Moneda:
Euro 3.385.418,98 1.474.786,20
Otras monedas 201,80 454.436,39
3.385.620.78 1.929.222.59
Naturaleza:
Participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva 3.384.818,98 1.474.186,20
Acciones 801,80 600,00
Instrumentos de deuda - 454.436,39
3.385.620,78 1.929.222,59

Activos financieros disponibles para la venta

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el saldo de la cuenta “Activos financieros disponibles para la venta — Otros
instrumentos de capital” corresponde a 3 acciones de 200 euros de valor nominal cada una de la Sociedad Gestora
del Fondo General de Garantia de Inversiones, S.A. que la Sociedad adquirié como requisito para la actividad de
gestion discrecional e individualizada de carteras (véase Nota 1.h.). Conforme a lo establecido en la Circular
7/2008, estas acciones estan valoradas al coste, al ser instrumentos de capital no negociables en un mercado
activo y no existir otra evidencia del valor razonable de las acciones.

Cartera de negociacion

Al 31 de diciembre de 2019, la cuenta “Cartera de negociacién — Instrumentos de capital’ recoge, por importe de
3.384.818,98 euros, las participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva, espafiolas o extranjeras, que la
Sociedad mantiene en cartera, la totalidad de ellas instituciones de inversion colectiva gestionadas por la Sociedad
(1.474.186,20 euros al 31 de diciembre de 2018, también la totalidad de ellas gestionadas por la Sociedad).
Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, en esta cuenta se recoge la inversion que la Sociedad posee por
importe de 201,80 euros en instrumentos de capital que estan denominados en doélares (acciones cotizadas) —
véase Nota 2.b- (ningtin importe por este concepto al 31 de diciembre de 2018).

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo de la cuenta “Cartera de negociacién — Valores representativos de deuda’
correspondia al valor razonable de posiciones en renta fija privada cotizada mantenidas en cartera, que estaban
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denominadas en doélares y con vencimiento el 15 de enero de 2020 (ningun importe por este concepto al 31 de

diciembre de 2019).

Los ingresos generados durante el gjercicio correspondientes al devengo de intereses de valores representativos
de deuda se encuentran registrados en el capitulo “Intereses y rendimientos asimilados” de la cuenta de pérdidas
y ganancias (véase Nota 22). Por otro lado, en el epigrafe “Resultados de operaciones financieras (neto) — Cartera
de negociacion” se registra el resto de resultados generados por esta cartera, materializados o no (véase Nota

25).

b) Adquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2019 y 2018 en la cartera de inversiones de la Sociedad se indica

a continuacion:

Euros
2019 2018
Valores Valores
Instrumentos | representativos Instrumentos | representativos
de capital de deuda Total de capital de deuda Total

Saldos al inicio del gjercicio 1.474.786,20 454.436,39 | 1.929.222,59| 1.268.174,54 456.922,09| 1.725.096,63
Compras 1.753.481,78 - 1.753.481,78 | 3.056.301,52 - 3.056.301,52
Ventas (158.419,03) (475.110,10) | (633.529,13) | (2.557.966,16) - (2.557.966,16)
Cobros intereses - (32.086,14) (32.086,14) - (36.756,56)|  (36.756,56)
Ajustes por valoracion registrados en la cuenta

de pérdidas y sansncias (Notas 22 y 25) 310.838,07 53.968,33 364.806,40 | (139.775,24) 34.270,86( (105.504,38)
}ﬁ;ﬁ%‘;‘)’s grateriplizadonporla enajsnasion 4.933,76 (1.208,48) 372528 | (151.948.46) . (151.948 46)
Saldos al cierre del ejercicio 3.385.620,78 - 3.385.620,78 | 1.474.786,20 454.436,39 1.929.222,59
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¢) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2019 y 2018, no se ha puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afectaran a “Otros
instrumentos de capital” clasificados como disponibles para la venta (los restantes activos financieros se presentan
valorados a su valor razonable, registrandose cualquier variacién a su valor en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el momento en que se produce, tal y como se ha indicado en la Nota 2).

Activo material

La composicion del saldo de este epigrafe del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2019 y 2018,
integramente compuesto por inmovilizado de uso propio, asi como el movimiento que se ha producido en el mismo,
durante dichos ejercicios, ha sido el siguiente:

Euros
Mobiliario, Equipos
Instalaciones y Informaticos y de Otro
Otros Comunicacion Inmovilizado Total

Coste:
Saldo al 1 de enero de 2018 1.241.441,03 294.116,11 84.700,00 1.620.257,14
Adiciones 123.344,91 53.698,56 - 177.043,47
Saldo al 31 de diciembre de 2018 1.364.785,94 347.814,67 84.700,00 1.797.300,61
Adiciones 64.020,84 8.932,56 - 72.953,40
Retiros - - - -
Salde al 31 de diciembre de 2019 1.428.806.78 356.747.23 84.700.00 1.870.254.01
Amortizacion acumulada:
Saldo al 1 de enero de 2018 (117.742,24) (39.781,24) - (157.523,48)
Dotaciones (Nota 2.h.) (206.039,26) (82.584,41) - (288.623,67)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 (323.781,50) (122.365,65) - (446.147,15)
Dotaciones (Nota 2.h.) (230.807,22) (88.084,23) - (318.891,45)
Retiros - - - -
Saldo al 31 de diciembre de 2019 (554.588,72) (210.449,88) - (765.038,60)
Activo material neto:

Saldo al 31 de diciembre de 2018 1.041.004,44 225.449,02 84.700,00 1.351.153,46

Saldo al 31 de diciembre de 2019 874.218,06 146.297.35 84.700.00 1.105.215.41

Durante los ejercicios 2019 y 2018, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este
epigrafe del activo del batance. Asimismo, al cierre de dichos ejercicios la Sociedad no tenia activos adquiridos ni
cedidos en régimen de arrendamiento financiero.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, no existian activos materiales totalmente amortizados.
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El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2019y 2018, en el saldo de este epigrafe del activo del

balance es el siguiente:

Euros

Aplicaciones

Informaticas Otros Total
Coste:
Saldos al 1 de enero de 2018 54.156,46 532,40 54.688,86
Adiciones - - -
Retiros (7.865,00) - (7.865,00)
Saldos al 31 de diciembre de 2018 46.291,46 532,40 46.823.86
Adiciones 26.007,74 - 26.007,74
Retiros - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2019 72.299.20 532,40 72.831,60
Amortizacion acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2018 (9.091,62) - (9.091,62)
Dotaciones (Nota 2.1.) (16.437,24) - (16.437,24)
Retiros 2.294,00 - 2.294,00
Saldos al 31 de diciembre de 2018 (23.234.86) - (23.234.86)
Dotaciones (Nota 2.1.) (15.377,27) - (15.377,27)
Retiros - - -
Saldes al 31 de diciembre de 2019 (38.612.13) - (38.612,13)
Activo intangible neto 2018 23.056,60 532,40 23.589,00
Activo intangible neto 2019 33.687.07 532.40 34.219.47

Durante el ejercicio 2018, se pusieron de manifiesto pérdidas por deterioro en la baja de determinadas aplicaciones
informaticas por importe de 5.571,00 euros que se registraron en el epigrafe “Pérdidas por deterioro de resto de
activos (neto) — Activos Intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias (ningun importe por este en el gjercicio

2019).

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, no existian activos inmateriales totaimente amortizados.
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La composicion de los saldos de estos capitulos del balance, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es la siguiente:

Euros
2019 2018

Activo Pasivo Activo Pasivo
Fianzas en garantia de arrendamiento 175.349,05 - 176.849,05 -
Gastos anticipados 459.624,16 - 410.623,28 -
Administraciones Piblicas (Nota 16) 51.062,89 556.620,09 57.782,35 257.076,53
Otras periodificaciones y facturas pendientes de recibir - 90.556,99 - 541.105,20
Otros pasivos

Dividendo a pagar - - - 3.500.000,00
686.036,10 647.177,08| 645.254,68| 4.298.181,73

En la cuenta “Otras periodificaciones y facturas pendientes de recibir’ del pasivo se incluyen, basicamente,
importes acreedores por servicios prestados a la Sociedad y otras periodificaciones, pendientes de pago al cierre
del ejercicio, cuyo gasto se registra en el capitulo “Gastos generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase

Nota 27.c.).

El saldo de la cuenta “Dividendo a pagar” al cierre del ejercicio 2018 correspondia con un dividendo a cuenta
acordado por el Consejo de Administracion de la Sociedad con fecha 19 de diciembre de 2018 y abonado el 8 de

enero de 2019.

11. Deudas con intermediarios financieros

La composicion del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2019 y 2018, atendiendo a los criterios de
clasificacion, a su naturaleza, a su area geogréfica y a su moneda, se indica a continuacién:
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Euros
2019 2018

Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 266.483,73 350.882,26

266.483,73 350.882,26
Naturaleza:
Comisiones pendientes de pago (Nota 24) 266.483,73 350.882,26

266.483,73 350.882,26
Area geogrifica:
Espaiia 266.483,73 350.882,26
Resto - -

266.483,73 350.882,26
Moneda:
Euro 266.483,73 350.882,26
Otras monedas - -

266.483,73 350.882,26

12. Deudas con particulares

La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, atendiendo a los criterios de clasificacion,
naturaleza, area geogréafica y moneda, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se indica a continuacion;

Euros
2019 2018
Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 4.495.851,95 4.077.565.41
4.495.851.95 4.077.565.41
Naturaleza:
Remuneraciones pendientes de pago al personal (Nota 26) 3.851.050,15 4.077.565,41
Acreedores empresas del grupo 644.801,80 -
4.495.851.95 4.077.565.41
Area geogrifica:
Espaiia 4.207.350,68 3.726.637,29
Resto 288.501,27 350.928,12
4.495.851,95 4.077.565,41
Moneda:
Euro 4.495.851,95 4.077.565.41

4.495.851,95

4.077.565.41

La cuenta “Acreedores empresas del grupo” corresponde al saldo pendiente de pago a la entidad matriz en
concepto del impuesto sobre beneficios del ejercicio 2019 (véanse Notas 2.r, 16 y 20).
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13. Capital

Con fecha 30 de diciembre de 2016 se produjo la constitucion de la Sociedad mediante la emision de 300.000
acciones nominativas de un euro de valor nominal cada una de ellas y una prima de emisién 3,1666666667 euros
por accion. Por tanto, el capital social de la Sociedad ascendia a 300.000,00 euros, representado por 300.000
acciones nominativas de un euro de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas. A
dicha fecha la Sociedad tenia 2 accionistas, manteniendo Santa Comba Gestidn, S.L. 299.999 acciones.

La Junta de Accionistas, en su reunién de fecha 13 de noviembre de 2017, acordé por unanimidad ampliar el
capital social en 125.000 euros mediante la emision de 125.000 nuevas acciones nominativas de un euro de valor
nominal cada una de ellas y una prima de emision 6,20 euros por accién. Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el
capital social de la Sociedad ascendia a 425.000 euros, representado por 425.000 acciones nominativas de un
euro de valor nominal cada una de ellas, totalmente suscritas y desembolsadas. A dichas fechas la Sociedad tenia
3 accionistas, manteniendo Santa Comba Gestién, S.L. 424.998 acciones.

Las acciones de la Sociedad no cotizan en Bolsa.

14. Prima de Emision

La prima de emisién existente al 31 de diciembre de 2019 y 2018, por importe de 1.725.000,00 euros, tiene su
origen en la constitucién de la Sociedad y en la posterior ampliacion de capital y se registra en el capitulo “Prima
de emision” del Patrimonio Neto.

LaLey de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion del saldo de la prima de emisién para ampliar
el capital social y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a la disponibilidad de la misma.

15. Reservas

La composicion del saldo de este capitulo del balance, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, se muestra a

continuacion:
Euros
2019 2018
Reservas
Reserva legal 85.000,00 85.000,00
Reservas voluntarias 738.061,88 238.061,88
823.061.88 323.061.88

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos,
el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la
Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de
dichas peérdidas y destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva tegal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
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social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas
disponibles suficientes para este fin.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la reserva legal se encontraba completamente constituida.
Reservas voluntarias
El saldo de este epigrafe del balance recoge el importe de las reservas que son de libre disposicion.

16. _Situacioén fiscal

La legislacion aplicable para la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 2019 y 2018 es, entre
otras, la correspondiente a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto de Sociedades.

Desde el 1 de enero de 2019, la Sociedad tributa por el Impuesto sobre Sociedades en régimen de consolidacién
fiscal en el Grupo Tributario del que es sociedad dominante Esmelle Inversiones, S.L. (véase Nota 2-r).

i. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad mantenia los siguientes activos corrientes frente a las
Administraciones Publicas:

Euros
2019 2018
Resto de Activos (Nota 10)
Hacienda Publica deudora por IVA 51.062,89 57.782,35
51.062.89 57.782,35

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad mantenia los siguientes pasivos corrientes frente a las
Administraciones Publicas:

Euros
2019 2018
Pasivos fiscales — Corrientes
Cuota liquida del Impuesto sobre Sociedades - 124.214,96
Resto de Pasivos (Nota 10)
Organismos de la Seguridad Social acreedores 180.434,15 95.977,58
Hacienda Publica acreedora por IRPF 194.369,58 127.190,14
Hacienda Publica acreedora por IRPF participes de los Fondos de Inversién
gestionados 52.869,81 27.242,53
Hacienda Publica acreedora por IVA 128.946,55 6.666,28
556.620,09 257.076,53
556.620,09 381.291.49

En el ejercicio 2018 la cuota a pagar ascendia a 124.214,96 euros ya minorada de la retenciones y pagos a cuenta
realizados, que ascendia a 3.842.913,42 euros.

Al 31 de diciembre de 2019, la cuota a pagar imputable a la Sociedad, que asciende a 644.801,80 euros,
representa un saldo acreedor con Esmelle Inversiones, S.L. e incluye pagos a cuenta realizados por importe de
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1.895.415,83 euros, registrandose en el epigrafe “Pasivos financieros a coste amortizado — Deudas con

particutares” del balance (véanse Notas 12 y 20).

ii. Desglose del gasto por Impuesto sobre Sociedades

El desglose del epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes a los

ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:

Euros

2019

2018

Gasto/ingreso por impuesto sobre beneficios corriente
Con origen en el gjercicio

2.540.217,63

4.265.781,56

Con origen en ejercicios anteriores 161,51 -
Gasto/ingreso por impuesto sobre beneficios diferido 64.469,27 (404.300,15)
2.604.848.41 3.861.481.41

iii. Conciliacion del resultado contable y de la base imponible fiscal

A continuacion se presenta la conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del impuesto sobre

beneficios correspondiente a los ejercicios 2019 y 2018:

Euros

2019

2018

Resultado contable antes de impuestos
Diferencias permanentes:

Aumentos (*¥)

Disminuciones
Diferencias temporales:

Aumentos (**)

Disminuciones (***)
Bases imponibles negativas compensadas

10.823.037,66

1.034.909,95

497.302,25
(755.179,32)

15.673.808.,46

644.278,57
(646,03)

2.714.023,73
(785.003,87)

Base imponible fiscal

11.600.070,54

18.246.460.86

(*)  Enlos ejercicios 2019 y 2018 incluye las donaciones realizadas en el ejercicio (véanse Notas 20 y 27.c.).

(**) En el ejercicio 2018 incluia un incremento de la base imponible por importe de 1.389.084,56 euros como
consecuencia de la diferencia entre la liquidacion del impuesto sobre beneficios del ejercicio 2017 y la
provision del mismo realizada al cierre del ejercicio anterior. Por otro lado, incluye en los ejercicios 2019
y 2018 las retribuciones variables devengadas en el ejercicio y que han sido diferidas (véase Nota 26).

(™) Incluye fundamentaimente las retribuciones variables diferidas en ejercicios anteriores y satisfechas en

el gjercicio.

iv. Impuestos reconocidos en el patrimonio neto

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia registrado importe alguno por impuestos reconocidos

directamente en el patrimonio neto.
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v. Conciliacién entre el resultado contable y el gasto por impuesto corriente sobre beneficios

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por impuesto corriente sobre beneficios correspondiente a

los ejercicios 2019 y 2018 es la siguiente:

Euros

2019

2018

Resultado contable antes de impuestos

10.823.037,66

15.673.808,46

Donativos deducibles (*)

(359.800,00)

Diferencias permanentes 1.034.909,95 643.632,54
Cuota al 25% 2.964.486.90 4.079.360.26
Deducciones

(295.833,66)

Impacto diferencias temporales - 77.954,81
Total gasto por impuesto reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancias de

ejercicios anteriores 161,51 -

Total gasto por impuesto reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancias 2.604.848.41 3.861.481.41

(*) Corresponde a la parte de las donaciones que ha sido fiscalmente deducible en el ejercicio (véanse Notas 20
y 27.c). En el ejercicio 2018 incluia también la deduccion de parte de las donaciones que no fueron deducibles

en el ejercicio 2017.

vi. Activos por impuestos diferidos registrados

El detalle del saldo de esta cuenta al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:

Euros
2019 2018

Diferencias temporarias (impuestos anticipados):

Retribuciones variables (*) 413.424,75 468.799,96

Deterioro activos intangibles 4.360,94 13.455,00
Bases imponibles negativas - -
Deducciones pendientes y otros:

Donaciones - -
Total activos por impuesto diferido 417.785.69 482.254.96

(*) Corresponde a la parte de la retribucion variable diferida devengada durante los ejercicios 2019, 2018 y 2017.

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por considerar los
Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacion sobre los resultados futuros de la Sociedad,
incluyendo determinadas actuaciones de planificacion fiscal, es probabie que dichos activos sean recuperados.

El movimiento de los activos por impuesto diferido correspondiente a los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el
siguiente:
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Ejercicio 2019
Euros
2018 Aumentos | Disminuciones 2019
Retribuciones variables diferidas 2019 - 124.325,56 - 124.325,56
Retribuciones variables diferidas 2018 331.234,79 - (110.910,76) | 220.324,03
Retribuciones variables diferidas 2017 137.565,17 - (68.790,01) 68.775,16
Deterioro activos intangibles 13.455,00 - (9.094,06) 4.360,94
Total impuesto diferido 482.254,96 | 124.325,56 (188.794,83) | 417.785,69
Ejercicio 2018
Euros
2017 Aumentos | Disminuciones 2018
Retribuciones variables diferidas 2018 - 331.234,79 = 331.234,79
Retribuciones variables diferidas 2017 - . 206.355,18 (68.790,01) | 137.565,17
Deterioro activos intangibles - 22.549,06 (9.094,06) 13.455,00
Otros - 118.366,90 (118.366,90) -
Donaciones 77.954,81 - (77.954,81) -
Total impuesto diferido 77.954,81| 678.505.93 (274.205,78) | 482.254,96

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existian otros activos diferidos que no hubieran sido registrados en el
balance.

vii. Pasivos por impuestos diferidos registrados

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia registrado importe alguno por pasivos por impuestos
diferidos.

viii. Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segun establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya transcurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afios.
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Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que pudieran llevar a cabo las
autoridades fiscales para los ejercicios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a estas cuentas anuales de la Sociedad.

17. Gestion del riesgo

Estructura de la gestion del riesgo. Coberturas

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de mercado (incluyendo
riesgo de interés en el valor razonable y riesgo de precios), riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipo
de interés en los flujos de efectivo.

La Sociedad tiene establecidos unos limites operativos y de riesgo, relativos a los riesgos de contraparte y
mercado, asi como a la diversificacion de las inversiones, plasmados en la politica de inversiones de la Sociedad.

La gestion del riesgo esta controlada por la Unidad de Control Interno de la Sociedad con arreglo a politicas
aprobadas por el Consejo de Administracién. Esta unidad identifica, evalua y cubre los riesgos financieros en
estrecha colaboracion con las unidades operativas de la Sociedad. El Consejo proporciona politicas escritas para
la gestion del riesgo global, asi como para la inversién del excedente de liquidez. Ademas, se han implantado
unos sistemas de informacién al Consejo de Administracion de la Sociedad que garantizan la existencia de flujos
de informacién suficientes para que en el caso de ser necesario se adopten las medidas necesarias sin dilacion.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentaimente de las inversiones mantenidas en sociedades cotizadas y no
cotizadas clasificadas como cartera de negociacion y disponibles para la venta.

El objetivo principal de la politica de inversiones de la Sociedad es maximizar la rentabilidad de las inversiones,
manteniendo los riesgos controlados. A estos efectos, la Sociedad controla la composicion de la cartera con el
objeto de evitar realizar inversiones con una alta volatilidad.

La Sociedad no se encuentra expuesta a riesgos de mercado por activos no financieros.
Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito. La Sociedad dentro de la actividad normal
de la misma, tiene diversificado el riesgo entre todas las Instituciones de Inversion Colectiva que tiene asignadas
para su gestién y administracion.

Elimporte total de los activos financieros sujetos a riesgo de crédito se muestra en las Notas 5, 6 y 7 de la memoria.
Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiento de suficiente
efectivo y valores negociables con una adecuada diversificacion.

En las Notas 5, 6 y 7 de la Memoria se incluye informacién sobre los plazos de vencimiento contractuales de los
activos y pasivos financieros.
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Riesgo de tipo de interés en los flujos de efectivo y del valor razonable

Los ingresos y los flujos de efectivo de las actividades de explotacion de la Sociedad son en su mayoria
independientes respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercado.

En particular en relacién con la gestion del riesgo de las Instituciones de Inversién Colectiva que gestiona
la Sociedad:

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y tipos de cambio, asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad gestora. A
continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que estan sujetas las Instituciones de
Inversion Colectiva gestionadas por ia Sociedad:

o Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Gnica lIC, de las mencionadas en el articulo 48.1.c)
y d), no podr4 superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién
en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en 1IC mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva.

e Limite general a la inversidn en valores cotizados

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el 5%
del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que
la inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un
organismo internacional de! que Esparia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no
inferior a la del Reino de Esparia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda publicacion
de promocion de las Instituciones de Inversion Colectiva debera hacerse constar en forma bien visible esta
circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido
més del 35% del patrimonio. Para que las Instituciones de Inversién Colectiva puedan invertir hasta el 100%
de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la
inversion en valores de una misma emisién no supere el 30% del activo de las Instituciones de Inversion
Colectiva. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades
de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de Ia Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por
activos que cubran suficientemente los compromisos de la emisidn y que queden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor.
El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el 80% del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva.

A estos efectos, Ias entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un (nico emisor,
» Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar el
patrimonio neto de fas Instituciones de Inversién Colectiva. Por exposicién total al riesgo se entendera cualquier
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obligacion actual o potencial que sea consecuencia de Ia utilizacién de instrumentos financieros derivados,
entre los que se incluirén las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningln caso podran superar el 10% del patrimonio de las Instituciones de
Inversién Colectiva.

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter general y
al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de crédito
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y queden
afectados de forma privilegiada al reembolso de! principal e intereses y depésitos que las Instituciones de
Inversion Colectiva tengan en dicha entidad no podrén superar el 35% del patrimonio de las Instituciones de
Inversién Colectiva.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y depésitos
que las Instituciones de Inversién Colectiva tengan en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio
de las Instituciones de Inversion Colectiva.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos financieros
derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion sefialados en los
articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se excluiran los instrumentos
derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con los requisitos establecidos en
el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econémico se consideran un tnico emisor.
Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre fransmision.

Queda prohibida la inversién de las Instituciones de Inversién Colectiva en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podran tener invertido
mas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podran
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de negociacion
que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos
que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los

reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de acuerdo con lo previsto en el
articulo 82.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

+ Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas en la

Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como las entidades extranjeras
similares.
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¢ Coeficiente de liquidez:

Las Instituciones de Inversién Colectiva deberan mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su
patrimonio calculado sobre el promedio mensual de saldos diarios de las Instituciones de Inversién Colectiva.

» Obligaciones frente a terceros:

Las Instituciones de Inversion Colectiva podran endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio
para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes,
0 por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se tendran
en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos financieros en el periodo de
liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone las Instituciones de Inversion
Colectiva que, en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad. El Fondo de Inversion Libre,
se configura como un producto de amplia flexibilidad inversora, destinado a inversores que, por su mayor
experiencia o formacién financiera, precisan de menor proteccién, motivo por el cual no le resultan de aplicacion
la totalidad de los coeficientes antes mencionados.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones contractuales
de las contrapartes de las Instituciones de Inversion Colectiva. La politica de las Instituciones de Inversién
Colectiva es que las contrapartes sean entidades de reconocida solvencia, por lo que no se espera incurrir en
pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus obligaciones.

Dichos riesgos se verfan limitados con los limites a la inversién y concentracién de riesgos descritos en la Ley
35/2003, de 4 de noviembre que entr6 en vigor con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente, entre
otros, por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, modificado parcialmente, entre otros, por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que
regula las instituciones de inversién colectiva.

Al cierre del ejercicio actual, la cartera de inversiones financieras de las Instituciones de Inversién Colectiva
presenta baja exposicion a este riesgo, al tratarse, generalmente, de carteras de inversiones financieras
constituidas fundamentalmente por instrumentos de patrimonio o por Letras del Tesoro.

Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de las instituciones de Inversién Colectiva para disponer de fondos liquidos
0 para poder acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en
todo momento a sus obligaciones de pago, principalmente por reembolsos solicitados.

Dado que la Institucién de Inversion Colectiva puede invertir en activos de renta variable de cualquier
capitalizacion, en el caso de que invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello la
Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de ésta para responder a los requerimientos de sus participes.

Para gestionar el riesgo de liquidez la Sociedad, ademas de disponer de un régimen de preavisos para reembolsos
en la Institucién de Inversion Colectiva, realiza andlisis de la liquidez individual de los valores que componen su
cartera, asi como test de stress de ventas forzosas para analizar el impacto en el valor liquidativo de las
participaciones de la Institucion de Inversién Colectiva de ventas de porcentajes significativos de cartera en

38



000637210

CLASE 87

periodos de tiempo determinado, realizando estas ventas “a prorrata” o de forma proporcional a todos los activos
en cartera.

Adicionalmente la Sociedad esta trabajando en mejorar dichos test de stress contemplando otras variables tales
como i) ventas forzosas atendiendo al patrén de reembolsos de la Institucion de Inversién Colectiva y
concentracion de participes / accionistas, ii) stress de liquidez con supuestos de crisis histoéricas y escenarios
hipotéticos y iii) establecimiento de una mayor periodicidad en Ia realizacion de los mismos.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés

La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipos de interés cuya fluctuacién de tipos es reducida
para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo. Las Instituciones de Inversién Colectiva no se
encuentran expuestas a este riesgo; o si lo estan, es en un grado muy bajo al tener fundamentalmente la cartera
invertida en activos con vencimiento inferior a un afo.

Riesgo de tipo de cambio

La inversion en activos denominados en divisas distintas de euro conlieva un riesgo por las fluctuaciones de los
tipos de cambio. La exposicién de este riesgo puede alcanzar hasta el 100% de la exposicién de las Instituciones
de Inversién Colectiva. La Sociedad mitiga el riesgo de tipo de cambio de determinadas divisas mediante Ia
cobertura de la exposicion con futuros financieros negociados en mercados organizados

Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles:

La inversion en instrumentos de patrimonio conlieva que la rentabilidad de las Instituciones de Inversion Colectiva
se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversién en mercados
considerados emergentes puede conllevar en su caso riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o
imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Para la medicion y control del riesgo del mercado la Sociedad aplica la metodologia VaR. El VaR para las
Instituciones de Inversién Colectiva al cierre de 2019 representa razonablemente su estimacion de pérdida
esperada dada la naturaleza de los activos que lo componen y es coherente con los perfiles de riesgo. El objetivo
principal de la politica de inversién de las Instituciones de Inversién Colectiva es maximizar la rentabilidad de las
inversiones, manteniendo los riesgos controlados. A estos efectos, se controla la composicion de la cartera, su
evolucién y volatilidad.

Medicion y control de los riesgos por utilizacion de derivados

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no puede superar el
patrimonio neto de las Instituciones de Inversion Colectiva. Para la medicién de este riesgo, se utiliza la
metodologia del compromiso, segtn la Circutar 6/2010, de 21 de diciembre de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas se
encuentran descritos en el Folleto, segtin lo establecido en la normativa aplicable.
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Gestion de Capital

19.

La estrategia de gestion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momento unos
niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13
de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva (véase Nota 1-i).

Otras cuentas de orden

El saldo de este epigrafe recoge los importes representativos de derechos, obligaciones y ofras situaciones
juridicas que en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se
precisan para reflejar todas las operaciones realizadas por la Sociedad, aungue no comprometan su patrimonio.

A continuacion se muestra la composicién del saldo de dicho epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018 (véase
Nota 23):

Euros
2019 2018
Carteras gestionadas:

Fondos de Inversidn de caracter financiero 1.306.277.777,58 1.198.405.206,40
Fondos de Inversién Libre 32.593.825,92 22.072.075,02
Sociedades de Capital Variable 7.798.896,93 6.339.226,85
IIC extranjeras (*) 621.185.265,70 317.361.299,73
Fondos de Pensiones 55.462.310,82 40.740.663,14

Patrimonios comercializados:
1IC nacionales gestionadas 1.185.842.710,70 1.078.142.979,19
3.209.160.787.65 2.663.061.450.33

(*) Corresponde al patrimonio de otras Instituciones de Inversion Colectiva
extranjeras, en virtud del acuerdo de delegacién de gestion formalizado con
otras entidades (véase Nota 23).

Adicionalmente, durante los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad tenia formalizado un contrato de asesoramiento
de cartera, que ha sido rescindido con fecha 20 de diciembre de 2019. Al 31 de diciembre de 2018 el patrimonio
asesorado ascendia a 255.847.168,74 euros. Asimismo, la Sociedad a 31 de diciembre de 2019 y 2018
comercializa planes de pensiones de la modalidad individual.
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20. Partes vinculadas

El detalle de las principales operaciones con parte vinculadas de los ejercicios 2019 y 2018 es el siguiente:

Euros
2019 2018

BALANCE:
Activo-
Crédito a particulares (Nota 6)-
Deudores empresas del grupo
Saldos pendientes de cobro a Value School, S.L. 6.779,39 28.130,85

Pasivo-

Deudas a particulares (Nota 12)-
Acreedores empresas del grupo
Saldos pendientes de pago a Esmelle Inversiones, S.L. 644.801,80 -

Resto de Pasivos (Nota 10)
Saldos pendientes de pago a Value School, S.L. 7.866,96 35.964,20

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS

Gastos generales (Nota 27.c) -
Donaciones Fundacién Valor 1.025.000,00 625.000,00
Prestacion de servicios por Value School, S.L. 90.199,95 153.384,73

Ingresos-
Otros productos de explotacion (Nota 27.b.) -
Prestacién de servicios a Value School, S.L. 27.588,10 23.248,64

Adicionalmente, el detalle de otras operaciones realizadas con partes vinculadas se detalla a continuacion:

* La Sociedad mantiene a 31 de diciembre de 2019 y 2018, 3.384.818,98 y 1.474.186,20 euros,
respectivamente, en fondos de inversion gestionados por ella misma (véase Nota 7).

Por otro lado, la informacién sobre los diferentes conceptos retribuidos devengados por el Consejo de
Administracion y la Alta Direccion de la Sociedad y el saldo de las operaciones de riesgo directo concertados con
el Consejo de Administracion y la Alta Direccién de la Sociedad se detalla en la Nota 4.
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21. Departamento de Atencion al Cliente

Segun lo dispuesto en el articulo 4 de la Orden ECO 734/2004, de 11 de marzo, sobre departamentos y servicios
de atencién al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras, la Sociedad ha creado el Departamento
de Atencion al Cliente y ha establecido un reglamento que regula de forma sistematica y completa el
funcionamiento de dicho Departamento, asegurando el facil acceso por parte de los clientes al sistema de
reclamacion, asi como una agil tramitacion y resolucion de las quejas o reclamaciones interpuestas por aquéllos.

En dicha normativa se recoge la necesidad de elaborar un informe acerca de las actividades realizadas por estos
servicios a lo largo del ejercicio anterior e, igualmente, que un resumen del mismo se integre en la memoria anual
de la entidad.

El Departamento de Atencion al Cliente ha informado en el Consejo de Administracion de la Sociedad de fecha
13 enero de 2020 del desarrollo de su funcion durante el ejercicio 2019, comunicando que, durante dicho ejercicio,
han sido presentadas 2 reclamaciones (ante el Departamento de Atencién al Cliente de la Sociedad) y 1 queja
(presentada al Departamento de Atencion al Cliente de la Sociedad). Al 31 de diciembre de 2019 la totalidad de
las incidencias habian sido resueltas satisfactoriamente.

22. Intereses y rendimientos asimilados

Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge los intereses devengados en los ejercicios 2019y 2018
por todos los activos financieros cuyo rendimiento, implicito o explicito, se obtiene de aplicar el método del tipo de
interés efectivo, con independencia de que se valoren por su valor razonable. Los intereses se registran por su
importe bruto, sin deducir, en su caso, las retenciones de impuestos realizadas en origen. Seguidamente se
desglosa el origen de los intereses y rendimientos asimilados mas significativos devengados por la Sociedad en

los ejercicios 2019 y 2018:
Euros
2019 2018
Valores representativos de deuda (Nota 7) 32.086,14 33.940,51
Otros - 16,76
32.086,14 33.957.27
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Comprende el importe de todas las comisiones devengadas en el ejercicio, excepto las que formen parte integral
del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros. El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas
de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios 2019 y 2018, asi como de los saldos pendientes de
cobro al cierre del ejercicio por estos conceptos es el siguiente:

Euros
2019 2018
Ingreso por Comisiones Ingreso por Comisiones
comisiones pendientes de comisiones pendientes de
devengadas cobro devengadas cobro
Comisiones de gestion de Fondos de Inversion 0 21.931.409,01 1.911.892,42 | 26.820.846,94 1.867.382,07
Comisiones de gestion de Sociedades de Inversion de Capital
Variable 142.443,30 11.551,68 52.371,65 9.363,78
Comisiones de gestion de Instituciones de Inversion
Colectiva extranjeras @ 3.130.252,06 918.280,58 3.941.216,27 406.293,60
Mandatos de asesoramiento en materia de inversiones ¢ 1.413.159,26 70.774,91 2.415.710,82 290.274,77
Comisiones de gestion discrecional de carteras
Gestion de Fondos de Pensiones ¢ 443.486,25 42.465.85 421.013,65 105.864,76
Otras comisiones 110.792,10 10.910,29 105.253,40 26.466,19
27.171.541,98 2.965.875.73 | 33.756.412,73 2.705.645,17

(1) Se corresponde con los fondos de inversién, el fondo de inversion libre y la sociedad de inversion de capital variable

gestionados y administrados por la Sociedad (véase Nota 1).

(2) Se corresponde con Instituciones de Inversion Colectiva extranjeras, gestionadas en virtud del acuerdo de delegacion de

gestion formalizado con otras entidades.

(3) Se corresponde con mandatos de asesoramiento en materia de inversion de carteras de otras entidades.

(4) Se corresponde con mandatos de gestion discrecional e individualizada de carteras de Fondos de Pensiones.

(5) Se corresponde con la comercializacion de planes de pensiones de la modalidad individual.

El importe pendiente de cobro por estos conceptos al cierre del ejercicio se incluye en el saldo del epigrafe
“Inversiones crediticias - Crédito a intermediarios financieros” del balance (véase Nota 5).
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El detaile del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios 2019
y 2018, asi como de los saldos pendientes de pago al cierre del ejercicio por estos conceptos es el siguiente:

Euros
2019 2018
Gasto por comisiones Comisiones Gasto por comisiones Comisiones
devengado pendientes de pago devengado pendientes de pago
Comisiones comercializacion (*) 1.147.622,31 94.281,93 1.730.076,83 119.004,67
Comisiones retrocedidas (**) 849.760,56 172.201,80 1.040.379,46 231.877,59
1.997.382.87 266.483,73 2.770.456,29 350.882,26

"

colectiva gestionadas por la Sociedad.

™

Corresponde al servicio de comercializacion, realizado por otras entidades, de las instituciones de inversion

Recoge un compromiso de retrocesion de parte de la comision de gestién previamente percibida.

Los importes pendientes de pago por estos conceptos se incluyen en el saldo del epigrafe “Deudas con
intermediarios financieros” del balance (véase Nota 11).

25.

Resultados de operaciones financieras — Cartera de neqgociacion

El desglose del saldo de este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente a los ejercicios 2019
y 2018, en funcion del origen y naturaleza de las partidas que lo conforman es el siguiente:

Euros

2019 2018
Instrumentos financieros clasificados como:
Cartera de negociacion (Nota 7) 328.994,98 (291.393,35)

328.994,98 (291.393,35)
Origen:
Participaciones en instituciones de inversion colectiva 305.890,15 (291.723,70)
Valores representativos de deuda 23.090,67 330,35
Acciones 14,16 -

328.994,98 (291.393.35)
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26. Gastos de personal

Composicién

La composicion del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias es ia siguiente:

Euros
2019 2018
Sueldos y salarios 5.793.124,80 6.889.931,07
Seguridad Social 585.819,83 532.189,33
Otros gastos de personal 113.882,61 62.293,15
6.492.827.24 7.484.413.55

En los ejercicios 2019 y 2018, el epigrafe “Sueldos y salarios” incluye el devengo de la remuneracién variable del
personal por importe de 1.998.664,62 y 3.236.980,27 euros, respectivamente.

Los importes pendientes de pago al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 en concepto de gastos de personal
(fundamentalmente retribuciones variables del ejercicio 2019 y retribuciones variables diferidas de ejercicios
anteriores) se encuentran registrados en la cuenta “Deudas con particulares — Remuneraciones pendientes de
pago” del pasivo del balance (véase Nota 12).

Ndamero de empleados

El nimero medio de empleados de la Sociedad durante los ejercicios 2019 y 2018, detaliado por categorias
profesionales, es el siguiente:

Nuamero Medio
de Empleados
2019 2018
Directivos 20 20
Técnicos 16 17
Administrativos 12 15
48 52

El nimero de empleados de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, distribuido por categorias
profesionales y género, es el siguiente:

Numero de Empleados
2019 2018
Mujeres | Hombres | Mujeres | Hombres

Directivos 5 14 6 14
Técnicos 5 14 5 12
Administrativos 9 2 12 2

19 30 23 28
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Durante los ejercicios 2019y 2018 la Sociedad no ha tenido personas empleadas con discapacidad igual o superior
al 33%.

Sistemas de retribucién basados en participacion en beneficios

El Consejo de Administracién en su reunion celebrada el con fecha 15 de diciembre de 2017, aprobd la politica
retributiva en la que se establecio, entre otros, un programa de participacién en beneficios, con efectos desde el
1 de enero de 2017, con el fin de compensar a determinados profesionales de la Sociedad y con el objeto de
establecer un vinculo comun entre los empleados y el éxito del proyecto corporativo, en el que se premia la
fidelidad y la trayectoria en la Sociedad. El acceso al programa, asi como el porcentaje sobre beneficios asignado
a cada individuo que accede al programa, se designa por los responsables atendiendo a una serie de criterios. El
coste total del Plan se registra a lo largo del periodo de devengo en el capitulo “Gastos de Personal’ de la cuenta
de pérdidas y ganancias. En el ejercicio 2019, la Sociedad habia registrado 1.117.098,30 euros (1.363.754,99
euros durante el ejercicio 2018) por este concepto.

En la mencionada politica retributiva se establece que la suma de los elementos variables de la remuneracién del
Colectivo Identificado, por todos los conceptos, no podra superar el 200% de los componentes fijos. Asimismo,
para el Colectivo Identificado se aplican medidas de diferimiento, previéndose para ello que el cobro se realice en
cuatro pagos anuales (siendo el inicial en el gjercicio siguiente al de su devengo por un méaximo del 60%) y para
cada uno de los pagos tanto diferidos como no diferidos, el 50% se abonara en participaciones de las Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas y administradas por la Sociedad. De la retribucion variable del gjercicio 2017
la parte de retribucién diferida se satisface por importes iguales a razén de 275.160,03 euros anuales en los
ejercicios 2019 (ya satisfecho), 2020 (ya satisfecho) y 2021. De la retribucién variable del ejercicio 2018 la parte
de retribucion diferida se satisfara por importes iguales a razén de 437.643,06 euros anuales en los ejercicios
2020 (ya satisfecho), 2021 y 2022. De la retribucion variable del ejercicio 2019 la parte de retribucion diferida se
satisfara por importes iguales a razon de 165.767,42 euros anuales en los ejercicios 2021, 2022 y 2023.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el nimero de personas de la Sociedad incluidas en el Colectivo Identificado
asciende a 12 y 16 personas, respectivamente.

27. Otras cargas de explotacién, Otros productos de explotacién vy Gastos generales

a) Otras cargas de explotacién

El saldo de este epigrafe correspondiente a los ejercicios 2019 y 2018 recoge las tasas pagadas a la C.N.M.V,,
por importe de 6.287,95 y 11.485,55 euros, respectivamente, y la aportacién al Fondo General de Garantia de
Inversiones, en el que est4 integrada la Sociedad, por importe de 20.000,00 euros en ambos ejercicios (véase
Nota 1.h.).

b) Oftros productos de explotacion

En los ejercicios 2019 y 2018, incluido en el saldo del epigrafe “Otros Productos de Explotacion” de la cuenta de
pérdidas y ganancias, se registran los ingresos por importe de 27.588,10 y 23.248,64 euros, respectivamente,
facturados por la Sociedad a Value School, S.L. conforme se recoge en el contrato de soporte operativo que
mantienen ambas sociedades (véase Nota 20). Los importes pendientes de cobro por este concepto se incluyen
en el epigrafe “Inversiones Crediticias — Crédito a particulares” (véanse Notas 6 y 20).
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¢) Gastos generales

i. Desglose

El desglose dei saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias correspondiente a los ejercicios
2019y 2018 es el siguiente:

Euros
2019 2018
Alquileres de inmuebles 578.002,59 546.979,31
Sistemas informaticos 1.124.134,68 818.571.85
Publicidad y representacién 785.805,22 599.375,58
Servicios de profesionales independientes 3.073.111,74 2.784.604,11
Servicios administrativos subcontratados - 607.062,13
Otros gastos 2.323.245,23 1.886.663,77
Total gastos generales 7.884.299.46 7.243.256,75

En la cuenta “Alquileres de inmuebles” se incluyen los importes devengados en los ejercicios 2019 y 2018 por
arrendamientos de las oficinas en las que la Sociedad tiene su domicilio social, asi como de las oficinas desde la
que se prestan servicios de soporte (a cierre del ejercicio 2019, en Paris y Shanghai) por importe conjunto de
568.020,09 y 538.145,81 euros, respectivamente. El importe correspondiente a las fianzas entregadas por la
Sociedad por el alquiler de los inmuebles se encuentra registrado en el epigrafe “Resto de activos” del balance
(véase Nota 10).

Las cuotas de arrendamiento minimas anuales que tiene pactadas la Sociedad como arrendataria (sin incluir otros
gastos repercutidos como suministros, seguridad, impuestos y similares), de acuerdo con los actuales contratos
en vigor, sin tener en cuenta la repercusion de gastos comunes, incrementos futuros por IPC, ni el Impuesto sobre
el Valor Afiadido son las siguientes:

Arrendamientos operativos
- Euros
cuotas minimas
Menos de un afio 89.752,08
Entre uno y cinco afios -
Mis de cinco afios -
Total gastos generales 89.752,08

La cuenta “Servicios de profesionales independientes” incluye los gastos en los que ha incurrido la Sociedad
durante los ejercicios 2019 y 2018 por servicios de informacion financiera proporcionados por distintos
proveedores de informacion, por asesoria legal, laboral y fiscal.

El saldo de la cuenta “Servicios administrativos subcontratados” correspondia al gasto devengado por el acuerdo,
entre la Sociedad e Inversis Gestién, S.A., S.G.I.I.C., de delegacién de las funciones de administracion de las
Instituciones de Inversidn Colectiva gestionadas por la Sociedad. Con fecha 29 de junio de 2018, la Sociedad
decidi6 rescindir dichos servicios.

En la cuenta “Otros gastos” se incluyen durante los ejercicios 2019 y 2018 por importe de 1.028.000,00 y
635.000,00 euros, respectivamente, las donaciones realizadas por la Sociedad a la Fundacion Valor y otras
donaciones y por importe de 356.100,00 y 350.600,00 euros, respectivamente, las retribuciones al Consejo de
Administracion (véanse Notas 4, 16 y 20). Adicionalmente, recoge las compensaciones por incidencias en la

47



000637218

CLASE 82

operativa de valores abonadas a las distintas Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas, por importe de
36.198,58 y 17.829,92 euros, respectivamente.

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

ii. Otra informacién

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 de cuentas anuales, que han ascendido a 13.000,00 y
6.500,00 euros en los ejercicios 2019 y 2018, respectivamente. Adicionalmente, en el ejercicio 2019, dentro de
esta cuenta se incluian los honorarios correspondientes a otros servicios prestados por empresas vinculadas al
mismo, por importe de 5.000,00 euros.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacién» de la Ley 15/2010, de 5 de julio.

A continuacion se detalla la informacion requerida por la Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la Disposicién final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacion con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias
2019 2018
Periodo medio de pago a proveedores 11,77 13,65
Ratio de operaciones pagadas 11,55 14
Ratio de operaciones pendientes de pago 17,33 8,05

Importe (Euros)
2019 2018
Total pagos realizados 5.995.631,76 6.583.236,63
Total pagos pendientes 233.362,46 417.420,79

Conforme a la Resolucién del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en la partida “Resto de
pasives” del pasivo del balance de situacion.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes o
la prestacion de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.

48



000637220

CLASE 82

El plazo maximo legal de pago aplicable a la Sociedad en el ejercicio 2019 segln la Ley 3/2004, de 29 de
diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, es de
30 dias, salvo que exista acuerdo entre las partes en Cuyo caso no podra exceder de 60 dias.
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Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Evolucion de los negocios

El tercer afio de actividad de Cobas Asset Management se ha desarrollado en un entorno de mercado muy
favorable en el que hemos visto rentabilidades positivas en todas las categorias de activos al igual que en todos
nuestros fondos y carteras gestionadas o asesoradas.

a) Visién de la gestora sobre la situacién de los mercados

El ejercicio 2019 ha sido un afo positivo para los mercados financieros nacionales e internacionales con elevadas
rentabilidades generalizadas en los mercados de acciones y renta fija. A pesar de ello, no se han cumplido ni las
expectativas de una recuperacion mas sostenida del crecimiento econémico mundial, ni la vuelta a politicas
monetarias normalizadas por parte de los principales Bancos Centrales, y los tipos de interés en todos los
mercados se han reducido, amplidandose el porcentaje de activos en tasas negativas. En octubre, el FMI estimaba
un crecimiento mundial para 2019 del 3%, seis décimas menos que en 2018 y la tasa mas baja de la Ultima década
tras la crisis financiera.

En la economia europea, y la Eurozona en particular, la desaceleracion ya apreciable a finales de 2018 se ha
agudizado con el frenazo de la industria alemana y la incertidumbre generada por el Brexit que se ha aliviado al
cierre del afio. En Espafia, la economia ha confirmado la entrada en una fase mas madura del ciclo, frenada en
gran medida por la desaceleracion mundial y europea, las tensiones y la reduccion del comercio internacional yla
incertidumbre politica interna y externa. No obstante, de acuerdo con las previsiones de otofio del FMI, Esparia
mantendria crecimientos esperados superiores a las principales economias europeas: el PIB crecera casi un 2,2%
en 2019 y se reducira al 1,8% en 2020, frente al 1,2% y 1,4%, respectivamente, de la Eurozona. En todo caso,
estas estimaciones se corregiran a la baja como consecuencia del impacto que pueda tener el COVID-19 en la
economia mundial.

Decisiones generales de inversion adoptadas

Uno de los ambitos donde redujimos nuestra posicién significativamente a lo largo de 2019 fue el Transporte
Maritimo de Crudo. Se trata de un grupo de compaiiias que seguimos desde 2017. Finalmente, en 2019 vimos la
cristalizacién de su potencial, que alin contintia en cierta medida.

Tras caer al peor momento de los ultimos 30 arios, los fundamentales de la industria se han ido sanando poco a
poco. La demanda de transporte maritimo de crudo contintia su sélido crecimiento, entre otros motivos por el gran
crecimiento de produccién petrolifera en USA — més alejado del crecimiento de la demanda, en Asia, que Medio
Oriente y que por tanto requiere mas barcos.

Mientras tanto la dltima gran oleada de construccion de petroleros se va agotando y por ahora apenas hay nuevos

pedidos, por la falta de financiacion y por la incertidumbre respecto a los cambios regulatorios respecto a emisiones
nocivas.
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Finalmente, las nuevas limitaciones respecto a las emisiones de azufre {IMO 2020) y el tratamiento del agua de
lastre obligan a inversiones adicionales o al achatarramiento de los barcos mas viejos.

Este coctel implica un ajuste de oferta que por fin se vio reflejado en las tasas diarias de flete, que alcanzaron
niveles récord a finales del 2019, y que muy probablemente se mantendran muy solidas al menos durante unos
cuantos trimestres. Como consecuencia nuestras inversiones en el sector, que comenzaron por debajo de
valoraciones de liquidacion, ya han cristalizado parte de su valor durante 201 9, lo cual beneficié a nuestra cartera.

b) Rendimiento de los principales fondos gestionados por la Sociedad

2019 2018 Desde inicio
Cobas Seleccion Fl 12,28% -29,61% -13,02%
Cobas Renta FI 5,19% -8,67% -3,38%
Cobas Grandes Compariias FI 10,93% -30,86% -18,85%
Cobas Internacional F| 13,37% -31,42% -17,77%
Cobas Iberia FI 6,56% -14,11% 0,85%
Cobas Concentrados FIL 21,23% -43,39% -31,37%

Rentabilidades pasadas en ningun caso garantizan rentabilidades futuras.

Informacién sobre las inversiones — Inversiones concretas realizadas durante
el periodo

Uno de nuestros principales refuerzos de posiciones en 2019 fue el de compafias enfocadas a la infraestructura
de gas natural licuado (GNL), en particular en Golar LNG. Nuestro conocimiento del sector durante estos tres
dltimos afios nos ha permitido tener la confianza necesaria para actuar asi. Con respecto a Golar LNG, a lo largo
del afio pudimos observar progresos relevantes en los proyectos que sustentan su valoracién, que son los
respaldados por contratos a largo plazo: en FLNGs (licuefaccion flotante) y, especialmente, en el negocio
“downstream” que ayuda en la transicién de combustibles fésiles con fuertes emisiones de CO2 (diésel, carbon,
etc.) a gas, menos contaminante. Este dltimo negocio esta comenzando en Brasil y esperan extenderlo a otros
paises en desarrollo.

A medida que la solidez de los proyectos de Golar LNG ha ido aumentando, y el precio por accion no lo ha venido
reflejando, arrastrado por otras corrientes en el mercado, hemos ido aumentando nuestra posicién.

Otra compariia donde hemos aumentado significativamente nuestra exposicion durante el afio es CIR & Cofide,
holding italiano controlado por la familia De Benedetti que conocemos desde hace mas de 10 afios. Hoy la
compafiia ha cambiado significativamente y no se parece en nada a la que conocimos en 2008.

Actualmente cerca del 50% de su capitalizacion bursatil lo tienen en la caja y, ademas, durante este afio se han
producido cambios importantes en la compariia de cara a cristalizar su valor y nosotros hemos ido aumentando el
peso en nuestras carteras conforme se daban estos cambios y la accién no lo reflejaba. Cambios como la fusion
entre CIR y Cofide para simplificar la estructura societaria o la venta de Gedi (grupo de medios de comunicacion
italiano), quiza el peor activo del grupo, a un buen precio.

Todos estos cambios daran como resultade una mayor visibilidad a una de nuestras inversiones mas importantes,
el aproximadamente 60% que CIR & Cofide tienen en KOS, compariia que gestiona residencias y hospitales
geriatricos en ltalia y Alemania. Este es un negocio recurrente y en crecimiento debido al envejecimiento

e

000637222



060637223

CLASE 8: | mesciygmos |

estructural de la poblacién europea, y pensamos que practicamente sélo el valor de KOS justifica la capitalizacién
de CIR & Cofide.

En general en la gestion de nuestras carteras hemos profundizado en el conocimiento detallado de los sectores y
empresas en los que estamos invertidos, aplicando fielmente fos principios de gestion que constituyen nuestra
esencia en la manera de gestionar las inversiones y reforzando un posicionamiento de cartera que consideramos
el mas adecuado a largo plazo frente a los posibles entornos macroeconémicos y de mercado que podemos
esperar, particularmente aquellos de mayor debilidad en donde creemos que nuestro posicionamiento favoreceria
un mejor comportamiento relativo

Las rentabilidades en el afio 2019 en los fondos de inversién y planes de pensiones comercializados en Esparia
han sido:

+  Cobas Seleccién FI: 12,28%

*  Cobas Renta Fl: 5,19%

. Cobas Grandes Compafiias FI: 10,93%
+  Cobas Internacional Fi: 13,37%

+  Cobas Iberia Fi: 6,56%

+  Cobas Concentrados FIL: 21,23%

*  Cobas Value SICAV SA: 11,60%

*  Cobas Global, F.P.: 12,50%

. Cobas Mixto Global F.P.: 10,14%

En cuanto a nuestra gama de producto en el 2019 hemos lanzado dos nuevos vehiculos en Luxemburgo, Cobas
Iberian Fund y Cobas Large cap Fund y estamos gestionando para SVRNE dos nuevas EPSV Surnepension
Cobas 100 EPSV y Surnepension Cobas 50 EPSV.

Continuando con la intensa actividad de los primeros afios de Cobas Asset Management, en este tercer ario se
ha seguido dotando a la Sociedad de los medios materiales y humanos necesarios para ofrecer un servicio de
gestion y administracion de inversiones que cumpla los mas elevados estandares de la industria, a la altura de las
expectativas de nuestros clientes.

Al 31 de diciembre el 2019, la Sociedad gestiona directamente el patrimonio de aproximadamente 25.822
participes en instituciones de inversion colectiva e indirectamente a través de mandatos de gestion el de un nimero
todavia mayor. En total, la Sociedad gestiona a 31 de diciembre de 2019, 2.023 millones de euros.

Situacién de la Sociedad
A 31 de diciembre de 2019, la Sociedad ha alcanzado un beneficio después de impuestos de 8.218.189,25 euros,

lo que supone una disminucién respecto al ejercicio anterior. Esta variacion se debe a la disminucién del patrimonio
medio gestionado a lo largo del afio, asi como a un mix de producto con una menor comisién media de gestion.



000637224

CLASE 82 | TREACEURe oS |

Evolucién previsible de la Sociedad

Para 2020 la Sociedad tiene unas perspectivas favorables en el futuro comportamiento de las carteras de inversion
y compartimos con nuestros coinversores la ilusién y confianza que tenemos en nuestras inversiones basadas en
el conocimiento profundo y detallado de empresas y sectores invertidos, la valoracion objetiva que fruto de dicho
conocimiento hacemos de las empresas v, por ltimo, la percepcion del mejor posicionamiento relativo de dichas
empresas ante un eventualmente peor entorno de mercado. El equipo.de gestion y analisis continlia analizando a
fondo las compaiifas y trabaja de forma constante en hacer crecer el potencial de crecimiento de la cartera.

Adicionalmente, la Sociedad continuara con el esfuerzo en dotar a la compariia de los mejores medios técnicos
con el fin de mejorar el servicio ofrecido a los participes.

Acontecimientos importantes posteriores al cierre

Es especialmente relevante el desencadenamiento de la crisis sanitaria global a lo largo de los meses de febrero
y marzo que la pandemia originada por el virus COVID-19 ha causado. Junto a los muy lamentables darios
humanos que dicha pandemia ha provocado, hay que destacar las medidas de restriccion de la movilidad que han
tomado los distintos pafses cuyo impacto en la economia es a dia de hoy incierto y el impacto en los distintos
indices bursétiles y de mercados en general absolutamente significativo. A este respecto cabe destacar las
medidas que la Sociedad ha tomado a distintos niveles.

Respecto a la gestién de las carteras, todo el equipo de analisis y gestion se ha volcado en calibrar de la manera
mas precisa, continua y actualizada posible, el impacto esperado para la actividad econémica de las empresas en
las que estamos invertidos, realizando, en funcién de los movimientos de mercado los ajustes de cartera que
mejoran globalmente el valor objetivo de la misma. Al mismo tiempo, el area de control de riesgos ha reforzado
las medidas de seguridad y test de stress en relacion a todos los riesgos que afectan a las carteras y
particularmente a aquellos relativos a la liquidez de las mismas

Respecto a la gestion comercial y de relacién con participes, se he reforzado la comunicacién corporativa en
cuento a informes periddicos por mail, cartas de gestion a los participes y contactos telefénicos o
videoconferencias con el objetivo de mantener a nuestros co-inversores perfecta y continuamente informados de
nuestra visién de mercado y situacién de las carteras.

Respecto a la operativa de la propia compafiia, desde los primeros momentos se establecié un protocolo de
gestion de la crisis COVID-19 basada en dos ejes: establecer los medios técnicos necesarios para garantizar la
total capacidad de teletrabajo total de la compafiia en caso de que fuera necesario y como de hecho ya ha ocurrido
al momento de redaccién de estas lineas. El segundo eje ha consistido en favorecer el teletrabajo desde el primer
momento manteniendo &reas y equipos separados, sugiriendo el teletrabajo a las personas vulnerables por elias
mismas o por convivir con personas vulnerables y reforzando una comunicacién interna pronta y transparente
respecto a los desarrollos e incidencias de la pandemia.

Por otro lado, los Administradores de la Sociedad han realizado una evaluacién preliminar de la situacién actual
conforme a la mejor informacion disponible. En este sentido, no se han identificado riesgos significativos de
liquidez o de valoracién de activos (en el caso de las participaciones en instituciones de inversion colectiva
gestionadas por la Sociedad en las que ella misma invierte, el riesgo de valoracion no se considera relevante de
acuerdo al andlisis descrito posteriormente — véase Nota 7 de la memoria) o pasivos del balance y si bien
entendemos que el actual escenario puede suponer una caida de los ingresos por comisiones percibidas en el
proximo ejercicio, como consecuencia del impacto que la evolucién de los mercados esta teniendo en los
patrimonios gestionados y asesorados, en ninglin caso se estima que la Sociedad vaya a obtener pérdidas en el
ejercicio.
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Como se ha indicado anteriormente, esta pandemia esta teniendo en la actualidad un efecto negativo en los
mercados y, en particular, en las Instituciones de Inversion Colectiva y carteras que gestiona y asesora la Sociedad
(en algunas de ellas también invierte parte de sus activos la Sociedad). Si bien no se puede conocer cuanto tiempo
van a durar las distorsiones causadas por el virus, ni los efectos a largo plazo en las pautas de comportamiento
de las personas, algunas seran beneficiosas para las inversiones de las carteras gestionadas / asesoradas y otras
perjudiciales. En todo caso, estimamos con un grado de probabilidad razonable que no va a existir ningun impacto
relevante a largo plazo.

Los Administradores de la Sociedad han realizado el ejercicio preliminar en base a sus estimaciones, de
determinar el impacto en la valoracion de los patrimonios bajo gestion y asesorados. No obstante, cabe recordar
que estas estimaciones incluyen previsiones respecto a la evolucion de los negocios en el futuro las cuales
proceden de expectativas de la Sociedad y estan expuestas a factores, riesgos y circunstancias que podrian
afectar a los resultados financieros de forma que los mismos pueden no coincidir con nuestras proyecciones y
valores objetivos. Estas estimaciones indican que el impacto en el precio objetivo de las carteras va a ser
relativamente pequefio, por lo que la fuerte caida en las cotizaciones no esta justificada.

En todo caso, respecto a la propia gestion financiera de la compariia se esta manteniendo de manera continuada
Yy permanentemente actualizada un control del impacto que la rapida y brusca caida de valores liquidativos esta
teniendo en el patrimonio gestionado y, en consecuencia, en las expectativas de ingresos, realizandose distintos
stress y supuestos que permitan asegurar en todo momento un adecuado margen de seguridad o suficiencia en
la previsién de ingresos y gastos.

Por todo Io anterior, en opinion de los Administradores, en ninglin caso se estima que la Sociedad vaya a obtener
pérdidas en el ejercicio y, por tanto, esta situacion no afectaria al cumplimiento de los requerimientos de recursos

propios existentes ni a la continuidad de la propia Sociedad. De la misma manera, se estima gue esta situacion
no afectara a la continuidad de las instituciones de inversiones colectiva gestionadas.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se han producido otros hechos significativos diferentes de los resefiados
en las Notas de la memoria.

Actividades en materia de investigacién y desarrollo

Durante el ejercicio 2019 la Sociedad no ha llevado a cabo actividades de investigacion y desarrollo.
Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha operado con acciones propias durante el ejercicio 2019.

Informacién medioambiental

Dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, ni provisiones ni contingencias
de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacion financiera
y los resultados de la misma.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

La inversion en instrumentos financieros de cartera de negociacion de la Sociedad se ha concentrado
mayoritariamente en la inversion en fondos de inversion gestionados por la propia Sociedad, asi como activos de
renta fija negociados en mercados organizados, todos ellos activos de alta liquidez. El control del riesgo que
desarrolla la Sociedad se describe en la Nota 17 de la memoria.
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Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad no tenia ninguin importe pendiente de pago a proveedores en operaciones
comerciales que a dicha fecha acumulara un aplazamiento superior al plazo legal de pago. Asimismo, los pagos
significativos realizados en el ejercicio 2019 a dichos proveedores se han realizado dentro de los limites legales
de aplazamiento (véase Nota 27 de la Memoria). El periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad, al cierre
del ejercicio 2019, asciende a 11,77 dias.

Informe sobre la politica de remuneraciones

La Sociedad dispone de una politica remunerativa a sus empleados compatible con una gestion adecuada y eficaz
de los riesgos y con la estrategia empresarial, los objetivos, los valores y los intereses a largo plazo propios y de
las instituciones de inversioén colectiva que gestiona.

Dicha politica remunerativa consiste en una retribucion fija, en funcién del nivel de responsabilidad asumido y una
retribucion variable, vinculada a la consecuciéon de unos objetivos previamente establecidos; tales como una
gestion prudente de los riesgos y el desarrollo de la operativa de la Sociedad. Asimismo, la politica recoge un
sistema especial de liquidacion y pago de la retribucion variable aplicable al colectivo que desarrolla actividades
profesionales que pueden incidir de manera significativa en el perfil de riesgo o ejercen funciones de control
(Colectivo Identificado). En este sentido merece destacar las politicas de diferimiento, que difieren el cobro de los
bonus hasta un plazo de cuatro afios, siendo el saldo diferido a fecha actual de 1.655.755,05 euros. Por otra parte,
todo el colectivo identificado esta obligado a recibir el 50% de las retribuciones variables en |ICs gestionadas por
la empresa, lo que redunda en un mayor alineamiento con los participes.

Adicionalmente, en virtud del articulo 46.bis.1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014, la Sociedad
publicara en fas cuentas anuales del ejercicio 2019 de cada uno de los fondos de inversion que gestiona, como
complemento a esta informacion en relacion a la politica de remuneracion de la Sociedad, informacién sobre la
cuantia total de la remuneracién devengada durante el ejercicio 2019 por la Sociedad; en agregado para toda la
plantilla; el desglose de las remuneraciones de empleados con especial relevancia en el perfil de riesgo de las
Instituciones de Inversién Colectiva, incluyendo altos cargos; y el desglose entre remuneracion fija y variable.

Servicio de atencion al cliente

Evolucién global de las reclamaciones recibidas en la Sociedad en el 2019

A lo largo del ejercicio 2019 se han recibido, y han sido admitidas a tramite, un total de dos reclamaciones y una
queja. El siguiente cuadro recoge la distribucién por receptor de las reclamaciones expuestas por los clientes:

Externas:
Reclamaciones:
CNMV -

Internas:

Reclamaciones:
Servicio de Atencidn al Cliente 2

Quejas:
Servicio de Atencién al Cliente 1

Total 3
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1. Analisis de las reclamaciones y quejas segun los productos afectados

El siguiente cuadro recoge la clasificacion de las reclamaciones y quejas recibidas por familias de productos:

Fondos de Inversion 3
Fondos de Pensiones -
Total 3

2. Comentarios y recomendaciones

En el 33,33% de los casos se ha dado la razén a los clientes.

El promedio de resolucion de reclamaciones ha sido de 16 dias naturales.



D. Valeriano Hernandez - Tavera Martin, en mi calidad de Secretario Consejero del Consejo de
Administracién de Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A., certifico que las cuentas anuales y el informe de gestion adjuntos correspondientes al ejercicio cerrado
el 31 de diciembre de 2019, han sido formulados con el voto favorable de todos los miembros del Consejo
de Administracién de Cobas Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A., en su reunién del 31 de marzo de 2020, con vistas a su verificacién por los auditores y posterior
aprobacién. Dicha reunion tuvo naturaleza telematica, de acuerdo con el contenido del RDL 8/2020, de 17
de marzo, con el fin de preservar la salud de las personas y evitar la propagacion del COVID 19, motivo por
el cual las cuentas anuales debidamente formuladas adjuntas no cuentan con las firmas de los siguientes
Consejeros:

- D. Francisco Garcia Paramés

- D? Maria - Angeles Ledn Lopez

- D. Miguel Celestino del Riego Valledor
D. Luis Palencia Herrero

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2019 se compone de 61 hojas de papel timbrado, impresas por una
cara, referenciadas con la numeracién 000637167 a 000637227, ambas inclusive.

El Secretario Consejero del Consejo de Administracion




