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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

A los Accionistas de Arzalejos, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (la
Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al gjercicio
terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditoria de cuentas vigente en Espana. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion 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 Espafna segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora, hayan afectado
a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base suficiente y
adecuada para nuestra opinion.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y Valoracién de la Cartera de Inversiones Financieras (nota 6)

La cartera de inversiones financieras de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019 estéd invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacién
del patrimonio neto de la Sociedad vy, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos obtenido un
entendimiento de los procedimientos y criterios empleados por la Sociedad Gestora en relacion con
la valoracion de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras de la Sociedad son los siguientes:

—  Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacién de las inversiones y participaciones
de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

—  Hemos obtenido y utilizado, para la valoracion de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por la Sociedad.

—  Hemos evaluado si la informacién de las cuentas anuales en relacion con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.



Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidn con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas anuales y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del informe de gestion son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos gue existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de cuentas
anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad son responsables de la
valoracion de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores de la
Sociedad tienen intencion de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, 0 bien no exista otra
alternativa realista.



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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de 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 Espanfa
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 econdémicas que los usuarios toman basandose en
las cuentas anuales.

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

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

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

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

—  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, baséndonos 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
gue llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida
hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros
pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

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



Nos comunicamos con los administradores de la entidad en 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 identificaros en el
transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de
Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. determinamos los que han sido de la
mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en
consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

KPMG Auditores, S.L.
Inscrito en el R.O.A.C. n° S0702
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ARZALEJOS

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en euros con dos decimales)

Activo corriente
Deudores (nota 5)

Cartera de inversiones financieras (nota 6)
Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion colectiva

Derivados

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio

Instituciones de Inversion colectiva

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

Intereses de la cartera de inversion
Total cartera de inversiones financieras
Tesoreria (nota 7)

Total activo corriente

Total activo

Patrimonio atribuido a accionistas (nota 8)
Fondos reembolsables atribuidos accionistas

Capital
Prima de emisién
Reservas
(Acciones propias)
Resultado de ejercicios anteriores
Resultado del ejercicio

Pasivo corriente
Acreedores (nota 9)

Derivados(nota 10)

Total patrimonio y pasivo

Cuentas de compromiso (nota 11)
Compromisos por operaciones largas de derivados

Compromisos por operaciones cortas de derivados
Total cuentas de compromiso

Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (nota 8)

Pérdidas fiscales para compensar

Total otras cuentas de orden

Total cuentas de orden

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019.

2019 2018

248.019,82 217.972,34
- 200.309,13
1.380.554,37 1.885.921,91
2.185.247,06 2.705.153,85
- 6.240,00
3.565.801,43 4.797.624,89
290.258,53 31.460,50
80.119,86 78.599,95
7.129.458,13 6.098.125,92
7.499.836,52 6.208.186,37
0,02 0,02
7.431,46 7.348,80
11.073.069,43 11.013.160,08
304.412,37 325.824,22
11.625.501,62 11.556.956,64
11.625.501,62 11.556.956,64
12.542.058,00 12.542.058,00
2.563.058,05 2.590.189,69
5.733.277,43 5.733.277,43
(9.224.568,54) (7.811.950,79)
(1.515.733,28) 421.468,40
1.369.846,46 (1.937.201,68)
11.467.938,12 11.537.841,05
150.163,50 19.115,59

7.400,00 -
157.563,50 19.115,59
11.625.501,62 11.556.956,64
1.263.962,50 1.144.000,00
3.178.810,00 3.043.940,00
4.442.772,50 4.187.940,00
11.498.442,00 11.498.442,00
1.879.674,24 1.935.416,35
13.378.116,24 13.433.858,35
17.820.888,74 17.621.798,35




ARZALEJOS,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en 31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresadas en euros con dos decimales)

Comisiones retrocedidas a la I1C (nota 5)
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion (nota 9)
Comision de depositario (nota 9)
Otros

Resultado de explotacion
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior

Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados

Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior

Resultados por operaciones con derivados

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios (nota 12)

Resultado del ejercicio

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019.

2019 2018

13.700,42 11.978,97
(250.264,54) (135.373,25)
(16.037,42) (17.507,14)
(21.296,02) (19.326,06)
(287.597,98) (172.206,45)
(273.897,56) (160.227,48)
139.709,53 159.991,33
(2.843,33) (469,19)
320.192,78 (861.046,34)
846.067,26 (1.177.545,86)
(7.400,00) 6.240,00
1.158.860,04 (2.032.352,20)
(4.007,67) 10.059,77
5.163,63 42.868,02
253.712,05 272.884,57
96.886,50 (229.956,50)
355.762,18 85.796,09
1.647.480,75 (1.776.974,20)
1.373.583,19 (1.937.201,68)

(3.736,73) -
1.369.846,46 (1.937.201,68)




ARZALEJOS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2019

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2019

Total de ingresos y gastos reconocidos

(Expresado en euros con dos decimales)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias

2019

1.369.846,46

1.369.846,46

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2019

Saldo al 31 de diciembre de 2018

Ajustes por cambios de criterio 2018 y anteriores
Ajustes por errores 2018 y anteriores

Saldo ajustado al 1 de enero de 2019
Total ingresos y gastos reconocidos

Operaciones con socios o propietarios
Operaciones con acciones propias (netas)
Aplicacion de la pérdida ejercicio

Saldo al 31 de diciembre de 2019

Prima Acciones Resultados de Resultado
Capital de emision Reservas Propias ejercicios anteriores  del ejercicio Total

12.542.058,00 2.590.189,69 5.733.277,43 (7.811.950,79) 421.468,40 (1.937.201,68)  11.537.841,05
12.542.058,00 2.590.189,69 5.733.277,43 (7.811.950,79) 421.468,40 (1.937.201,68)  11.537.841,05
1.369.846,46 1.369.846,46
- (27.131,64) - (1.412.617,75) - - (1.439.749,39)

- - - - (1.937.201,68) 1.937.201,68 -
12.542.058,00 2.563.058,05 5.733.277,43 (9.224.568,54) (1.515.733,28) 1.369.846,46 11.467.938,12

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019.
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ARZALEJOS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018

2018
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (1.937.201,68)
Total de ingresos y gastos reconocidos _(1.937.201,68)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018

Prima Acciones Resultados de Resultado
Capital de emision Reservas Propias ejercicios anteriores  del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2017 12.542.058,00 2.606.213,10 3.795.275,15 (6.337.957,05) 421.468,40 1.938.002,28  14.965.059,88
Ajustes por cambios de criterio 2017 y anteriores - - - - - - -
Ajustes por errores 2017 y anteriores . : . : - . .
Saldo ajustado al 1 de enero de 2018 12.542.058,00 2.606.213,10 3.795.275,15 (6.337.957,05) 421.468,40 1.938.002,28  14.965.059,88
Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - (1.937.201,68)  (1.937.201,68)
Operaciones con socios o propietarios
Operaciones con acciones propias (netas) - (16.023,41) - (1.473.993,74) - - (1.490.017,15)
Distribucion del resultado ejercicio - - 1.938.002,28 - - (1.938.002,28) -
Saldo al 31 de diciembre de 2018 12.542.058,00 2.590.189,69 5.733.277,43 (7.811.950,79) 421.468,40 (1.937.201,68)  11.537.841,05

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019.
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ARZALEJOS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2019

(1) Naturaleza y Actividades Principales

Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante la Sociedad) se
constituy6 en Espafia el 11 de julio de 2000, por un periodo de tiempo indefinido bajo la
denominacion de Arzalejos, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A.,
habiéndose modificado dicha denominacién, en diferentes ocasiones, hasta adquirir la actual
con fecha 5 de febrero de 2004, de acuerdo a lo establecido en la Disposicion Adicional
Tercera de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

Su domicilio social se encuentra en Cuesta del Sagrado Corazén 6, 28016 Madrid.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las circunstancias del
articulo 42 del Codigo de Comercio.

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entr6 en vigor
con fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente 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 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 inversion colectiva, asi como por la Ley 44/2002,
de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010,
de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital,
la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles
y las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cuéles, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula,
entre otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un capital minimo de 2.400.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en
depdsitos o0 en cuentas a la vista en el depositario 0 en una entidad de crédito si el
depositario no tiene esa consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a
un dia en valores de Deuda Publica. El patrimonio no invertido en activos que formen
parte del mencionado coeficiente de liquidez debera invertirse en los activos o
instrumentos financieros aptos sefialados en el articulo 48 del Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por la Orden
EHA/888/2008, de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y
modificaciones posteriores y por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se
establecen y desarrollan determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos. La Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta facultada
para modificar los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que
concurran circunstancias de mercado que lo aconsejen.
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ARZALEJOS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de
endeudamiento.

- Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacion de remitir, en el Gltimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los
estados financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 2.031 en el Registro Administrativo correspondiente de
la Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de no armonizadas conforme
a la definicion establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 la gestion y representacion de la Sociedad ha estado
encomendada a Quadriga Asset Managers, S.G.I.I.C. S.A.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la administracion de la Sociedad est4 encomendada a UBS
Gestion S.G.1.1.C. SAU.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los valores se encuentran depositados en UBS Europe, SE,
Sucursal en Espafia.

Bases de Presentacion

(&) Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han
formulado estas cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio,
de la situacion financiera, de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el
patrimonio neto de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas
y ganancias, del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademés de
las cifras del ejercicio 2019, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron
aprobadas en Junta General de Accionistas el 22 de julio de 2019.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de
contabilidad de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacion y presentacion
establecidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2019 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.
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ARZALEJOS,
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(b) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional
y de presentacion de la Sociedad.

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones
contables utilizados por la Sociedad.

(3) Distribucioén/Aplicacion de Resultados

La propuesta de distribucion de beneficios de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de
diciembre de 2019, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacion por la
Junta General de Accionistas, es como sigue:

Euros
Bases de reparto
Beneficios del ejercicio 1.369.846,46
Distribucion
Reservas voluntarias 136.984,65
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores  1.232.861,81
1.369.846,46

La aplicacion de la pérdida de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018,
aprobada por la Junta General de Accionistas de fecha 22 de julio de 2019 ha sido la

siguiente:
Euros
Bases de reparto
Pérdidas del ejercicio (1.937.201,68)
Distribucién
Resultados de ejercicios anteriores (1.937.201,68)

(4) Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados

Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la
Comision Nacional del Mercado de Valores.
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Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de las cuentas anuales son los
siguientes:

(@) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la
fecha de devengo.

En aplicacion de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las
periodificaciones de ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo
de interés efectivo.

Se excepttan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones
dudosas, morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en
el momento efectivo del cobro.

Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la
fecha que nazca el derecho a percibirlos.

El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo
largo del mismo.

(b) Reconocimiento, valoracién y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del
mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la
fecha de transaccion.

Con caracter general, las instituciones de inversion colectiva dan de baja un activo
financiero, o parte del mismo, cuando expira o0 se haya cedido los derechos
contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su
propiedad. Asimismo se da de baja un pasivo financiero cuando la obligacion se haya
extinguido.
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Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:

e Partidas a cobrar

- Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su
valor razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccién, que equivaldra al valor razonable de la contraprestacion entregada
mas los costes de transaccion que les sean directamente atribuibles.

- La valoracion posterior de los activos financieros considerados como partidas a
cobrar se efectla a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan
en la cuenta de pérdidas y ganancias, aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre
y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

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

e Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

- Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversion
colectiva se valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable
sera, salvo evidencia en contrario, el precio de la transaccion, que equivale al
valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccidn explicitos directamente atribuibles a la operacién. De esta valoracion
inicial se excluiran los intereses por aplazamiento de pago, que se entenderéa que
se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerara como tipo de interés el de mercado.

- En la valoracidn inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la
Gltima liquidacion y no vencidos o «cup6n corrido», se registran en la cuenta de
cartera de inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversion» del activo
del balance, cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cup6n.

- El'importe de los derechos preferentes de suscripcion y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del
valor de dichos activos en caso de venta.

- Lavaloracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir
los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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- Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de
mercado considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. La
valoracion de los activos integrantes de la cartera se realiza en el mercado
mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacidn estuviera
suspendida se toma el Gltimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable seran los precios
de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios
se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de
cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias economicas desde el momento de la transaccion. En ese caso,
el valor razonable reflejard ese cambio en las condiciones utilizando como
referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo actuales de
instrumentos similares. En caso de que el precio de la Gltima transaccién
represente una transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera
ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se
aplican técnicas de valoracién, como precios suministrados por
intermediarios, emisores o difusores de informacién; utilizacién de
transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si
estan disponibles; valor razonable en el momento actual de otro instrumento
gue sea sustancialmente el mismo; y modelos de descuento de flujos y
valoracion de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos atn a cotizacion: su valor razonable se estima mediante
los cambios que resulten de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta las
diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracién incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de
julio.

(5) Depdsitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra €) del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable se
calcula de acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de
otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.
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(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva:
siempre que se calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se
valoran a ese valor liquidativo. En caso de que para el dia de referencia no
se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse de un dia inhabil respecto a
la publicacién del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser distinta la
periodicidad de calculo del valor liquidativo, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se
encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoran a su valor de cotizacion del dia de referencia,
siempre y cuando éste sea representativo.

Para el caso particular de inversiones en 1IC de inversion libre, 11C de IIC de
inversion libre e 1IC extranjeras similares de acuerdo con la letra j) del
articulo 48.1 del Reglamento de I1C, se puede utilizar valores liquidativos
estimados, bien se trate de valores preliminares del valor liguidativo
definitivo, bien sean valores intermedios entre los valores liquidativos
definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre
del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado suficientemente
liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacion de métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos
que deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa
a sus operaciones con instrumentos derivados.

Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en
la cuenta de pérdidas y ganancias.

Débitos y partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable
que, salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor
razonable de la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que
les sean directamente atribuibles. La valoracién posterior se realiza a su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas
partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los
flujos de efectivo no sea significativo.
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Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha
de valoracidn, o en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el
activo corriente, pueden existir inversiones que se mantengan por un periodo superior
a un afo.

Contabilizacién de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversion se contabilizan como
instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio atribuido
a participes o accionistas» del balance.

La adquisicién por parte de una sociedad de inversion de sus propias acciones se registra
en el patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
contraprestacién entregada.

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccion del capital por el importe del
nominal de dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el
nominal de las acciones se carga o se abona, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el
patrimonio en cuentas de reservas, sin que en ningun caso se imputen a la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segln se trate de acciones puestas en
circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en
la cuenta «Prima de emisidn» del patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo,
a menos que se haya desistido de la transaccion o se haya abandonado, en cuyo caso se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo correspondiente a
estos gastos minora 0 aumenta los pasivos 0 activos por impuesto corriente,
respectivamente.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se
entiende, en general, el dia de contratacién para los instrumentos derivados y los
instrumentos de patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda
y para las operaciones en el mercado de divisa. En estos Ultimos casos, el periodo de
tiempo comprendido entre la contratacion y la liquidacién se trata de acuerdo con lo
dispuesto en apartado €) posterior.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende
como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacién, aungue se desconozca el
namero de participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no
se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se
contabilizan en la cuenta «Solicitudes de suscripcién pendientes de asignar
participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las compras se adeudan en la
correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo definido en el
apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la cuenta
de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las drdenes.

(e) Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el
momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato o de la entrada en valoracién de la operacion, segun
corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido. Los
fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance
(“Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros dep6sitos de
garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en
“Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda. En
aquellos casos en que el contrato presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados”.

() Opciones y warrants

Las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en las cuentas
de compromiso, por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes
en los contratos de compra o venta. Los fondos y los valores depositados en concepto
de garantia se contabilizan en el activo del balance (“Depdsitos de garantia en mercados
organizados de derivados” u “Otros depdsitos de garantia”). El coste de las opciones
compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior, del
activo del balance, en la fecha de contratacién de la operacion. Las obligaciones
resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la cartera
interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de contratacion de la operacion,
por el importe de las primas recibidas.
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Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado
de acuerdo con las reglas anteriores. Se excluiran de esta regla las operaciones que se
liquiden por diferencias. En caso de adquisicién, sin embargo, la valoracién inicial no
podra superar el valor razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como
pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

(g) Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacion y
hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en la rabrica
correspondiente de las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: los pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran
en “Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios de valor
se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la
cartera interior o exterior del activo o pasivo del balance, segin corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan
utilizando como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior,
del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.

(h) Adquisicién y cesion temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicion con pacto de retrocesion, se contabiliza
por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera
gue sean los instrumentos subyacentes. La diferencia entre este importe y el precio de
retrocesion se periodifica de acuerdo con el tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan en la adquisicién temporal de activos de
acuerdo con lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de
pérdidas y ganancias, en el epigrafe «Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros». En caso de cesion en firme del activo adquirido temporalmente, se estara
a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre registro y valoracion de pasivos
financieros.



15

ARZALEJOS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

(i) Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicandose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando
esta descomposicion no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata
integramente como un instrumento derivado. Para el resto de las operaciones
estructuradas, los valores, instrumentos u operaciones que resulten de la combinacién
de dos 0 més instrumentos derivados, se descomponen en sus componentes a efectos de
su contabilizacion.

(i) Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado
de la fecha de valoracion, o en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha. Las
diferencias que se producen se registran de la siguiente forma:

e Si proceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las
pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (véase nota 4 (b)).

e Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se
abonan o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe
“Diferencias de cambio”.

(k) Valor tedrico de las acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la
Sociedad determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de
noviembre y otras circulares, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre
el nimero de acciones en circulacién a la fecha de célculo.

() Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios
fiscales y tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto
impositivo de las diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes
partidas de impuestos anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacion se realiza
diariamente la provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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(m) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley
35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad
Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad
Gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas
operaciones y actividades desempefiadas por la Sociedad Gestora 0 en su nombre en las
que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la Sociedad
Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa
vigente, los informes periddicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas,
fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones
retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por
entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el importe de
los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el
importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

(n) Inversiones dudosas, morosas o en litigio

Las inversiones dudosas, morosas 0 en litigio reflejan saldos por inversiones y
periodificaciones acumuladas cuyo reembolso es problemaético.

Las provisiones se contabilizan por el importe que razonablemente se estime de dificil
recuperacion en funcion del valor de realizacion de las garantias cuando existan.

La clasificacion como dudosa 0 morosa de una inversion implica simultaneamente la de
sus intereses, comisiones y gastos devengados hasta ese momento, no pudiendo llevarse
a pérdidas y ganancias a partir de entonces, ninglin producto en tanto no se cobre.
(5) Deudores

Un detalle al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Hacienda Publica, deudora
Por retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 88.383,38 70.762,57
Otros 2.479,43 1.887,16
Otros deudores 13.700,42 12.114,38

Depositos en garantia en mercados organizadosy en OTC  143.456,59  133.208,23

248.019,82 217.972,34
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En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos por dividendos pendientes de cobro
que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2020.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad ha registrado en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la 1IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias unos importes de 13.700,42 y
11.978,97 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucion de las comisiones de
gestion devengadas por las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades
no pertenecientes al Grupo Auriga, en las que ha invertido la Sociedad. Al 31 de diciembre
de 2019, existe un saldo deudor por este concepto por importe de 13.700,42 euros que se
encuentra registrado en el epigrafe de Otros Deudores.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2019y 2018.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afio.

(6) Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2019 y 2018, excluyendo las
operaciones con derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de
esta nota.

El valor razonable de los activos financieros se determina tomando como referencia los precios
de cotizacion de mercado o técnicas de valoracion fundamentadas en datos observables de
mercado.

(a) Vencimiento de los activos financieros

La clasificacion de los activos financieros en base a su vencimiento es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2019

Euros
2022 Superior a 5 afios Total
Valores representativos de deuda 188.462,94 101.795,59 290.258,53

e A 31 de diciembre de 2018

Euros
2019

Valores representativos de deuda 231.769,63
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(b) Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

e A 31 dediciembre de 2019

Euros

Libra Dolar
esterlina estadounidense

Instrumentos de patrimonio 2.154,26 31.893,86
Instituciones de Inversion Colectiva - 1.515.898,16

2.154,26  1.547.792,02

e A 31 de diciembre de 2018

Euros

Libra Dolar
esterlina estadounidense

Instrumentos de patrimonio 1.830,69 22.056,21
Instituciones de Inversion Colectiva - 396.072,11

1.830,69 418.128,32

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no mantiene posiciones de valores con partes
vinculadas.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha realizado ni compras ni ventas con la
Entidad Depositaria.

Durante los ejercicios 2019y 2018, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos emitidos
o avalados por alguna entidad del grupo de la gestora o depositario, 0 en cuya emision alguna
de dichas entidades actie como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha realizado con partes vinculadas
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.
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Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Cuentas en depositario 304.412,37 325.824,22
En euros 299.836,27 310.384,66
En moneda extranjera 4.576,10 15.439,56
304.412,37 325.824,22

Los saldos en cuentas en el depositario y en otras cuentas de tesoreria incluyen los intereses
devengados al 31 de diciembre de 2019 y 2018, respectivamente, y son remunerados a los
tipos de interés de mercado.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, todos los importes de este epigrafe se encuentran
disponibles para ser utilizados.

Durante el ejercicio 2019, la Sociedad ha devengado ingresos financieros con la Entidad
Depositaria por importe de 486,19 euros (712,65 euros durante el ejercicio 2018).

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afio.

Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2019 y 2018 se
presentan en el estado de cambios en el patrimonio neto.

(a) Capital

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el capital de la Sociedad esta representado por
2.090.343 acciones ordinarias de 6,00 euros de valor nominal cada una, totalmente
suscritas y desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y
econdmicos y se liquidan en el Mercado Alternativo Bursatil.

El capital social minimo y méaximo es de 2.404.500,00 euros y 24.040.500,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, de 6,00 euros de valor
nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

El capital nominal no suscrito ni en circulacién asciende al 31 de diciembre de 2019y 2018
a 11.498.442,00 euros respectivamente.
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La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2019 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 persona fisica 2.445.882,00 35,28%
Arzalejos Real Estate S.L. 1.609.380,00 23,21%
Resto de accionistas 2.878.176,00 41,51%

6.933.438,00 100,00%

La composicion del accionariado del capital en circulacion de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2018 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacion
1 persona fisica 3.187.812,00 40,73%
Arzalejos Real Estate S.L. 1.609.380,00 20,56%
Resto de accionistas 3.028.950,00 38,71%

7.826.142,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el calculo del valor liquidativo de la accion se calcula
de la siguiente manera:

Euros
2019 2018
Patrimonio de la Sociedad 11.467.938,12 11.537.841,05
Numero de acciones en circulacion 1.155.573 1.304.357
Valor liquidativo 9,92 8,85

NUmero de accionistas 159 120
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(b) Acciones propias

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de
diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

NUmero
de acciones Euros
Saldo a 1 de enero de 2018 644.232 6.337.957,05
Compras 204.732 2.101.175,17
Ventas (62.978) (627.181,43)
Saldo a 31 de diciembre de 2018 785.986 7.811.950,79
Compras 242.457 2.340.913,09
Ventas (93.673) (928.295,34)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 934.770 9.224.568,54

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital
estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicion
derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2
de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General y no estan
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

(c) Reserva legal

Las sociedades estan obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital
social. Esta reserva no es distribuible a los accionistas y solo podré ser utilizada para
cubrir, en caso de no tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de
pérdidas y ganancias. También bajo ciertas condiciones se podra destinar a incrementar
el capital social en la parte de esta reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya
ampliada.

(d) Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicion.
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(e) Prima de emision

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocacion o enajenacion y
el valor nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones
puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2019 las diferencias positivas netas ascienden a 2.563.058,05 euros
(2.590.189,69 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2018).

(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es como sigue:

Euros
2019 2018
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 12) 3.736,73 -
Otros acreedores
Comisiones 139.901,20 14.189,22
Otros 6.525,57 4.926,37

150.163,50 19.115,59

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2019y 2018 y del importe devengado
por éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2019 2018
Pendiente Total Pendiente Total
de pago devengado de pago devengado
Gestion 135.917,46 250.264,54 10.042,15 135.373,25
Custodia 3.983,74 16.037,42 4.147,07 17.507,14
139.901,20 266.301,96 14.189,22 152.880,39

Como se sefiala en la nota 1, durante los ejercicios 2019 y 2018 la gestion y representacion de
la Sociedad ha estado encomendada a Quadriga Asset Managers, S.G.I.1.C., S.A. Por este
servicio la Sociedad paga una comision de gestién fija anual del 1,50% sobre el valor
patrimonial calculada diariamente. Adicionalmente, la Sociedad paga una comision de
gestion variable en funcion de la rentabilidad.
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Igualmente, durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad periodifica diariamente una
comisién de depdsito fija del 0,10% anual pagadera a UBS Europe, SE, Sucursal en Espafia
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de
2019y 2018.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afio.

(10) Derivados de Pasivo
Este epigrafe del balance recogia al 31 de diciembre de 2019, principalmente, las primas
cobradas por operaciones con opciones y warrants vendidos asi como los saldos acreedores
derivados de las variaciones en el valor razonables de los instrumentos financieros
derivados.
El vencimiento y la divisa de los derivados de pasivo se encuentran detallados en la nota 11.
(11) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2019 y 2018 de este epigrafe de las operaciones contratadas es
como sigue:

e A 31 de diciembre de 2019

Euros
Posicion NUmero Ultimo Nominal Beneficios/ Subyacente
neta Mercado Divisa de contratos vencimiento comprometido  (Pérdidas) comprometido
Futuros comprados  Larga Organizado  EUR 1 20/03/2020 329.362,50 (1.800,00) DAX
Futuros comprados  Larga Organizado  EUR 10 17/01/2020 934.600,00 (18.230,00) IBEX
Futuros vendidos Corta Organizado  EUR 7 11/03/2019 938.910,00 3.500,00 Bono Alemén
Futuros vendidos Corta  Organizado EUR 13 11/03/2019  2.239.900,00 23.530,00  Bono Aleman
4.442.772,50 7.000,00
e A 31 de diciembre de 2018
Euros
Posicion NUmero Ultimo Nominal Beneficios/ Subyacente
neta Mercado Divisa de contratos vencimiento comprometido  (Pérdidas) comprometido
Futuros comprados  Larga Organizado  EUR 1 15/03/2019 270.200,00 (6.162,50) DAX
Futuros comprados  Larga Organizado EUR 10 18/01/2019 873.800,00 (22.090,00) IBEX
Futuros vendidos Corta Organizado  EUR 7 11/03/2019 926.240,00 1.400,00  Bono Aleméan
Futuros vendidos Corta  Organizado  EUR 13 11/03/2019  2.117.700,00 8.320,00  Bono Alemén
4.187.940,00 (18.532,50)
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(12) Situacidn Fiscal

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades, modificada por el Real Decreto- Ley 3/2016, de 2 de
diciembre por el que se adopta medidas en el ambito tributario dirigidas a la consolidacion
de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en materia social, encontrandose sujeta en
dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1%, siempre que el ndmero de accionistas
requerido sea como minimo el previsto en el articulo 9 de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones.

A continuacion se incluye una conciliacion entre el resultado contable del ejercicio 2019 y el
resultado fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacion de cuentas

anuales:
Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 1.373.583,19
Compensacion de resultados negativos de ejercicios anteriores (1.000.000,00)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 373.583,19
Cuota al 1% y gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 3.736,73
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (88.383,38)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (84.646,65)

De acuerdo con el Real Decreto Ley 3/2016, que modifica la disposicién transitoria trigésima
sexta de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad
puede compensar las bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas
positivas del ejercicio 2019 y siguientes con el limite del 70% de la base imponible. No
obstante, en todo caso, se pueden compensar en el periodo impositivo bases imponibles
negativas hasta el importe de 1 millén de euros.

De acuerdo con la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liguidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las
autoridades fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Al 31 de
diciembre de 2019, la Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos
los impuestos principales que le son de aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2016.
Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en caso de inspeccion de la Sociedad,
surjan pasivos adicionales de importancia.
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De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables
para la determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser
compensado en ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida,
distribuyendo la cuantia en la proporcion que se estime conveniente. El importe de las bases
imponibles negativas pendientes de compensar al 31 de diciembre de 2019 que aparece
reflejado en otras cuentas de orden dentro del epigrafe “Pérdidas Fiscales a Compensar”, no
recoge la compensacion de pérdidas fiscales recogido en la prevision del célculo del gasto
por impuesto por la Sociedad en el ejercicio 2019 ya que la misma se realizara al tiempo de
formular la declaracion del Impuesto sobre Sociedades.

(13) Politica y Gestion de Riesgos

Los niveles maximos de riesgos financieros a los que estd sometida la Sociedad se recogen
fundamentalmente en la politica de inversidn contenida en el folleto respectivo.

El area de Gestion y Control de Riesgos de la Sociedad Gestora (en adelante G&CR), ha
definido una serie de procedimientos destinados a la identificacion, medicién, gestion y
control de los mismos, clasificados en:

Riesgo de Mercado

El Riesgo de Mercado se refiere al riesgo de pérdida ante movimientos adversos futuros en el
valor de los activos, como consecuencia de variaciones gque afectan a los precios de mercado.

Dentro de este riesgo se enmarcan el de precio, tipo de interés y tipo de cambio.
Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido tres analisis:

1) Volatilidad: El objetivo de este control es analizar la desviacion de rentabilidades con el
objeto de obtener informacién relativa al riesgo de mercado asumido en las carteras.

2) Duracion: El objetivo de este analisis es cuantificar el riesgo por tipo de interés en las
carteras.

3) Rentabilidad vs Benchmark: Con este andlisis hacemos un seguimiento de la rentabilidad
obtenida por las carteras con relacion a su Benchmark de referencia, intentando justificar
las desviaciones.

Riesgo de Crédito

El Riesgo de Crédito es aquel que tiene en cuenta la probabilidad de pérdida que se puede
originar por el incumplimiento de los compromisos de pago por parte de un prestatario o del
emisor de un activo.
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Dentro de este riesgo se enmarcan el de contraparte, pais, liquidacion y emisor.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido el analisis de
Rating, cuyo objetivo es cuantificar el riesgo de crédito asumido por posiciones en cartera
con rating inferior a BBB.

Por otro lado, se analiza el Riesgo de Contraparte cuantificando el riesgo por posiciones OTC.

Riesgo de Liquidez

El Riesgo de Liquidez se puede contemplar desde una doble perspectiva:

e Por un lado, surge ante la eventualidad de no poder liquidar o cerrar una posicion a tiempo,
en un momento dado, sin impactar significativamente en el precio de mercado o en el
coste de la transaccion.

e Por otro lado, puede ser entendido como el riesgo de no disponer, en un momento preciso,
de activos liquidos suficientes para hacer frente a las obligaciones contraidas.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido la aplicacion
de “colchones de liquidez” en base a la profundidad de los mercados donde operan los
activos en cartera.

Riesgo Operacional

El Riesgo Operacional comprende una variedad de riesgos que se generan por la posibilidad de
ocurrencia de sucesos inesperados relacionados con la operativa, el fraude y con la
organizacion administrativa y tecnoldgica.

Una de las principales fuentes de error operacional en la gestion de carteras es la valoracion de
activos. Con el objeto de controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido un Comité
de Valoracion mensual, donde se supervisan las pautas de valoracion aprobadas y se
resuelven excepciones a las mismas. En la busqueda de una valoracion razonable, una
empresa de servicios externa da precio a los productos complejos (Ej. OTC, estructurados,
ABS, etc.).

Ademas se ha establecido un procedimiento de analisis de errores operativos, cuyo objetivo es
recopilar e informar de las incidencias mas significativas acaecidas durante el periodo y que
vienen motivadas por errores humanos o de procedimiento.
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Riesgo Regulatorio/Legal

El Riesgo Regulatorio / Legal se refiere a aquél que se origina como consecuencia de fallos en
la interpretacion y aplicacion de la normativa vigente asi como en pérdidas debidas a que un
contrato no pueda ser ejecutado en los términos previstos por ineficiencias en la
formalizacion.

Con el objeto de controlar este riesgo, el drea de G&CR ha establecido el control de limites
legales y por folleto. El objetivo de este andlisis es hacer un seguimiento de los
incumplimientos establecidos por la normativa vigente (Ej. activos aptos, limites de
concentracion, coeficiente de liquidez, nimero minimos de accionistas, apalancamiento en
derivados, etc.) y por los folletos de las carteras.

Informacidn Relativa al Consejo de Administracion

Durante 2019 y 2018, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no han
devengado ningun importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios
mencionados.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los miembros del Consejo de Administracion no han
realizado con la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas
a las de mercado.

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han incurrido
en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Consejo de Administracion de la Sociedad estd compuesto
por 4 hombres.

Informacidén sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente
cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman
que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha
incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los
ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2019 y 2018.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios y gastos de
auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 han
ascendido a 3.197,25 euros (a 3.150,00 euros en 2018), con independencia del momento de
su facturacion.
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(17) Informacion sobre los Aplazamientos de Pago Efectuados a Proveedores. Disposicion
Adicional Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacion
de los dispuesto en la Resolucidn de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, a continuacion se detalla la informacién sobre el periodo medio de
pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2019 y 2018 por la Sociedad:

2019 2018
Dias
Periodo medio de pago a proveedores 10,30 11,36
Ratio de operaciones pagadas 10,30 11,36
Ratio de operaciones pendientes de pago - -
Total de pagos realizados 159.243,26 176.664,65

Total de pagos pendientes - -

(18) Acontecimientos Posteriores

El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud declaré el brote de Coronavirus
COVID-19 una pandemia, debido a su rapida propagacion por el mundo, habiendo afectado
a mas de 150 paises. La mayoria de los Gobiernos estan tomando medidas restrictivas para
contener la propagacion, que incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccion
al libre movimiento de personas, cierre de locales publicos y privados, salvo los de primera
necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccion drastica del transporte aéreo,
maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobierno adopt6 el Real Decreto 463/2020,
de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la situacion de
crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, que en principio tendria una duracion de 15
dias naturales.

Esta situacion estd afectando de forma significativa a la economia global, debido a la
interrupcion o ralentizacion de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la
incertidumbre econdmica, evidenciado por un aumento en la volatilidad del precio de los
activos, tipos de cambio y disminucién de los tipos de interés a largo plazo.

Para mitigar los impactos econdémicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espafia se
publico el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias
para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19.
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Las consecuencias derivadas del COVID-19, se consideran un hecho posterior que no requiere
un ajuste en las cuentas anuales del ejercicio 2019, sin perjuicio de que deban ser objeto de
reconocimiento en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

Teniendo en consideracion la complejidad de los mercados, las consecuencias para la Sociedad
van a depender en gran medida de la evolucién y extensién de la pandemia en los proximos
meses, asi como de la capacidad de reaccion y adaptacion de todos los agentes econémicos
impactados. Por ello, si bien a la fecha de formulacidn de estas cuentas anuales es prematuro
realizar una valoracion detallada o cuantificacion de los posibles impactos sobre la Sociedad
a corto, medio y largo plazo, la Sociedad esta realizando una supervision contante de la
evolucion de la situacion, con el fin de afrontar con éxito los eventuales impactos, tanto
financieros como no financieros, que pudieran producirse.



Cartera interior
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Cartera exterior
Valores representativos de deuda

Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva

Inversiones dudosas, morosas o en litigio

Total

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2019, junto con la que debe ser leido.
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Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2019

(Expresado en euros con dos decimales)

Anexo
1de?2

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas

1.751.198,10 1.380.554,37 - (370.643,73)

1.801.709,85 2.185.247,06 - 383.537,21
292.213,04 290.258,53 6.856,12 (1.954,51)
325.712,25 80.119,86 - (245.592,39)

6.275.900,64 7.129.458,13 - 853.557,49
175.489,92 0,02 575,34 (175.489,90)
10.622.223,80 11.065.637,97 7.431,46 443.414,17
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Anexo
2de?2

ARZALEJOS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras
31 de diciembre de 2019

(Expresado en euros con dos decimales)

Minusvalias/
Valoracion Valor Plusvalias
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera interior
Valores representativos de deuda 200.025,21 200.309,13 6.664,02 283,92
Instrumentos de patrimonio 2.098.710,03 1.885.921,91 - (212.788,12)
Instituciones de Inversién Colectiva 2.799.948,95 2.705.153,85 - (94.795,10)
Cartera exterior
Valores representativos de deuda 49.983,58 31.460,50 109,44 (18.523,08)
Instrumentos de patrimonio 325.712,25 78.599,95 - (247.112,30)
Instituciones de Inversidn Colectiva 6.072.547,21 6.098.125,92 - 25.578,71
Inversiones dudosas, morosas o en litigio 175.489,92 0,02 575,34 (175.489,90)
Total 11.722.417,15 10.999.571,28 7.348,80 (722.845,87)

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales de 2019, junto con la que debe ser leido.
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Informe de gestion

Ejercicio 2019

El afio 2019 ha resultado ser uno de los mejores afios de las dos Gltimas décadas. Tras un afio 2018
muy dificil en los mercados, en el que un 93% de los activos registraron pérdidas. Las oportunidades
de inversion empezaron a aflorar marcadas por las bajas valoraciones. Por ello, en 2019 practicamente
todas las clases de activos arrancaron con fuerza marcados para comenzar el afio, registrando el mejor
enero de los altimos 30 afios.

La tendencia positiva continu6 durante el primer trimestre del afio, continuando durante el mes de
abril, en el que se produjo un nuevo rally de los mercados que Gnicamente incrementaron las
expectativas de los inversores a una posible terminacion positiva de la guerra comercial entre EE.UU.
y China.

El mes de mayo trajo consigo un incremento de los riesgos politicos, que como sucedi6é en 2018,
termind teniendo un impacto significativo en la economia global, provocando una caida generalizada
de las bolsas. Tras el mes de mayo, junio vio como las tensiones comerciales disminuian su intensidad
se reducia y debido a ello, las bolsas mundiales no tardaron en aprovechar el optimismo recobrado y
recuperaron gran parte del terreno perdido durante mayo, con indices como el Stoxx50 europeo
revalorizandose un 5.9%, o el S&amp;P 500 americano, un 6.9%, registrando maximos histéricos.

Durante los meses de julio y agosto, el mercado tuvo un deja vu con lo acontecido en abril y mayo,
aungue a menor escala, en el que eventos como el relevo de Theresa May por Boris Johnson como
Primer Ministro de Reino Unido, y en especial, la intensificacion de Donald Trump en relacién a su
ofensiva proteccionista sumié al mercado en su segunda espiral bajista del afio. Estos dos eventos,
sumados a la tradicional alta volatilidad del mercado durante el mes de agosto con motivo de la menor
actividad del mercado, provocé una serie de caidas durante la primera mitad de mes que se recuperaron
parcialmente durante la segunda mitad de mes. El 14 de agosto, asi como sucedi6 a finales de 2018,
marcd un soporte en numerosos indices mundiales. Las tensiones de los primeros dias de mes se
redujeron a medida que la reunion del G-7, celebrada en Biarritz durante los Gltimos dias de agosto,
iba acercandose.

El mes de septiembre trajo consigo un nuevo paquete de estimulos por parte del Banco Central
Europeo, en el organismo europeo bajo los tipos de interés 10 puntos basicos mas, del -0.40% al -
0.50%, y anunci6 que realizaria compras netas de activos por valor de 20.000 millones de euros a
partir del 1 de noviembre. Dicha bajada supuso la cuarta bajada de tipos de 2019 por parte del BCE,
quien, durante el mes de noviembre, efectud el relevo en su presidencia, siendo Christine Lagarde,
Expresidenta del Fondo Monetario Internacional, la encargada de tomar las riendas del organismo
hasta ahora presidido por el italiano Mario Draghi. La accién tomada por el BCE tuvo, como se
esperaba un impacto en las entidades bancarias, que vieron mermadas aun méas sus posibilidades de
generar beneficios a través del préstamo de dinero.
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Octubre transcurrié con un entorno macroeconémico en el que la economia americana siguio
creciendo a buen ritmo, en el que indices como el ISM de confianza americana, tras unos meses de
cesiones, volvid a recuperarse, asi como la creacion de empleo. EI mes termin6 con la Reserva Federal
americana cumpliendo con las expectativas del mercado y rebajé tipos en el mes en 25 puntos basicos,
anunciando, asimismo, que se tomaria una pausa en los proximos meses a la espera de ver como
evoluciona la economia. Todo ello llevo a la continuacion de la tendencia alcista en mercados durante
el mes.

Noviembre por su parte, fue testigo de las segundas elecciones generales de 2019 en Espafia, en el que
el PSOE obtuvo la mayoria de los escafios, y en el que el resultado de las mismas, evidenci6 la fractura
del electorado espafiol, dejando el parlamento mas fragmentado de la democracia. Asimismo,
noviembre, ayudd a incrementar el optimismo en el mercado acerca de un posible acuerdo comercial
entre EE.UU. y China, que gener6 grandes avances por parte de las bolsas mundiales. Por otro lado,
en el Reino Unido se convocaron elecciones generales para el 12 de diciembre, en el que el candidato
conservador, Boris Johnson, partia como gran favorito

El mes de diciembre, al contrario que lo ocurrido un afio antes, fue un mes de consolidacion en los
mercados, principalmente apoyado por el resultado de las elecciones generales, en las que se
cumplieron los prondsticos, y Boris Johnson obtuvo la mayoria absoluta, otorgandole plenos poderes
y libertades para llevar a cabo la salida del Reino Unido de la Unién Europea de la manera mas répida
y menos caotica, si cabe, posible. Por su parte, a mediados del mes de diciembre, Donald Trump
anuncio6 un primer acuerdo con China, que no hizo mas que animar a los inversores a comprar ante
una posible calma en la guerra entre las dos grandes potencias mundiales.

A nivel de mercados, en el lado americano, la economia americana ha continuado marcando la pauta
del comportamiento general del mercado, y terminé el afio 2019, registrando un avance del +28.9%,
y cerrando en 3230.78 puntos, valor Gnicamente superado dos dias antes. EE.UU. continu6 creando
empleo, cerrando el afio con una tasa de desempleo del 3.5% frente al 3.9% con el que comenzo el
afio. La economia americana, basada en gran medida por el consumo privado, vio como el mismo se
recuperaba durante el ultimo trimestre del afio. Por su parte, los dos principales indices americanos al
margen del S&amp;P, como son el Nasdag tecnoldgico y el Dow Jones Industrial registraron
importantes avances durante el afio, +35.2% y +22.3% respectivamente.

En el caso de la zona euro, la economia ha crecido al ritmo de un 0,2% trimestral, aupado en gran
parte por la mejora de la confianza empresarial. A cierre de 2019, los mercados europeos vieron
también fuertes revalorizaciones en el Eurostoxx 50, un 24% o el Stoxx600, un 23%. Por su parte,
dentro de Europa, destacan el DAX aleman, CAC francés, y el FTSE MIB italiano, registrando subidas
en el entorno del 25%, 26% y 28% respectivamente. En el caso aleman, el pais teutdon consiguié
esquivar la recesién técnica durante el tercer trimestre del afio, creciendo al 0,1%. Dicho riesgo de
recesién no privo al indice de registrar una importante revalorizacién durante el afio. EI Reino Unido
por su parte, vio como el riesgo politico y la incertidumbre sobre el desenlace del Brexit minaron la
confianza de los inversores en el indice, reflejando un avance del 12.7% en el afio.

El IBEX por su parte, vio como la incertidumbre politica, claramente marcada por las dos elecciones
generales, abril y noviembre, asi como las dificultades para formar gobierno, lastraron su rendimiento.
Cabe mencionar, que la politica adoptada por los Bancos Centrales durante este afio, de rebajar tipos,
dafia mucho al indice, dada la alta ponderacion de los bancos de este. Unicamente BBVA y Banco
Sabadell consiguieron evitar los descensos en 2019, en el que el resto de las entidades financieras que
forman parte del Ibex registraron retrocesos comprendidos entre el 2.9% de Bankinter hasta el 21%
de Bankia. Asimismo, valores ciclicos como Telefonica y Arcelor Mittal contribuyeron negativamente
a que la rentabilidad del Ibex en 2019 se situase en un 11,8%, muy lejos de sus comparables europeos.
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Las economias emergentes, al igual que en América y Europa, registraron avances en el entorno del
15%, en parte, mermados por el buen comportamiento del délar.

Respecto a la renta fija, el cierre de afio estuvo marcado por las tomas de beneficio, en el que el
Treasury americano registrd una revalorizacion del 4.6% en el afio y en el que la tir del bono del
Gobierno aleman a 10 afios (Bund) cerr6 en el -0.19%, terminando el afio con un incremento del 2.6%
en su precio. El cuarto trimestre de 2019 marcé el primer trimestre en el que renta variable y renta fija
descorrelacionaron.

En relacion con el mercado de divisas, el dolar continud reforzandose frente al euro, situandose en el
entorno del 1.12 doélares por euro. Durante la segunda mitad de afio, y en especia desde julio en
adelante, el dolar se situd en el rango 1.10 - 1.11, e incluso llego a tocar el 1.08 délares por euro. Esto
no hizo mas que aumentar el poder de compra del inversor en ddlares, aupado por el mayor crecimiento
de la economia americana, en niveles del 1.9% anual frente al 0.2% de crecimiento en la eurozona.
Por su parte, la libra, reflejo durante los ltimos cuatro meses del afio, una importante mejoria, la cada
vez mas clara salida del Reino Unido de una forma u de otra, liderada por Boris Johnson, tras las
tentativas fallidas de Theresa May, ayudaron a la libra a dejar atras niveles de 1,20 ddlares por libra
para terminar el afio cotizando a 1,32 dolares por libra.

El mercado de materias primas también se animé a la oleada alcista, con el barril de Brent a 663 y el
West Texas a 613, revalorizdndose un 28% y un 30% respectivamente. El oro, el cual rompi0 sus
méaximos de cinco afios por primera vez en junio cuando superd los 1.400 doblares, finalizd el afio
situdndose por encima de lo 1.500 dolares, lo cual supuso un incremento del 18.8% en el afio. Un
incremento méas que notorio para el considerado "valor refugio” de referencia.

Gastos de 1+D

A lo largo del ejercicio 2019 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

Informacion relativa al medioambiente

Por su actividad, la Sociedad no ha precisado realizar inversiones de caracter medioambiental, ni ha
incurrido en gastos de dicha naturaleza. Asimismo, no se ha considerado necesario registrar provision
para riesgos y gastos de caracter medioambiental al considerar que no existen contingencias
relacionadas con la proteccion y mejora del medio ambiente.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado
ejercicio 2019, distinto del previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectivay a la
Orden Ministerial de Economia y Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento
de las Sociedades de Inversién Mobiliaria de Capital Variable. Las acciones propias mantenidas en
cartera por la Sociedad, a 31 de diciembre de 2019, se encuentra detallada en nota 8 de la memoria.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la nota 17 de la memoria.
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Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2019

El 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud declaré el brote de Coronavirus COVID-
19 una pandemia, debido a su rapida propagacion por el mundo, habiendo afectado a mas de 150
paises. La mayoria de los Gobiernos estan tomando medidas restrictivas para contener la propagacion,
gue incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccion al libre movimiento de personas,
cierre de locales publicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y
reduccion dréstica del transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espafia, el Gobierno
adopto el Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la
gestion de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, que en principio tendria una
duracion de 15 dias naturales.

Esta situacion esta afectando de forma significativa a la economia global, debido a la interrupcién o
ralentizacion de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la incertidumbre econdémica,
evidenciado por un aumento en la volatilidad del precio de los activos, tipos de cambio y disminucién
de los tipos de interés a largo plazo.

Para mitigar los impactos econémicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espafia se public
el Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al
impacto econémico y social del COVID-19.

Las consecuencias derivadas del COVID-19, se consideran un hecho posterior que no requiere un
ajuste en las cuentas anuales del ejercicio 2019, sin perjuicio de que deban ser objeto de
reconocimiento en las cuentas anuales del ejercicio 2020.

Teniendo en consideracion la complejidad de los mercados, las consecuencias para la Sociedad van a
depender en gran medida de la evolucidn y extension de la pandemia en los prdximos meses, asi como
de la capacidad de reaccion y adaptacién de todos los agentes econémicos impactados. Por ello, si
bien a la fecha de formulacidn de estas cuentas anuales es prematuro realizar una valoracién detallada
o0 cuantificacidn de los posibles impactos sobre la Sociedad a corto, medio y largo plazo, la Sociedad
esta realizando una supervision contante de la evolucion de la situacion, con el fin de afrontar con
éxito los eventuales impactos, tanto financieros como no financieros, que pudieran producirse.



DILIGENCIA DE FIRMA

Las anteriores cuentas anuales e informe de gestion de Arzalejos, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A., comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el
patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2019.

Para dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital, dichas
cuentas anuales e informe de gestion son formulados y firmados por todos y cada uno de los miembros
del Consejo de Administracion de la Sociedad que firman a continuacion.

Madrid, 19 de marzo de 2020.
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