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KPMG Auditores, S.L.
m P° de la Castellana, 259 C
28046 Madrid

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

A los accionistas de Torrenova de Inversiones, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable.

INFORME SOBRE LAS CUENTAS ANUALES

Opinién

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

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 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 Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas
normas se describen mas adelante en la seccion Responsabilidades del auditor en relacién con la
auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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



Cuestiones clave de la auditoria

Las cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, segln 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 opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por

separado sobre esas cuestiones.

Existencia y Valoracion de la cartera de inversiones financieras

Véase Notas 3 y b de las cuentas anuales

Cuestién clave de la auditoria

Cémo se abordd la cuestion en nuestra auditoria

La cartera de inversiones financieras de la Sociedad
a 31 de diciembre de 2019 esta invertida en
instrumentos financieros (véase nota 5) cuyas
normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 3 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 y, por lo tanto, del
valor liquidativo de la misma por lo que lo
consideramos una cuestion clave 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 valoracién 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
confirmacion de las inversiones y participaciones
de la cartera de inversiones financieras de la
Sociedad.

— Hemos obtenido vy 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 relacién 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 gestiéon

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestidn del ejercicio 2019, cuya
formulacion 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 gestion. 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 scbre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas anuales vy sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismeo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidon son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion 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 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 gue expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la entidad en
Espana, vy del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad son responsables de la
valaracién de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, seglin 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 intencién de liquidar la Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra
alternativa realista.



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

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

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

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

— ldentificamos 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 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 colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdneas, o la elusién del control interno.

—  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 opinién sobre la eficacia del control interno de la Sociedad.

—  Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas vy la razonabilidad de las
estimaciones contables vy la correspondiente informacion revelada por los administradores de la

Sociedad.

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

—  Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos

subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados v los hallazgos significativos de la
auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditorfa.

También proporcionamos a los administradores de la Sociedad 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 comunicacion a los administradores de la Sociedad,
determinamos las gue 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 publicamente la cuestion.

INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS

Informe adicional de conformidad con el articulo 36 de la Ley 22/2015, de 20
de julio, de Auditoria de Cuentas

La opinién expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
de conformidad con el articulo 36 de la Ley 22/2015, de 20 de julio, de Auditoria de Cuentas de
fecha 5 de junio de 2020.

Periodo de contratacion

La Junta General Ordinaria de Accionistas celebrada el 28 de junio de 2017 nos nombré como
auditores de la Sociedad por un periodo de tres anos, contados a partir del ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2017.

KPMG Auditores, S.L.

Inscrito en el R.O.A.C. n° S0702 =
VAUDITORZ=S

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

KPMG AUDITORES, S.L.

2020 Num. 01/20/04397

i i : Villara 96,00 EUR
Maria Eugenia Fernandez-Villaran Ara P

Inscrito en el R.O.A.C. n°® 2.931
5 de junio de 2020
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TORRENOVA DE INVERSIONES, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION
DE CAPITAL VARIABLE

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

{Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 () PATRIMONIO Y PASIVO 31-12:2019 31-12-2018 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIC ATRIBUIDO A 1.020.730.380,75 1.166.082,131,62
PARTICIPES O ACCIONISTAS
Inmovilizado Entangible - - Fondos reembolsables atribuidos a
4 participes o accionistas 1.080.730.380,75 1.186,082.131,62
Inmavilizado materfal - - Capital 85.044.412 67 89.044,412,67
Bienes inmuebles de uso proplo - B Participes - -
Mabiliario y enseres - - Prima de emision 1.199.300.943,02 1.198,661.197,35
Activos por impuesto diferido - - Reservas 253.712.015,96 253.848.926,87
ACTIVO CORRIENTE 1.081.892,532,09 1.159.560,769,42 [Acciones propias) (460.133.721,65) (321.063.914,49)
Deudores 6.557.344,79 7.57TA. 757,25 Resuitados de ejercicios anterioras (64.408.450,78) -
Cartera de inversiones financieras 1.011.897.282,62 1.127.195.672,74 Otras aportaciones de socips - -

Cartera interior 80.133.104,48 108.352.477,01 Resultado del ejercicio 63.215.221,53 (64.408.490,78)
Valores representatives de deuda 76.831.914,48 99.268.812,01 (Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimanto 3.301.190,00 0.063.665,00 { Ajustes por camblos de valor en - -

inmevilizado material de uso propic

Institucicnes de Inversidn Colectiva - - Otro pattimonio atribuido - -

Cepésitos en EECC - -

Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterior 936.538.564,14 1.025.694.280,61 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 717.135.837,561 742.272.872,50 Pasivos por Impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 186.835.482 49 283.421.408,11

Instituciones de Inversidn Colectiva 32.667,244,14 - PASIVO CORRIENTE 1.162.151,34 3.478.637,80

Depdsites en EECC - - Provisiones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plazo - -

Otras - - Acreedores 1.161.900,93 3.478.637,80
Intereses de la cartera de inversién {4.774.386,00) {6.851.084,88) Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudasas o - - Derivados 249,16 -

en litigio

Pericdificaciones - - Periodificaciones 1,26 -
Tesoreria 53.437.804,68 24.790.339,43
1.081.892.532,09 1.159.560.769,42

TOTAL ACTIVO

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

1.081.892.532,09

1.159,560,769,42

CUENTAS DE OROEN
CUENTAS DE COMPROMISO
Compromisas por aperaciones largas
de derivados
Compromiscs por operaciones cortas
de derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN:
Valores cedides en préstamo por la
lc
Valores sporiados como garantia por
lallC
Valores recibidos en garantla por la
nc
Capital nominal nc suscrito ni en
circulacion (SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros
TOTAL CUENTAS DE ORDEN

67.296.364,78

106,104.045,63

67.296.3684,78

106.104.045,63

99,528.213,60

35.119.722,82

35.077.388,15

64.450.825,45

35.077.388,15
4233467

166.824.578,38

141.223.768,45

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunia forman parte integrante

del balance al 31 de diciembre de 2019
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TORRENOVA DE INVERSIONES, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION
DE CAPITAL VARIABLE

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMERE DE 2019 Y 2018

(Euros)
2019 2018 ()

Comisiones de descuento por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas ala liC - -

Gastos de Personal - . -

Otros gastos de explotacion {9.609.284,29) {11.543.608,05}_|
Comisidn de gestién {7.834,903,086) (9.381.635,42)
Comisidn depositario {1.119.235,78) (1.337.346,83)
Ingreso/gasto por compensacion compartimento - -

Otros (655.145,45) (B44.621,80)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
RESULTADO DE EXPLOTAGION {9.609.284,29} {11.543.608,05)
Ingresos financieros 12.509.812,16 18.,122.464,41
Gastos financieros {350.565,08} (71.470.15}
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 38.271.757,21 {61.103.064,05)

Por operaciones de la cartera interior 726.872,86 (1.279.620,35)

Por operaciones de la cartera exterior 38.546.133,51 (56.631,382,46)

Por operaciones con derivados ’ {248,16) {1.192.054,24)

Otres- - -
Diferencias de cambio {3.156.041,46) (1.892.674 44}
Deteriore ¥ resultado por enajenaci de instrumentos financieros 24.549.542,99 {7.920.138,50)

Deterioros - -

Resuitados por operaciones de la cattera interior 987.502,19 (184.767,82)

Resuitados por opéraciones de la cartera exterior 25.720.536,48 (2.467,254,09)

Resultados por operaciones con derivados {2,158.495,68) ({5.258.116,59)

Oires - -
RESULTADO FINANCIERO 72.824.505,82 [(62.864.882,73)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 63.215.221,53 [64.408.450,78}

Impuesto sobre beneficios - -
RESULTADO DEL EJERCICID 63.215.221,53 (64.408.490,78)

{*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 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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TORRENOVA DE INVERSI'ONES, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE ‘

Memoria

correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2018

Resefia de la Sociedad

Torrenova de Inversiones, S.A., Sociedad de Inversién de Capital Variable (en adelante, la Sociedad) se
constituyo el 30 de diciembre de 1887 bajo la denominacidn de Torrenova de Inversiones, S.A. Con fecha 22 de
septiembre de 1992, la Sociedad cambid su denominacitn por la de Torrenova de Inversiones, Sociedad de
Inversion Mobiliaria de Capital Variable, 5.A. y finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié
su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asl coma en lo dispuesto en
el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley v
en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de 1a Comision Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 32 en la categoria de armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13
del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a negociacién en el Mercado
Alternativo Bursatil, sistema organizado de negeciacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2019, seglin sus Administradores, la Seciedad no forma parte de ningdn grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en 1a calle Castelld 74, Madrid.

El objelo social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
inverlirlos en bienes, derechas, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimienta del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestidn y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., entidad perteneciente al Grupo
Banca March.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banca March, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) lmagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Gomisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las institucienes de inversisn colectiva, de
lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic y
de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones
que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al jercicio terminado el 31 de diciembre de 2019, que
han sido formuladas por los Administraderes de la Sociedad, se someteran a la aprobacién de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacién.

b) Principios contables

En la preparacicn de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningin principie centable o norma de valoracién de cardcter obligatorio que,
teniendo un efeclo significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criteries de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracien
de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasicnalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos -gastos y compromises que figuran
registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a fa evaluacion del valor
razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de determinados
activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor informacion
disponible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en el futuro
ohliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en su caso, de
forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contabte en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a ia inversion en valores (véase Nota 5), lo que puede
provocar que el valer liquidativo de la accidn fluctie tanto al alza como a la baja.

c) Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta Gnica y
exclusivamente, a efectes comparativos, junto con la informacidn correspondiente al ejercicio 2019

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas de! balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambics en el
patrimonioc neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de crilerios contables

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

f) Correccién de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun eror significativo gue haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anvales del ejercicio 2018,

g) 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 significatives en relacion 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 informacién de cuesfiones medicambientales.

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2018 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracidn:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efecfos de presentacién y valoracién

i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracidn en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédifo designada por la Sociedad. Asimismo, se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que ia Sociedad mantenga en una insfitucin financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epligrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracion
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

« Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
eslablecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera
que sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como

acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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* Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésites que la Sociedad mantiene en ertidades de
crédito, a excepeion de los saldos que se recogen en el epligrafe “Tesoreria”.

= Derivados: incluys, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razanable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene confratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

*  Ofros: recage, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a ofras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

+ Intereses en la cartera de inversitn: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras,

+ Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemitico y, en todo case, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantla en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el fotal de derechos de crédito y
cuentas deudoras que per cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La fotalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar’.
Las perdidas por defericro de las “Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracidn como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los confratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieres a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”,

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluldas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestidn y deposito. Se clasifican a efectos de valoracion como *Débitos y partidas a
pagar”.

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar, y los activos
clasificados en el epigrafe "Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccitn directamente atribuibles a
la operacién. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la. cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipe de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la UGltima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurmir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartade 3.g.ifi). ’

En todo caso, para la determinacidn del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimenio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de aplicar el
cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambic medic
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos alin a cotizacion: su valor razonable se caicula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cofizados: su valor razenable es el precio de cotizacién en un mercado
active y stempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacidn, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccian mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significative en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccidn. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrades por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion
de opciones, en su caso) gue sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de o posible datos
observables de mercado {en parficular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor),
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio gue iguala el rendimiento
infernc de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de [a adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversidn a los tipos de mercade
vigenies en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en ofras insfituciones de. inversion colectiva y entidades de capitat riesgo: su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara &! Gltimo valer liquidative
disponible. En el case de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sisterma multilateral
de negociacian, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversidn libre e [IC extranjeras similares, segin
los articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liguidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resutta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido © se trate de instrumentos derivados no negaciados, en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. :

ii. Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccion directamente afribuibles a la operacion. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significative, aguellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efeclos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de (a fransaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccién en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.fi).

En particular, en el caso de 1a financiacién por venta de valores recibidos en préstamo ¥ pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atenders, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o
restftucidn de los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activas financieros esta condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los actives que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros ~caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacte de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, e activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre |a
contraprestacién recihida neia de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenide menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del active financiero, determinara asf
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo. ’

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e imecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al active financiero transferido — caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares actives u otros casos andlogos —, -el active financiero transferido no se
dara de baja del balance y se continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de Ia
transferencia. Por el contrario, se reconccera contablemente un pasiva financiero asociado, por un
importe igual al de la contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado,

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantfa
financiera, a menos que se incumplan los términes del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
aclivos en garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantfa se reconoceran, en su caso, en los epigrafes "Valores recibidos en garantia por la IC" o
“Valores aportados como garantia por la I1C”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustencialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dard de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financiaros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efective que generan o cuando se han transferido sustancialmentz a terceros los riesgos y
bensficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiera.

Contabilizacién de operaciones

i. Compravenfa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e insirumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa se contabilizan €| dia de liquidacidn. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cariera de
inversiones financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segtin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de [a cartera interior (0 exterior)” de [a cusnta de
pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacion, aungue se desconozea el nimero de participaciones o
acciones a asignar, La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el eplgrafe “Deudores” del balance.

ii, Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de [a contratacidn y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados® de las cuentas de
orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de &i los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe *Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iif. Adquisicidn témporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacte de retrocesion (operaciones
simultaneas), se registran en ¢f epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o extetior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valer razonable que surjan en las adquisiciones temporales de activos se impuian a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros— Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

iv. Contratos de fufuros, opciones y warrants y ofros defivados .

Cuando existen operaciones de contrates de futuros, opclones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe neminal compremetido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de 1a cartera interfor o exterior del activo (o pasivo) del balance, en fa
fecha de ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros - Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentes financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de -estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su salido, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.
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En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liguidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizardn en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garaniias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por 1a [IC" de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo) *

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente sjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se
registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas = Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversion de Capital Variable es variable dentro de los limites det capital inicial y
méximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién entregada en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacian
de acciones propias da lugar, en su caso, 2 la reduccidon del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion vy el

. nominal de las acciones amortizadas en [a cuenta "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos

g}

reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que, en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su ¢aso, por la Sociedad, para el
reconocimiento de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al memento de la adquisicion se
recenocen, en suU caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepclitn de los infereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de
[a cartera de inversitn” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de ofras socledades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
“Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epfgrafe “Comisiones retrocedidas
a la IC” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que {a Sociedad
realice su actividad, se registran, segiin su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sabre inversiones, en ningtin
caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias. .

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas v
ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en insfrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financigros,
reglizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deferioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros” y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segiin corresponda,
de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.0).

fv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas ¥ ganancias,
y esia constituido por el gasto o ingrese por el impuesto coriiente y el gasto o ingreso por el impuesto
diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la caniidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y sl derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconogimiento v la
cancelacidn de los pasivos y actives por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconacimiento de un activo por impuesto diferido en ningan caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Saciedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad. :

Cuando existen pasives por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando les fipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion,

Transacciones en moneda exiranjera

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como fipe de cambio de contada el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del ditimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldes denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumenios
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion (véase Nota 3.g.iii).

"
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J} 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 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia
en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la socledad gestora; asi como la existencia de un registro
regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad
gestora dispone de un procedimienta interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en inferés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercade. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién 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 imporie 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 saciedad gestora.

4. _ Distribucidn de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2019 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacian, es la siguiente:

Euros
Base de distribucién—
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio 63.215.221,53
Distribucién—
Reserva legal 450.028,51
Resultados de ejercicios anteriores 62.765,193,02
63.215.221,53

Las sociedades que obtengan beneficios en el efercicic econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundida de la
Ley de Sociedades de Capital, 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 pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo
de los eplgrafes "Depobsitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye como
Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Al 31 de diciembre de 2012 y 2018, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de

deuda es el siguiente:

Comprendido entre 4 y 5 afios
Superior a 5 aiios

21.684.133,46
35.707.693,42

Euros
Vencimiento 31/12/2019 31/12/2018
Inferior a 1 afio 217.429.793,76| 205.530.624,43
Comprendido entre 1 v 2 afios 197.515.126,77 88.200.862,48
Comprenﬂido entre 2 y 3 afios 220.060.133,12 219.739.228,56
Comprendido entre 3 y 4 afios 101.570.871,46] 218.503.312,98

90.180.794,47
19.406.861,59

793.967.751,99

841.561.684,51

Al 317 de diciembre de 2018, en el epigrafe “Cartera Interior — Valores representatives de deuda” del activo del
batance se incluyen 53.517 miles de euros correspondientes a adgquisiciones temporales de activos
(Operaciones Simultaneas sobre Deuda Publica) cuya contraparte es [a entidad depositaria (ningtin importe por
este concepto al 31 de diciembre de 2019).

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
COMPromiso:

Euros
31/12/2019 31/12/2018
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compras al contado 1.191.590,40 -
Futuros comprados 66.104.774,38] 106.104.045,63
Total 67.296.364,78| 106.104.045,63

Al 31 de diclembre de 2018, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Saciedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la totalidad del imperte que la Sociedad tenia registrado en &l epigrafe
“‘Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las Cuentas de Orden
corresponde a posiciones denominadas en divisa, a excepcion del importe de compras al contade, que se
corresponde con pasiciones denominadas en euros. Al 31 de diciembre de 2018, Ia totalidad del imparte que la
Sociedad tenia registrado en el epigrafe “Cuentas de compromiso — Compromisos per operaciones largas de
derivados” de las Cuentas de Orden corresponde a posiciones denominadas en divisa.

El saldo del epigrafe “Compras al contado” del detalle anterior recoge el nominal comprometide de las
operaciones de valores representativos de deuda compradas durante el pericdo del tiempo comprendido entre la
condratacion y la liquidacion de dichas operaciones.
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Al 31 de diciembre de 2019 se recogen 1.191 miles de euros depositados en concepto de garantia en los
mercados de derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos (2.240 miles de euros al 31 de
diciembre de 2018).

Los valores y activos que integran la cartera de |a Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estén
en Banca March, 8.A, o en framite de depdsito en dicha entidad (véanse notas 1 y 8). Los valores mobiliarios ¥
demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operacicnes que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestién del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad estd dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado {que comprende el
riesgo de tipe de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito v iquidez, En este sentido, el Rea! Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacidn, se indican los principales coeficientes normatives a los que esta sujeta
la Socledad:

* Limites a la inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, saivo en las 1C cuya politica de inversion se base
en la inversion en un tnico fondo.-Asimismo, la inversion total en 11C 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 la-Sociedad.

s Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de ia Sociedad. Este limite guedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisares en [os que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad, Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Union Europea, una comunidad auténoma, una enfidad local, un organismao internacional del que
Espana sea miembro o por cualyuier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otergada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconecido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda inverlir hasta el 100% de su patiimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesaric que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedarda ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de [a Union
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
infereses en el case de situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un dnico
emisar.
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* 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 la Socledad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, enfre los que se incluiran 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 la Sociedad.

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

tas posiciones frente a un dnico 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 del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Onico emisor en productos derivados, activos e insirumentos financieros y

depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicidn al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utllizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacien
sefialados en los articulos 50.2, 51,1 y 51.4 a 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A {ales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpta
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipas de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efeclos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

+» Limites a la inversién en valores no cofizados:

Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmisin.

Queda prohibida la inversion de la Socledad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
det 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no pedra
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 maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

*  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualguier mercado o sistema de
negoclacién gue no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispengan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la gue
la lIC inversora atienda los reemboisos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82,

«  Valores no cotizades de acuerdo con fo previsto en el articulo 49.
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- Acciones y participaciones, cuande sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras
similares,

+ Coeficiente de liguidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimenio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

+ Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adaquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado
de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de la operacidon que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, san objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que suffiria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma, Dicho riesgo se veria mitigado con los Iimites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

La Sociedad invierte en activos con la calidad crediticia establecida en el Folleto informativo. Adicionalmente, la
politica de la sociedad gestora de la Sociedad es invertir en activos con buena calidad crediticia (Reino de
Espafia y algunos escalones por debajo) controlando y analizando siempre a priori las contrapartidas.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensidn y limitado volumen de contratacién, o inversion en ofras Instituciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferfor a ia de la Sociedad, las Inversienes padrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de
los coeficientes de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.

La Sociedad tiene establecidos contreles de la liquidez de cada uno de los activos en cartera de las IICs
caleulando para cada uno ellos un indice de iliguidez (feniendo en cuenta las diferentes tipologias de actives ¥
estableciendo puntuaciones a diversos factores por ejempla duracién, rating, cupones para los activos de renta
fija, volumen negociado, capitalizacion en renta variable, frecuencia de reembolso en participaciones en [ICs,
etc...). Posteriormente se pondera ese indice por el peso de los activos en la cartera y se compara con
distribuciones histéricas de reembolsos de la cartera.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion 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 inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corlo plazo y elevada para activos a largo plaze.

- Riesgo de tipe de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los que
invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
caso, riesgos de nacionalizacion o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas méas volatiles.

La politica de inversién definida en el Folleto informative para la Sociedad indica &l perfil de riesgo inicial.
Adicionalmente, la Sociedad ha definido los siguientes parametros:

- Composicion porcentual de la cartera.

- Limites por tipo de producto (duraciones para Renta Fija, exposicion bursatil para Renta Variable y
exposicidn en divisa).

- Limites de VaR en base al perfil de riesgo de la cartera.

Periddicamente, se comparan los datos reflejados en la cariera de la Sociedad y la exposicion efectiva junto
a los limites establecidos y se detectan posibles desviaciones.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segdn lo establecido en la normativa aplicable.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la composicién del saldo de este epigrafe del balance era la siguiente:

Euros
31/12/2019 31/12/2018

Cuentas en depositario:
Banca March, S.A. (cuentas en euros) 61.744.620,00| 23.106.510,33
Banca March, S.A. (cuentas en divisa) 871.805,68 10.246,25
62.616.425,68| 23.116.756,58

Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 821.479,00 1.673.582,85

821.479,00 1.673.582.85
63.437.904,68| 24.790.339.,43
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Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segin lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningtn caso el importe de los infereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

Z.__ Patrimonio atribuido a participes o accignistas - Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas .

Capital y acciones propias

En el epigrafe "Capital” del balance se recoge et capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior & diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito,

A coniinuacion, se detalla, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la composicién del saldo de "Capital”, el valor
liquidativo de ta accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™

Euros
31/12/2019 31/12/2018
Nimero total de acciones emitidas totalmente
suscritas y desembolsadas 145.974.447 145.974.447
Valor nominal unitario 0,61 0,61

Capital estatutario maximo
Capital nominal no suscrito ni en circulacién

124.121.800,82
(35.077.388,15)

124.121.800,82
(35.077.388,15)

Capital 89.044.412,67 89.044.412,67
Capital inicial 12.200.000,00 12.200.000,00
Capital estatutario emitido 76.844.412,67 76.844.412,67

Nominal acciones propias en cartera (26.934.435.32) | (18.820.967,45)

Capital en circulacién 62.109.977,35 70,223.445,22

Nimero de acciones en circulacion 101.819.635 115.120.402

Valor liquidativo de la accién 10,61 10,04

Patrimonio atribuido a accionistas de 1.080.730.380,75 | 1.156.082.131,62

la Sociedad al cierre del ejereicio

El arficulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que fa adguisicion por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, 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 de Accionistas y no estén sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.
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Be acuerdo con la legislacien aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcidn y desembolso o en cartera se encuentra en SUSpenso
hasta que éstas sean suscritas y desembaolsadas o vendidas.

incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2018 por importe de 784 miles
de euros (552 miles de euros por este concepto al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a las
ventas de acciones propias que se han cancelads en la fecha de liquidacion.

Incluido en el epigrafe "Acreedores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2019 por importe de 175 miles
de euros {2.376 miles de euros por este concepto al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a las
compras de acciones proplas que se han cancelado en la fecha de liquidacian.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 5.014 y 5.532,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caseo dispondrén del plazo de un afio para llevar
a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion reclbida en la colocacidn o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisidn” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para
ampliar el capital y no establece restricclon especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2012 y 2018 la composicion del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31/12/2019 311272018

Reserva legal 17.358.854,02| 17.358.854,02
Reserva voluntaria 236.353.161,94|236.490.072,85
Reservas 253.712.015,96|253.848.926,87

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

El saldo del epigrafe "“Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién de la Sociedad.

Tanto [a reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en
cuante a su disponibilidad.
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Otros gastos de explotacion

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, durante los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad ha devengado una comision del 0,70%
calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que se satisface mensualmente,

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,10% anual calculada
sobre el patrimonio diario de la Sociedad durante [os gjercicios 2019 y 2018, que se satisface trimestralmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comisién de gestién y depdsito sobre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Banca March, no supera los limites méximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de
comisiones de gestion y depésito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo Banca March, no supera los limites
establecidos a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos al 31 dicfembre de 2019 y 2018, se incluyen en el saldo
del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entré en vigor ta Circular 4/20186, de 29 de junio, de la Comision Nacional del
Mercado de Valores sobre las funcienes de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa ia regulacion de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningOn caso, la dispasicion de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento
y autorizacion.

3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos [os instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Seciedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean ofras liC, ta custodia se realizara sobre aguellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aguel,

6. Comprobar que las operaciones realizadas [o han sido en condiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sotiedad.

8. Supervisar los criterios, férmufas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calcule del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.
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9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valeres mobiliarios y demds activos financieros que integran el patrimonia de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11, Asegurarse que Ia liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos
devengados por los mismos. -

12. Velar por los pagoes de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en tirculacion,
asl como cumplimentar las drdenes de reinversion recibidas,

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacién — Otros” de las cuentas de pérdidas ¥ ganancias se recoge,
en su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos
con origen en fitulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2019 y
2018 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Otros
gastos de explotacién — Otros” ds las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia ningtin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicies 2019 y 2018, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales, En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2019 y 2018 como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abierics a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracidn Publica en concepto de retencienes yo otros saldos pendientes de develucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 4.287 y 4.454 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su case. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia -
cuenta de perdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecio
de la compensacién de las pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso
de que la Saciedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h),
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Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de [as bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base
impenible previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén
de euros.

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar” no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2019,

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 en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de cardcter
contingente, cuyo imporie no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinion 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 las cuentas anuales de la Sociedad.

10. informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o
garantlas de ninguna clase, ni habia adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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 a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguma de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de [a Sociedad.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

El escenario planteado para el préximo ejercicio estd sufriendo un cambio radical y acelerado con el incipients
estallido de la crisis planteada por el COVID18. Resulta imposible a fecha de hoy tratar de medelizar el impacto
en el PIB mundial de la crisis actual y mucho menos predecir donde se encontrara el mercado en los proximos
seis meses o el minimo del misme a corto plazo. En primer lugar, porque, de seguir el ejemplo de China, no es
posible enconfrar precedentes de un pardn tan completo de sectores completos de la economia si no es
acudiendo a ejemplos bélicos como la segunda guerra mundial. No pensamos que los datos que se extraen de
esas comparaciones sean validos, ya que una guerra se prolonga normalmente durante aios vy, en este caso, la
parada de actividad estimamos que se prolongaria sélo durante unos meses.
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En nuestra opinién, el mercado va a continuar en un estado de exirema volatiidad durante ias proximas
semanas Y las noticias en el corto plazo no seran buenas. El impacto sobre todas las econemias mundiales sera
extremadamente severa y muy probablemente de un impacto similar e incluse superior al sufrido en 2008. Més
imporiante que conocer las siguientes cifras de PIB sera saber cuando se aleanzan los picos en el niimero de
contagiades en China y la duracién de los periodos de confinamiento impuesto, asi como la expansion de la
epidemia a Europa y, en su caso, USA. Sl que pensamos sin embargo que hay un buen argumento en favor de
los mercados de acciones en un horizonte de 2 afios. La actividad rebotara y los previsibles impulsos fiscales
que pudieran ponerse en marcha en cada uno de los paises afectados pueden jugar un papet determinante en
este senfido. Por otra parte, y desde un punto de vista de asignacion estratégica de capital, hay pocas opciones
de acceder a generacién de flujos de caja de emisores con menos deuda en su balance que a través de
compafiias con buenos modelos de negocio y geograficamente diversificadas y gue por tanto se vean
beneficiadas independientemente del nuevo escenario geopolitico que sa dibuje a partir de este momento. Los
goblernos van a incurrir en niveles de deuda que socavaran su solvencia y la prima de riesgo exigida a futuro, La
prudencia en lo referente a inversiones no es sindnimo de parélisis, sino de visién a largo plazo, disciplina en el
ahorro y construir carteras globales con tematicas sostenibles y evitando una excesiva concentracion en el
ndmero de nombres o estrategias, independienternente del potencial beneficio que pudiess resultar de eflo. En la

medida en que esperamos que se recupere la actividad en el corto plazo esto no afectard a la continuidad de la
Sociedad.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin otro hecho significativo no descrito en las
notas anteriores.
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2019

TORRENOVA DE INVERSIONES, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL

VARIABLE

Valoracién
Divisa ISIN Descripeidn Posterior
(Euros)

EUR ES0000012F43 BONO|ESTADQ ESPANOL|0,60[2029-10-31 8.113.776,53
EUR ES0000012C46 BONOIESTADO ESPANOLI0,05(2021-10-31 13.630.744,32
EUR ES00000127H7 BONOJESTADO ESPANOQLI|1,15|2020-07-30 1.325.401,09
EUR ES00000123B9 BONOIESTADO ESPANOL|5,50/2021-04-30 3.362.934,25
EUR ES0205045018 BONO|CRITERIA CATXATIOLDIN|1,50[2023-05-10 1.347.826,31
EUR ES0205045000 BONO|CRITERIA CATXAHOLDIN|1,63(2022-04-21 20.527.731,36
EUR ES0505047243 lingAR.E!BARCELO CORP.EMPRES.|0,22|2020-03- 1.799.113,36
EUR ES0505113200 PAGARE|EL CORTE INGLES$|0,00)12020-01-21 8.000.055,36
EUR ES05051132G6 PAGARE|EL CORTE INGLES|0,05|2020-01-28 5.999.491,12
EUR ES0583746070 PAGAREVIDRALA SA|0,07]2020-02-11 1.399.785,75
EUR ES0568561353 PAGARE|EUROPAC RECICLA|0,19]2020-02-28 7.395.823,60
EUR ES0582870B86 EﬁxGAREBACYR VALLEHERMOSO0I|1,78{2020-06- 3.929.231,34
TOTAL Cartera interior- valores representatives de deuda 76.831.914,48
EUR ES06735169F2 DERECHOSREPSOL YPF 97.290,00
EUR ES0173516115 ACCIONESREPSOL YPF 3.203.900,00

TOTAL Cartera interior- instrumentos de patrimonio

3.301.190,00

EUR IT0005366007 BONOBUONI POLIENNALI TES|1,00/2022-07-15 11.057.762,23
EUR PTOTEVOE0018 | BONQIESTADO PORTUGUES|2,13/2028-10-17 4.632.512,17
EUR 1T0005370306 BONOBUONI POLIENNALI TES|2,10/2026-07-15 5.495.024,15
EUR IT0005250946 BONO[ESTADO ITALIANO|0,35{2020-06-15 1.682.973,91
EUR PTOTVIOEO0006 | BONO|ESTADO PORTUGUES)2,002021-11-30 5.714.113,71
EUR 1T0005107708 BONO|ESTADO ITALIANOQ|0,702020-05-01 1.348.990,57
EUR X50503454166 BONOIREPUBLIC OF TURKEY|5,13|2020-05-18 15.151.640,54
EUR PTOTEKOEQ011 |BONOJESTADO PORTUGUES[2,88]2025-10-15 10.257.799,88
EUR PTOTEAQEN02] [BONOESTADO PORTUGUESH,9512023-10-25 16.701.324,51
EUR PTMEI4IM0045 | PAGARE|MOTA-ENGIL SGPS SAJ2,64[2020-12-16 4.190.360,20
EUR X81317725726 BONOIFCE BANK PL(J|1,53|2020-11-09 6.590.328,63
EUR PTMENXOMO0006 | BONO/MOTA-ENGIL SGPS SA|4,38{2024-10-30 5.016.816,94
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Valoracién
Divisa ISIN Descripcién Posterior
(Euros)
EUR IT0005199267 BONO|UNICREDITO ITALIANOI0,29|2023-06-30 3.482.925,19
EUR X51651850569 BONO|DREAM GLOBAL FUNDING(1,38|2021-12-21 5.679.006,12
EUR DEQQOAZYB699 | RENTA FITA|SCHAEFFLER AGJ|1,13]2022-03-26 4,104.825,71
EUR X81912656375 BONO|CEZ AS|0,88|2022-11-21 2.862.473,58
EUR X51843449981 BONO|TAKEDA|0,38]2020-11-21 3.756.904,99
EUR XS51843449809 BONO|TAKEDA|0,69)2022-11-21 3.074.122,31
EUR X51750873731 BONO|ARCELOR MITTAL|0,95/2023-01-17 6.046.908,12
EUR XS51823532996 BONO[BNP PARIBAS|0,21|2023-05-22 5.532.105,20
EUR XS1837195640 BONO|SACYR SA|2,76]2022-06-10 18.317.034,36
EUR XS51824289901 BONOMORGAN STANLEY RF|0,00[2021-05-21 10,010.205,39
EUR XS51756434194 BONOIBNP FARIBAS|0,00[2023-01-19 12,416.819,72
EUR XS1821814982 BONO|FORD MOTOR]0,3312023-11-15 8.531.554,79
EUR XS1717591884 BONO|SANT,.CENTHISPI0,34]2024-11-21 13.455.497.22
EUR BE6285452460 BONOJANHEUSER-BUSCH (C0|0,88|2022-03-17 5.675.473,33
EUR XS51729872652 BONG|FORD MOTOR]0,0012021-12-01 1.375.741,99
EUR XS81731105612 BONO|SANT.CENTHISP|0,88/2023-03-05 5.057.097,84
EUR, XS1325825211 BONOI|BOOKING HOLDINGS INC|2,15[2022-11-25 6.483.779,04
EUR X51689234570 BONO|SANT.CENTHISP|0,34(2023-03-28 3.032.060,69
EUR FRO012872174 BONOBOLLORE SA|2,88/2021-07-29 2.979.381,73
EUR X81577427872 BONO|INTESA SANPAOLO SPAI0,98|2023-03-15 9.497.642,01
EUR XS81787278008 BONO|CREDIT AGRICOLE|0,21]2023-03-06 4.633.610,50
EUR X51144086110 BONO|AT&T INC|1,45]2022-06-01 4.865.399,35
EUR FROO11055821 BONO|CREDIT AGRICOLE|4,25|2021-07-04 3.290.191,97
EUR X81788584321 BONOBBVA|0,21]2023-03-09 13.503.626,30
EUR X81468525057 BONO|CELLNEX TELECOM]|2,38|2024-01-16 3.211.819,30
EUR X81753030490 BONO|FCA CAPITAL IRELANDJ|0,00[2021-06-17 9.798.309,67
EUR FR0013309606 BONOIRCI BANQUE SA|0,0112023-01-12 4.544.603,97
EUR X81040508167 BONOJIMPERIAL BRANDS|2,25|2021-02-26 13.355.743,46
EUR XS1050454682 BONOISYNGENTA AG|1,88/2021-11-02 6.243.215,88
EUR XS81681855539 BONO|HSBC HOLDINGS PLC|0,08/2023-10-05 4.511,131,87
EUR XS1718393439 BONOI|GAS NATURAL FINANCE|0,88|2025-05-15 2,366.236,79
EUR IT0005117095 BONOI|CPD RETI|1,88/2022-05-29 950.593,53
EUR X50324964666 BONO[HBOS PLC|5,37|2021-06-30 3.072.392,30
EUR X51687279841 BONO|BANKAMERICA CORP|0,00[2021-09-21 3.507.040,30
EUR X51529934801 BONO|CETIN FINANCE BV|1,42[2021-12-06 9.625.573,94
EUR X51706111876 BONOMORGAN STANLEY RF|0,00[12021-11-09 6.010.606,78
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EUR XS1622630132 BONOJALLERGANI0,50[2021-06-01 10.104.771,08
EUR X81143974159 BONOMFINANCE FRANCE SA|2,0012021-11-26 7.469.304,99
EUR XS1691349796 BONO|NORTEGAS ENERGIA|0,92{2022-09-28 3.979.189,80
EUR XS81578916261 BONOJSANT.CENTHISP|0,62[2022-03-21 3.033.652,38
EUR DEQQCGALINTR2 | BONOJMERCEDES BENZ JAPAN|0,10[2020-11-20 5.003.138,62
EUR DEOOOA2AAPF] | BONO|THYSSENKRUPP AG|2,75|2021-03-08 2.122.059,12
EUR XS1577427526 BONO|GOLDMAN SACHS|0,24|2022-09-09 12.886.360,14
EUR XS51439749109 BONO|TEVA PHARMACEUTICAL|0,382020-07-25 7.568.647,54
EUR X81657934714 BONO|CELLNEX TELECOM]1,84]2027-08-03 4.842.343,90
EUR X81362349943 BONO|FCE BANK PLC|1,66]2021-02-11 1.046.626,57
EUR X81492457236 BONOMYLAN NV|1,25[2020-11-23 14.431.659,40
EUR X81642546078 BONO|VOLKSWAGEN CAR LEASE|0,03(2021-07-06 7.111.841,24
EUR DEO0ODL1STQ2 | BONO|DEUTSCHE BANK]|0,40{2022-05-16 9.753.636,31
EUR X81590503279 BONO|FCE BANK PLCJ0,10[2020-08-26 9.984.680,89
EUR X51627337881 BONO|FCC AQUALIA 5A|1,41]2022-06-08 13.857.760,51
EUR FR0013260486 BONOIRCI BANQUE SA|0,28]2022-03-14 3.717.162,40
EUR X81557268221 BONOQI|SANT.CENTHISP|1,38{2022-02-09 12.426.246,25
EUR X81609252645 BONO|GENERAL MOTORJ0,29]2021-05-10 9.033.217,68
EUR XS1196536731 BONO|FLOWSERVE]1,25]2022-03-17 2.031.411,01
EUR XS51602557495 BONOBANKAMERICA CORP|0,39|2023-05-04 709.657,18
EUR XS1568875444 BONOPETROLEOS MEXICANOS|2,50[2021-08-21 2.325.935,83
EUR XS51586146851 BONO|SOCIETE GENERALE|0,44|2022-04-01 10.137.367,85
EUR XS81505554698 BONQ|TELEFONICA EMISIONES|0,32/2020-10-17 2.007.418,62
EUR FR0013241130 BONO|BPCE SA|0,66]2022-03-09 15.448.242 43
EUR CH0359915425 BONO|UBS GROUP FUNDING|0,30/2022-09-20 7.047.002,49
EUR 1TD004608797 BONOMEDIOBANCA SPA4,502020-05-14 5.060.237,00
EUR X81568506421 BONO|SNAM RETE GAS|0,19]2022-02-21 10.074.203,60
EUR DEQOODHY4788 | BONO[HYPOTHEKENBK IN|0,39/2021-02-08 6.358.954,21
EUR XS81560862580 BONOBANKAMERICA CORP|0,40]2022-02-07 16.250.243,26
EUR X81558022866 BONO|WELLS FARGO|0,10/2022-01-31 4.016.982,75
EUR X81346762641 BONOMEDIOBANCA SPA|1,63]2021-01-19 1.139.119,06
EUR X81511787407 BONOMORGAN STANLEY RF|0,30[2022-01-27 9.475.860,83
EUR X81458408306 BONOJGOLDMAN SACHS|0,602021-07-27 15.346.292,49
EUR XS81148074518 BONOJALBEMARLE CORP|1,88[2021-12-08 2.646.842,41
EUR X$0417205052 BONO|VATTENFALL ABJ6,25|2021-03-17 4.486.022,22
EUR FRO011731876 BONOIACCOR §A|2,63[2021-02-05 5.067.801,29
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EUR X81383510259 BONO[FCA CAPITAL IRELAND|1,25|2020-09-23 4.634.486,79
EUR X581418631930 BONO|LEASEPLAN FINANCE NV|1,00[2021-05-24 2.056.564,56
EUR X8§1258908901 BONOQ|INTESA SANPAOLO SPA|2,102022-06-24 1.080.387,95
EUR X81416688850 BONOMETROVACESA|2,382022-05-23 5.410.554,82
EUR IT0004983190 BONO|INTESA SANPACLO SPAJ2,30[2020-02-10 1.050.763,71
EUR DEQOODB7XJC7 | BONO|DEUTSCHE BANK|0,26/2021-09-10 18.333.597,72
EUR X81382385471 BONO[FLUOR. CORP|1,75|2023-03-21 2.021.977,16
EUR X81202846819 BONO|GLENCORE FINANCE EUR|1,25]2021-03-17 1.506.966,84
EUR X80995040051 BONO|ANGLO AMERICAN PLC|2,88(2020-11-20 5.408.193,44
EUR X80997484430 BONO[PETROLEOS MEXICANOS|3,13|2020-11-27 4.598.017,61
EUR X80920705737 BONO|ORIGIN ENERGY][2,5012020-10-23 156.937,73
EUR DEO00A141579 BONOQ|THYSSENKRUPP AG|1,75|2020-11-25 4.662.972.71
EUR X81169199152 BONO[HIPERCOR 8A|[3,88|2022-01-19 1.514.673,54
EUR X81050547931 BONOQIREDEXIS GAS FINANCE]|2,75|2021-04-08 2.508.543,85
EUR PTCPEDOMO0000 | BONO|REFER-REDE FERRONVIA4,25[2021-12-13 1.195.463,80
EUR X82098084127 PAGARE|ACCIONA|0,16/2020-06-26 4.995.990,68
EUR X82095795%4 PAGARE|FCC|0,59|2020-06-18 398.867,43
EUR X82094530297 PAGARE|ACCIONA|0,40(2020-12-14 9.959.265,10
EUR XS2002414122 ?;&GARE|CONST.AUX.FERROCAR.R.I{0,07|2020-03- 1.949.738,01
EUR XS2080548642 PAGARE|ACCIONAI0,26{2020-05-13 6.992.268,88
EUR X82074532933 PAGARE|FCC|0,44]|2020-02-27 1.597.774,64
EUR XS2065558400 PAGARE|CIE AUTOMOTIVE SA|0,06]2020-01-10 10.598.353,54
EUR DEQOOA2YYTCO | PAGARE|THYSSENKRUPP AG|0,24|2020-03-04 11.986.716,97
EUR PTME1ZIM0044 | PAGAREMOTA-ENGIL SGPS SAj2,81/2020-07-20 5.200.808,32
EUR XS82006340801 PAGARE|ACCIONA|0,56/2020-05-28 3.977.501,03
EUR X81995675433 PAGARE|ACCIONA|0,61]|2020-05-08 8.448.958,95
EUR X81989508319 PAGARE|ACS|0,07)2020-04-27 13.192.197,22
EUR X81966267363 PAGARE|ACS|0,06]2020-03-17 10.994,098,38
TOTAL Cartera exterior- valores representativos de denda 717.135.837,51
EUR | JTEQOBJCXS8KS53 | PARTICIPACIONESIMUZINICH & CO LTD 32.567.244,14
TOTAL Cartera exterior- instituciones de inversion colectiva 32.567.244,14
JPY JP3436100006 ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP 3.906.205,08
UsD US5007541064 ACCIONES|KRAFT HEINZ 4.921.266,39
EUR BE(974293251 ACCIONES|INBEV NV BREWS 7.809.054,00
EUR NL0011821202 ACCIONES|ING GROEP 5.830.304,00
UsDh US02079K3059 ACCIONES|ALPHARBET INC 5.506.756,62
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EUR NL0000235190 ACCIONES|EADS 3.862,208,00
GEP GBOOBH4HKS39 | ACCIONES|VODAFONE 7.286.431,15
EUR FR0000133308 ACCIONES|ORANGE 3.791.680,00
UsDh US1912161007 ACCIONES|COCA-COLA 4.241,275,99
UsDh PA1436583006 ACCIONES|CARNIVAL CORP 9.306.518,33
UsD TUS0394831020 ACCIONES|ARCHER-DANIELS 7.862.097,57
EUR DE0006048432 ACCIONES|HENKEL AG&CO KGaA 4.554.680,00
UsD US7181721090 ACCIONES|PHILIP MORRIS INTL 5.547.203,25
EUR FR0000121261 ACCIONES|MICHELIN 5.193.160,00
EUR DEOOOENAGS99 | ACCIONES|E.ON AG ' 3.747.694,00
EUR IT0003128367 ACCIONES[ENEL SPA 4.221.984,00
GBP GB00B24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER PL 7.650.880,38
EUR FR0000120644 ACCIONESDANONE 5.660.740,00
EUR DEOOOAIEWWW({ | ACCIONES|ADIDAS AG 3.225.474,00
Ush US2546871060 ACCIONES|WALT DISNEY 8.332.380,27
USD US4781601046 ACCIONES|JOHNSON 3.945.116,38
EUR FRO000120628 ACCIONES|AXA SA 5.303.232,00
EUR FRO000121014 ACCIONES|LVMH Moct Hennessy 4.556.200,00
EUR FR0000120578 ACCIONES|SANOFI-AVENTIS 11.202.500,00
GBP GB0007099541 ACCIONES|PRUDENTIAL PLC 6.442.131,58
Ushb US89497461015 ACCIONES|WELLS FARGO 6.045.482,92
GBP GB0007980591 ACCIONES|B.P. AMOCO 6.098.864,58
EUR DE0Q05557508 ACCIONES|DEUTSCHE TELEKOM 6.250.530,00
EUR DE0007236101 ACCIONES|SIEMENS 6.333.949,00
EUR FR0000125007 ACCIONES|SAINT GOBAIN 3.967.550,00
EUR DEOGUBAY0017 | ACCIONESBAYER AG 4.463.253,00
EUR FR0000120271 ACCIONES|TOTAL 7.768.680,00
TOTAL Cartera exterior- instrumentos de patrimonio 186.835.482,49

28




ONS330429

CLASE s‘a

TORRENOVA DE INVERSIONES, S.A., SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE

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

Situacion de la Sociedad, evolucion de los negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2019 v 2018 asciende a 10,681 v 10,04 eurcs,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 es de
1.080.730.380,75 euros (1.156.082.131,62 euros a 31 de diciembre de 2018).

El afio 2019 se clerra con unos retornos para fodoes los activos que son practicamente una imagen especular de
los resultados observados en 2018 y que vuelven a poner de manifiesto la necesidad de una aproximacién
disciplinada y con vecacitn de largo plazo a la hora de acometer cualquier tipo de inversién. Tan sélo la liquidez
continita penalizando con rendimientos negativos, una situacién que no esperamos que se revierta tampoco en
2020.

Los mercados de acciones han experimentado ademas un final de afio muy positivo en un entorno en el que los
bancos centrales han implementado politicas mas laxas de forma simultanea, los riesgos geopeliticos han
disminuido y la ralentizacion del sector manufacturero parece haber hecho suelo. En un mundo dende los
crecimientos nominales parecen apuntar a un crecimiento que lentamente tendera a disminuir en las proximas
décadas y donde simultaneamente la deuda tanto plblica como privada ha continuado creciendo en augencia de
inflacién, el mundo necesita de politicas monetarlas muy acomodaticias y la represion financiera para el
aherrador y la liquidez parece que estan aqui para quedarse durante mas tiempo.

EEUU experimentd un impulso fiscal masive en 2018 con las rebajas de impuestos empresariales y aunque
continia presentado en términos absoluios tanto un déficit fiscal como comercial abuitados, el valor de estos con
respecto al PIB ha disminuido. Gon respecto a otros grandes blogues econdmicos, desde Bruselas se apunta a
una mayor flexibilidad en este aspecto y se espera que ello repercuta en un 0,4% de crecimiento adicional para
la Eurozona en 2020. En Japdn también se estd preparando una inyeccién suplementaria de 10 trillones de
yenes, lo cual supondria un extra cercano al 1% de su PIB a lo largo del proximo afio. En este sentido, el hecho
de que los tipos a pagar por la deuda plblica hayan disminuido de [a forma que lo han hecho durante los ultimos
afios ha sido un factor determinante en varios aspectos. Si bien es clerto que para los ahorradores ha supuesto
un fastre, por otro lado (y [a economia siempre es un juego de como minimo 2 lados) ha ayudado a estabilizar el
deficit fiscal (aquel que tiene en cuenta no sdlo la diferencia entre gastos e ingresos por la via de los impuestos
de un palis, sino que incluye también los pagos por infereses de fa deuda emitida) en todas las economias
desarrolladas.

En cuanto todos los aspecios relacionadoes con la llamada "Guerra comercial" hay que reconocer que en 2019
hemos visto como las dinamicas del comercio mundial han cambiado de forma muy significativa. El conflicte
entre China y EEUU es solo la punta del iceberg de una tendencia mas profunda en la que la inversién de los
efectos de |a globalizacién y su contribucién a una ralentizacion del comercio mundial es la ténica dominante. En
el purto en el que nos encontramos, el dafio producido por la escalada en tarifas y la adopcién de medidas mas
proteccionistas es muy visible y no esperames una reversicn de esta tendencia de forma muy vigorosa en 2020,
sobre todo si comparamas el aporte que el comercio mundial supuso para el erecimiente mundial hace tan sdlo
algunos anos.
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Los exportadores europeos han sido en lineas generales los mas afectados hasta la fecha. Como dato las
impontaciones industriales de EEUL han disminuido desde representar un 27% del total de importaciones de
dicho pais en 2007 hasta un 18% en 2019. Como en cualquier situacién de estas caracteristicas, un problema
puede represantar una oportunidad si se es capaz de discriminar e identificar quienes son los potenciales
ganadores de esta siluacion (México y algunos paises asidticos come Vietnam podrian ser un buen ejemplo de
ello) lo cual refuerza la necesidad de mantener carteras de caracter global.

Tipos de interés y mercados de renta fija

La reserva federal volvié a recartar tipos en octubre e intervino asi mismo en el mercado de corto plazo mediante
recompras para tratar de aliviar el tensionamiento en los tipos a muy corto plazo (mercado repo). Los tres
recortes de la FED han servido para que la curva de fipos entre 2 y 10 afios vuelva a presentar pendiente
positiva. Este tramo se invirtio puntualmente durante el mes de agosto y dispard los temores de una recesién
inminente.

Aunque & futuro de la politica monetaria resulta ahora menos claro (la FED ha indicado que se mantendra "sin
cambios” a partir de ahora y Christine Lagarde, la nueva presidenta del ECB, parece alguien con un perfif mas
politico que técnico y por lo tanfo menaos proclive a medidas de cardcter “radical” como fue el caso de Mario
Draghi) el tone de la misma sigue siendo claramente acomodaticio.

Varios factores se alinean para gue pensemos que no va a existir un repunte significativo de las rentabilidades
por un lado y que los retornos esperados sean también modestos por el otro en los mercados de renta fija: a)
Cortinua monitorizacion e intervencién por parte de los bancos centrales para evitar una desaceleracién brusca
del ciclo b) Altos niveles de deuda (especialmente en el sector plblico) que no permiten una subida de tipos de
interés que impediria la refinanciacion de la misma ¢} Ausencia de inflacion.

En este entorno, nuestras preferencias dentro de los bonos de gobiemos desamollados se dirigen hagia los
bonos de tesoro americano, dende vemos mejores métricas de valor-riesgo tanto en términos relativos como
absoluios, asi como un mayar margen de maniobra en cuanto a medidas de politica econdmica convencional.

Recomendaciones y estrategia de inversion

El posicionamiento en &l mercado de renta variable ha sido muy liviano durante todo el afio 2019. De hecho, y
gomo consecuencia del mal comportamiento de las bolsas en el Gltimo trimestre de 2018 y de la anticipacion de
una calda en los beneficios, lo mas notable ha sido la salida masiva de flujos destinados a inversién en este tipo
de activos (estimade de 275 U$ Billion de forma global) por lo que se puede afirmar que han sido muy pacos los
inversores que realmente se han aprovechado det buen comporiamiento de las bolsas en 2018. Los beneficios
de las empresas (BPAs) han experimentado un estancamiento en su crecimiento mas que una recesion durante
este ano, si bien esta ha sido algo mas acusada en el caso europeo que en los mercados USA.

A pesar de que somos los primeros en reconocer que no estamos en un mundo en el que vayamaos a cbservar
una re-aceleracion del crecimiento (seria dificil argumentar lo contrario con un bono americanc a 10 afios al
1,70%, el alernén a -0,305 y el japonés a 0%) pensamos gue el entorno actual, a expensas de la evolucion de la
situacidn planteada por el COVID19 fundamentalmente en Asia y su impacto en Europa y USA, sigue siendo
relativamente estable. Los datos que nos hacen llegar a esta conclusién serian los siguientes: a) A pesar del
buen comportamiento experimentadoe durante 2019, los inversores no se han dirigido hacia [a renta variable, por
lo que el posicionamiento en el activo es muy ligero b) Los mittiplos y las valoraciones no son exigentes ¢) La
desaceleracion en el sector manufacfurero podria haber tocado fondo d) 2020 es un afio electoral en EEUU ¥
tradicionalmente los mercados avanzan con fuerza segun transcurre el afio.
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No obstante, este escenario estd sufriendo un cambio radical y acelerado con el incipiente estallido de fa crisis
planteada por el COVID19. Resulia imposible a fecha de hoy tratar de madelizar ) impacto en el PIB mundial de
la crisis actual y mucho mencs predecir donde se encontrara el mercado en los proximos sels meses o el
minimo del misme a corto plaze. En primer lugar, porque, de seguir el ejemple de China, no es posible encontrar
precedentes de un pardn tan completo de sectores completos de fa economia si no es acudiendo a ejemplos
bélicos como la segunda guerra mundial. No pensamos que los datos que se extraen de esas comparaciones
sean validos, ya gue una guerna se prolonga normalmente durante afios y, en este caso, la parada de actividad
estimamos que se prolongaria sélo durante unos meses.

En nuestra opinidn, el mercado va a continuar en un estado de extrema volatilidad durante las proximas
semanas y las noticias en el corto plazo no seran buenas. El impacto sobre todas las economias mundiales sera
extremadamente severo y muy probablemente de un impacto similar e incluso superior al sufrido en 2008, Mas
impartante que conocer las siguientes cifras de PIB serd saber cuandoe se alcanzan los picos en el nimero de
contagiados en China y la duracién de los periodos de confinamiento impuesto, asl como la expansion de la
epidemia a Europa y, en su caso, USA. Si que pensamos sin embargo que hay un buen argumento en favor de
los mercados de acciones en un horizonte de 2 afios. La actividad rebotara y los previsibles impulsos fiscales
que pudieran ponerse en marcha en cada uno de los paises afectados pueden jugar un papel determinante en
este sentido. Por otra parte, y desde un punto de vista de asignacién estratégica de capital, hay pocas opciones
de acceder a generacidn de flujos de caja de emisores con menos deuda en su balance que a través de
compafiias con buenos modelos de negocio y geogréficamente diversificadas y que por tanto se vean
beneficiadas independientemente del nuevo escenario geopolitico que se dibuje a partir de este momento. Los
gobiernos van a incurrir en niveles de deuda que socavaran su solvencia y la prima de riesgo exigida a futuro. La
prudencia en lo referente a inversiones no es sinonimo de paralisis, sino de visién a largo plazo, disciplina en el
ahorro y construir carteras globales con teméaticas sostenibles v evitando una excesiva concentracicn en el
nimero de nombres o estrategias, independientemente del potencial beneficio que pudiese resultar de ello.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memeria) estd
destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y pollticas de gestion de los riesgos de
precio, credito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la

normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Clrculares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollade ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio
2019.

Adicicnalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, actives, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significatives en relacién con el patrimonia, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.
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Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado
ejercicio 2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversién Colectiva stjeta a la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia

y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Saciedades de Inversién Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2019, ta Socledad tenia acciones propias en cartera por valor de 460.433.721,65 euros
(véase Nota 7 de la Memoria).

Informacidn sobre el periodo medic de pago a proveedores en operaciones comerciales
Nada que resefiar distinto de lo comentado en ta Memoria (véase Nota 8).
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DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Torrenova de Inversiones, S.A.,
SICAV, D?. Irene Samayoa Pefalver, para hacer constar:

Que en la sesion del Consejo de Administracion, que se celebra en Madrid el dia 10 de febrero de 2020, en
los términos legalmente establecidos, se adopta el acuerdo de formular las cuentas anuales y el informe de
gestion adjuntos de Torrenova de Inversiones, S.A., SICAV, correspondientes al ejercicio cerrado al 31 de
diciembre de 2019, contenidas en un documento que sera entregado a la Compafnia Auditora y que consta
de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una
memoria y un informe de gestion .

Todos los sefores Consejeros, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, firman la presente
diligencia en prueba de conformidad con lo que antecede, de lo que doy fe.

Madrid, 10 de febrero de 2020.
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D. Jose Maria Ortega Lopez de Santa Maria
Conscjero




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2019 de la Sociedad
Torrenova de Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., se compone de 35 hojas de
papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON9330398 a ON9330432
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacion.

Madrid, 10 de febrero de 2020

. Irene Samayoa Pefalver

Secretario Consejero Delegado
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