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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversidon Colectiva, S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversién Colectiva, S.A. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de
2018, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el estado
de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2018, asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado
en dicha fecha, de conformidad con el marco normativo de informacidn financiera que resulta
de aplicacion (que se identifica en la nota 1-b de la memoria) y, en particular, con los principios
y criterios contables contenidos en el mismo.

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 Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

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

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

Registro de ingresos por comisiones percibidas

Descripcion

Los ingresos de la Sociedad corresponden,
principalmente, a comisiones percibidas por
el servicio de gestion (incluido por
delegacion) y administracion de
Instituciones de Inversidn Colectiva, el cual
se encuentra recogido en el programa de
actividades registrado en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por
comisiones percibidas descritos
anteriormente se ha considerado como
aspecto mas relevante para nuestra
auditoria debido a que corresponden a la
totalidad de las comisiones percibidas en el
ejercicio 2018 y a que dicho registro
depende del cumplimiento de las
condiciones reflejadas en los
correspondientes folletos de los fondos de
inversion gestionados por la Sociedad.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad y, en particular,
en relacion al adecuado registro de ingresos
por comisiones percibidas.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la verificacion, para la
totalidad de las instituciones de inversién
colectiva gestionadas, de que las
condiciones y los porcentajes de comision
reflejados en los correspondientes folletos
han sido debidamente aplicados durante el
ejercicio y cumplen, en su caso, con los
limites establecidos en la normativa
aplicable.

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

En la nota 22 de la memoria adjunta se
incluyen los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco
normativo de informacién financiera
aplicable.



Otra informacion: Informe de gestion

La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2018, 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 gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestidon con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2018 y su
contenido y presentacidon son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de la
Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafia, y 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 son responsables de la valoracion
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el
principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen
intencion de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, 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 incorreccién material, debida a fraude ¢ 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 Espafa 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.



En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcidon mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en las paginas 5 y 6 es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionaimente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

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

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

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

Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basédndonos 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 sobre la
correspondiente informacién revelada en las cuentas anuales 0, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

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

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



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

significativos.

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestidn.
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Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017 (NOTAS 1a d)

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS

)

Notas

Ejercicio
2018

Ejercicio
2017 {*)

RESULTADO DEL EJERCICIO:

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS

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

Coberturas de los flujos de efectlvo (+/-)
Ganancias/(Pérdidas) por valaracion (+/-)
Importes {ransieridos a la cuenta de pérdidas y ganancias (+/-)
Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubierlas (+/-)
Otras reclasificaciones (+/-)

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

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

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

Ganancias/(Pérdidas) actuariales en planes de pensiones (+/-)
Resto de Ingresos y gastos reconocidos (+/-)
Impuesto sobre beneficio {+/-)

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO

2.196.335,48

2.557.754.71

2.196.335,48

2.5567.754,71

(*) Se presenla, unica y exclusivamenle, a efectos comparativos

Las Notas 1 a 25 descritas en la Memoria adjunta forman parte inlegrante del estado de
ingresos y gastos reconocidos correspondiente al ejercicio anual lerminado el 31 de diciembre de 2018
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CLASE 8/ | TRESCENTIMOS

Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instifuciones de Inversion Colectiva, S.A.

ES ALOS EJERCICIOS ANUALES
TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2018 Y 2017 (NOTAS 1 a 4!

{Euros)
[ Ejarcicio Ejorcicio
| Bolay 2018 0T
1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION {+) |
Resaliado del ejercicio (+-) | 2406 335,48 2 557.754,71
Ausies para obtener los flujos de efeclivo de fas actividades de explotacion: [+ | TESATETE 2092400

Amorizacion (+) Byb 2145747 0534 00
Perdidas netas por detenoro de valor de los activos )
Dotaciones nctas 4 provisones para nesgos (17 )
Resutlado por venta de ncivos no financiesos i4/-1
Resaltado por venla de parhicipacionas (+ )

Otras paridas (1) 15 T8 ATR 3
Resullado ajusiado (+/-) 2052.214,2¢ 2578678,71
Aumenta (Disminucion) neta en los activos de explolacién {+/-) 2.4)2 366,13 1656.750,31)
Insersiones ceedilicias (+/ ) 1 2110 541,21 {616 929 13}

Cartera de negociacion {+/ )
Qtro3 aclivos inancieros a valo” razonable con cambes ea prrdidas y gumancias (¢ )

Actiyos Iinancieros disponibies para la venta {44 7 /|
Qtros activos de explofanian {+/ ) 10 D2 (30321 13)
Rurnento (Disminuclon) nola en los pasivos de explotaclén (+/-) (1.053 077.06) §83.314,02
Pasivos tinancieros 4 coste amorizado [+ | 1y12 {816 ¥ 51) AT 0NI 2
Cariera de negowacitn {+/ )
Olros pasivos hnancieros a valar razonable con cambios en péedidas y gananicas (+/-)
Qvos pasivos de explolacion {14 ) 10 F3EBTA55) 27527514
por sobre i [$25] 15 [1.046 55525 223 A5
Tolal Flujos de Efcclivo Nelos de las Actividades de Explotacion (1} 33262 93508 2720 496.74
2 FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos {+) (45 087,51 (28.721,50)
Cartera de inveradn a vencinuento ¢ )
Parvepaciones ( )
Activas matorialos { ) B
Achvos intangibles {-) o A5 0A7.31)|

Otras unidades de negodio ()

Activos no corrienles y pasivos asocados en venta {)

Otros pagos relacionadus con actvidades de invers 61 8]

Cobros {+)

Carlera de vers:dn a vencimienio

Partcipaciones

Activos malenales

Activos imtangibles

Ovas unidades de nagoo

Aclvos no corentns y pasivos asociadas an venla

Qtros conros retaconados con actividades do inversian -
Tolal Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversién (2) (45.087,51) __izagasn

3 FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION {#1-)
Pagos ()
Amorbzac én insbrumentos de painmomo { )
Adquisie:on instrumentos de capital propio { )
Devoluzitn y amorlizadan obligationss y virox valores negociabies | )
Oevolutidn y amorizaci6n de pawvos subordinados, em; tilos, préslamos y otras finanmazones reoibidas { )
Cobros
Ennsisn instrumentos de patnmonio {1)
Emiuitn y enajenacion do astirumenios de capital propio i)
Ermision obhgacones ¢ viros valores negociablez {+)
Enusién de pasivos subordinados, prastamos y ofras {inanciaciones {+)
Dividendos pagados y remuneracién de otros Insinimientos de patrimenio (- 3 {4 270.000,00) {2 050 000, 00)
Tofal Flujos de Efeclivo Nelo de las Actividades de Financlacldn (&1} (4.270.000.00) 12 050 00D, 00))

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

3 AUMENTO! DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO {/)-} {1+2¢3+4) 103215245 853 TISTY
| Efeclivo y cquivalentes de efeclivo al Inicio del cjerclclo (+74) Syo 426591106 3613138, 73
Efecilve y equivalenies de efeciivo al final del ojerclelo {+/-) 5y6 133676151 4,266.913,06

(*) St presenta, unica y excusivamenle, a elecios comparativos

Laz Notas 1 a 25 descntas en la Memona adjunta
forman parie infegranie def estado dn tlujos de electivo comespondiente al ejercicio anual larminado ¢ 31 de dicermbre de 2018
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Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.

Memoria correspondiente al

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2018

Reseifia histérica de la Sociedad, bases de presentacion de las cuentas anuales

y otra informacion

a) Resena historica

Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Insliluciones de Inversion Colectiva, S.A. (en adelante, la Sociedad)
se conslituyo el 22 de enero de 2004 como Sociedad Anénima. Con fecha 26 de abril de 2006, los Accionistas
de la Sociedad acordaron la transformacion de la Sociedad en Sociedad Geslora de Instiluciones de lnversién
Colectiva. Dicho acuerdo fue aulorizado por el Ministerio de Economia y Hacienda con fecha 18 de junio de
2007, inscrito en el Registro Mercanlil con fecha 23 de julio de 2007 y en el registro administrativo especifico
de la Comision Nacional del Mercado de Valores con fecha 21 de sepliembre de 2007 con el nimera 221,

La operaliva de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispueslo en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de
13 de julio, por el que se reglamenta dicha Ley.

El objeto social de la Sociedad lo constiluye la gestion de patrimonios por cuenta ajena, la administracion y
representacion de Instituciones de Inversién Colectiva y, en general, la realizacion de todas las operaciones o
actividades permilidas a las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva. En particular, la
Sociedad recoge los siguientes servicios en su programa de aclividades:

- Administracion, represeniacion y gestion de inversiones, asi como geslion de las suscripciones y
reembolsos de Instituciones de Inversion Colecliva armonizadas.

- Comercializacion de acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colecliva propias y de las que
se geslionan por delegacion.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en la Glorieta de Rubén Dario, 3, 5° izquierda, Madrid.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad gestionaba y adminislraba 2 Fondos de Inversion (Cartesio X,
Fondo de Inversion y Cartesio Y, Fondo de Inversion). Adicionalmente, desde el 19 de enero de 2008, seg(in
el acuerdo firmado, la Sociedad actia como gestor delegado de Pareturn Cartesio Equily y desde el 26 de abril
de 2011 de Parelurn Cartesio Income, compartimentos de Pareturn, Sociedad de [nversion de Capital Variable,
de derecho luxemburgués.

Los ingresos por comisiones obtenidos por la Sociedad, en los ejercicios 2018 y 2017, lo han sido, en su
totalidad, en terrilorio nacional (véase Nota 22).

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, segtin sus Administradores, la Sociedad no forma parle de ningtin grupo
de sociedades en los términos previstos en el articulo 42 del Cddigo de Comercio.
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b) Bases de presentacién de las cuentas anuales

Marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus regislros contables, han sido
formuladas de acuerde con el marco normativo de informacion financiera aplicable a la Sociedad, que es el
eslablecido en:

a) El Codigo de Comercio y la restante legistacion mercantil.

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

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

d) Elreslo dela normativa contable espafiola que resulte de aplicacion.

Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en parlicular, los
principios y crilerios contables en él contenidos, de forma que mueslran la imagen fiel del patrimonio y de la
siluacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2018 y de los resultados de sus operaciones y de los
flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha.

Eslas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en su reunion
celebrada el 18 de febrero de 2019, se someteran a la aprobacion de la Junla General de Accionistas de la
Sociedad, eslimandose que serdn aprobadas sin modificacion alguna. Por su parte, las cuentas anuales del
ejercicio 2017 fueron aprobadas por la Junta General de Accionistas de la Sociedad el 17 de abril de 2018.

Principios contables no obligatorios aplicados

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

Aspectos criticos de la valoracion y estimacién de la incertidumbre

Los resultados vy la delerminacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion de las
cuenlas anuales. Los principales principios y polilicas contables y criterios de valoracién se indican en la Nota
2.



c)

d)

e

9)

[
=
o
o0

)
-y
(B

35 0,03 FUROS

CLASE 8/ | TRESCENTIMOS )

En la elaboracion de las cuenlas anuales se han ulilizado, ocasionalmente, estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gaslos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro de determinados activos (véanse Nolas 2-e, 2-f, 2-g, 8,7,
8y9a)

- Lavida dtil de los aclivos maleriales e intangibles (véanse Notas 2-f, 2-g, 8 y 9);

- Elvalor razonable de delerminados instrumentos financieros (véase Nota 2-h).

A pesar de que eslas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2018, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a

modiflicarlas en proximaos ejercicios, lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacién que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenla de perdidas y ganancias.

Comparacion de la informacion

La informacion contenida en estas cuentas anuales relaliva al ejercicio 2017 se presenta, (inica y
exclusivamente, a efectos comparalivos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2018.

Agrupacion de partidas

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

Cambios de criterios contables.

Durante el ejercicio 2018 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2017.

Correccioén de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha detectado ningtn error significativo que haya supuestao la
reexpresion de los impertes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2017.

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no liene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el
patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este molive, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.
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h) Recursas propios minimos y coeficiente de inversion

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

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

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

- Adicionalmenle, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcion del 0,02%
del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva y las entidades reguladas en
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen, incluidas las carleras cuya gestidn
haya delegado. pero no las carteras que esté administrando y/o gestionando por delegacion, en la parte
que dicho palrimonio exceda de 250 millones de euros. En ningun caso la suma exigible del capital
inicial y de la cantidad adicional deber4 sobrepasar los 10 millones de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra ser cubierta hasta
en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una entidad de crédito o de una entidad
aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener su domicilio social en un Estado
miembro de la Union Europea, o bien en un tercer pais, siempre que esté somelida a unas normas
prudenciales gue, a juicio de la Comisioén Nacional del Mercado de Valores, sean equivalentes a las
eslablecidas en el Derecho de la Unidn Europea.

- A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacion con las
actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Inslituciones de Inversion Colectiva que
geslionen Inslituciones de Inversion Colectiva dislinlas a las autorizadas conforme a la Directiva
2008/85/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de Capilal Riesgo y Entidades de Inversién Colectiva
de Tipo Cerrado, estas deberan o hien:

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

Se enlenderd por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados
de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado de las Inslituciones de Inversion
Colecliva dislintas a las autorizadas conforme a la Direcliva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

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

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deduciran del
palrimonio de las Inslituciones de Inversion Colectiva gestionadas, Enlidades de Capital Riesgo y
Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, el correspondiente a inversiones de éslas en otras
insliluciones o Entidades de Capilal Riesgo o Entidades de Inversion Colecliva de Tipo Cerrado que
estén a su vez gestionadas por la misma Sociedad Geslora de Instituciones de Inversion Colectiva.

b) EI 25 por cienlo del importe de los gastos de eslruclura cargados a la cuenta de pérdidas y ganancias del
ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2018 los recursos propios compulables de la Sociedad excedian del importe requendo
por la normativa vigente.

0,03 EUROS ONBB2OHAD
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El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversidn Colectiva (Real Decrelo 1.082/2012, de 13 de julio)
establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1.a) de dicho
Reglamento), se invertiran en activos liquidos o lacilmente converlibles en efectivo a corto plazo y no incluiran
posiciones especulativas. Entre dichos aclivos se podran encontrar, los sefialados en el articulo 30.1.a) de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depositos en enlidades de crédito, las cuentas a la vista y las acciones o
parlicipaciones de Insliluciones de Inversion Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre que tales
Instituciones de Inversién Colectiva cumplan lo previsto en el arliculo 48.1.¢) y d), salvo la prohibicion de invertir
mas de un 10% del patrimonio de la Institucion de Inversion Colecliva en acciones o participaciones de otras
Instituciones de Inversion Colecliva. El resto de los recursos propios podran estar invertidos en cualquier aclivo
adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las instituciones previstas en este
reglamento, las Entidades de Capilal Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado siempre que
la inversion se realice con caracler de permanencia. Al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad cumplia con este
requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Inslituciones de Inversion Colecliva no podran superar el 25% de sus recursos propios en valores
emitidos o avalados por una misma entidad o enlidades pertenecientes al mismo grupo econdmico. Al 31 de
diciembre de 2018, la Sociedad cumplia con esle requisito legal.

Hechos posteriores

Con poslerioridad al cierre del ejercicio 2018 no se ha producido ningun hecho signilicativo no descrito en las
restantes notas de esta memoria.

2. Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2018 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo con lo establecido en la Circular
7/2008, de 26 de noviembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores:

a) Clasificacién de Ios activos y pasivos financieros

i. Definicion

Un ‘instrumento financiero” es un contralo que da lugar a un activo financiero en una entidad Y,
simultaneamente, a un pasivo financiero o instrumenlo de capital en otra enlidad.

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

ii. Clasificaciéon de los activos financieros

Los aclivos financieros se presenlan en el balance agrupados, en primer lugar, dentrc de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efeclos de su geslion y valoracion, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Aclivos no corrienles en venta”, o correspondan a “Tesoreria”, en cuyo caso se muestran de forma
independiente. Las categorias en las que se clasifican los activos linancieros de la Sociedad, a efectos de su
valoracion, son "Activos Financieros Disponibles para la Venla" (donde se incluyen los valores representativos
de deuda no calificados como “Cartera de negociacién” u “Otros activos financieras a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias” y los instrumentos de capital emitidos por entidades distintas de las
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dependientes, asociadas o multigrupo, siempre que no se hayan considerado como “Cartera de negociaciéon”
0 como "Otros activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias") e “Inversion
Crediticia".

Los activos financieros de la Sociedad se desglosan, en funcion de su presenlacion, en los siguientes epigrafes
del balance:

- Tesoreria: saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de Espana y otros
bancos centrales.

- Otros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones
y cuotas parlicipalivas o participacion en fondos y sociedades de inversién colecliva, que lienen la
naluraleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trale de participaciones en enlidades
dependienles y asociadas. A efectos de valoracion la totalidad de estos aclivos se incluyen en la carlera de
“Actlivos financieros disponibles para la venta”,

- Crédilo a intermediarios flinancieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de inlermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algin procedimiento que los haga negociables. Corresponden,
basicamentle, a cuenlas a la vista, a plazo y a comisiones pendientes de cobro. A eleclos de su valoracion,
se incluyen en la carlera de “Inversiones credilicias”.

iii. Clasificacion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, denlro de las diferenies
categorias en las que se clasifican a efeclos de su geslion y valoracion, salve que se deban preseniar, en su
caso, como “Pasivos asociados con aclivos no corrientes en venla”, que se muestran de lorma independienle.
La lolalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican, a efectos de su valoracion, como "Pasivos
financieros a cosle amorlizado'”.

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

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

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

Valoracién y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran inicialmente por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, sera el precio de la transaccion. Dicho importe se ajuslara por los cosles de lransaccion
que sean directamente alribuibles a la adquisicion del activo financiero 0 a la emision del pasivo financiero,
excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la calegoria de valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasion de cada cierre contable, se
procede a valorarlos de acuerdo con los siguientes crilerios:
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i. Valoracion de los aclivos financieros

Los activas financieros clasificados como "Activos financieros disponibles para la venta” se valoran a su “valor
razonable”, sin deducir ninglin coste de transaccidn en que pueda incurrirse en su venta o cualquier otra forma

de disposicion.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumenlo financiero, en una fecha dada, el importe por el que podria
ser comprado o vendido en esa fecha entre dos parles interesadas, en condiciones de independencia mutua y
debidamente informadas en la maleria. El valor razonable se determinara sin deducir los costes de transaccion
en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia méas objetiva y habitual del valor razonable de un
instrumento financiero es el precio que se pagaria por €l en un mercado organizado, transparente y profundc
("precio de colizacion” o “precio de mercado”).

Cuando no exisle precio de mercado para un determinado instrumento financiero para eslimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recienles de instrumentos anélogos y, en su defecto, a
modelos de valoracion suficientemenle contrastados por la comunidad financiera internacional, leniéndose en
consideracion las peculiaridades especilicas del instrumenlo a valorar y, muy especialmenle, los distintos lipos
de riesgos que el instrumenlo lleva asociados. No obstante lo anlerior, las propias limitaciones de los modelos
de valoracién desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden
dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida exactamente con el
precio por el que dicho instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracion.

Para las participaciones en insliluciones de inversion colectiva, su valor razonable es el valor liquidativo del dia
de referencia. Al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad no ha valorado estas participaciones mantenidas a
dicha fecha por ser su efeclo no significativo (véase Nola 7),

Las participaciones en el capital de otras enlidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficienlemente objeliva se mantienen, en su caso, a su coste de adquisicion, corregido, en su caso, por las
perdidas por deterioro que hayan experimentado.

Las “Inversiones credilicias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizandose en su delerminacion el método
del "tipo de interés efectivo”. Por "cosle amortizado” se entiende el casle de adquisicion de un activo o pasivo
financiero corregido (en mas o en menos, segun sea el caso) por los reembolsos de principal y la parte imputada
sistematicamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia enire el cosle inicial y el
correspondienle valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los aclivos financieros, el coste amortizado
incluye, ademas, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el delerioro que hayan experimenlado.

El “tipo de interés efeclivo” es el lipo de actualizacion que iguala exaclamente el valor inicial de un instrumento
financiero a la lotalidad de sus flujos de efeclivo eslimados por todos los conceptos a lo largo de su vida
remanente. Para los instrumenlos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el tipo
de interés contractual establecido en el momento de su adquisicion mas, en su caso, las comisiones que, por
su naluraleza, sean asimilables a un lipo de interés. En los instrumentos flinancieros a tipos de interés variable,
el lipo de inlerés efectivo coincide, en su caso, con la lasa de rendimiento vigente por todos los conceptos hasta
la primera revision del tipo de interés de relerencia que vaya a lener lugar.

No es necesario realizar el descuento de flujos de efeclivo cuando el impacto financiero no sea material; en
particular, cuando el plazo previslo para el cobro de los flujos de efectivo sea igual o inferior a 12 meses.

Los imporles por los que figuran registrados los aclivos financieros represenlan, en todos los aspectos
significativos, el maxime nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presenlacion
de los estados financieros.



d)

&)

CLASE 8. | TRERERIEOS |

ii. Valoracion de fos pasivos financieros

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

ii. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los aclivos y pasives financieros se registran con
contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciandose entre las que lienen su origen en el
devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Inlereses y rendimientos asimilados”,
“Intereses y cargas asimiladas” y "Rendimientos de instrumentos de capital’, en su caso, segin proceda); las
originadas por el deterioro en la calidad crediticia de Ios aclivos y las que correspondan a otras causas, que se
registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultados de operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas
y ganancias.

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

Durante el ejercicio 2018, la Sociedad no ha realizado lransferencias de instrumentos financieros que no hayan
supuesto la baja de los mismos del balance.

Compensaciones de saldos

Se compensan enlre si - y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto - los saldos
deudores y acreedores con origen en iransacciones que, contraclualmente o por imperalivo de una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacidon y se liene la intencién de liquidarlos por su importe neto o de
realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que una de las parles contratantes
sea una entidad financiera.

Deterioro del valor de los activos financieros

i. Definicion

Un activo financiero se considera deterioradc (y, consecuentemente, se corrige su valor en libros para reflejar
el electo de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos que dan lugar
a:
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- Enelcasode instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impaclo negativo en
los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momenio de formalizarse la transaccion.

- En el caso de instrumenlos de capital, que no pueda recuperarse integramente su valor en libros.

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

ii. Activos financieros valorados a su coste amartizado

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

El proceso de evaluacion de las posibles pérdidas por delerioro de estos aclivos se lleva a cabo individualmente
para todos los instrumentos financieros valorados a su cosle amorlizado (basicamente “Inversiones
crediticias”). Por tanto, el conjunto de las coberluras existentes en todo momento es la suma de las
correspondientes a las pérdidas por operaciones especificas.

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

iii. Activos financieros disponibles para la venla

La pérdida por delerioro de estos instrumentos financieros equivale a la diferencia posiliva entre su coste de
adquisicion (neto de cualquier amortizacion de principal, en el caso de insirumentos de deuda) y su valor
razonable, una vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamenle recanocida en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

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

Aclivos materiales

Incluye el importe del mobiliario, enseres y equipos de oficina, inslalaciones técnicas y equipos para procesos
de datos propiedad de la Sociedad; que, dados sus destinos, se clasifican como “inmovilizado material de uso
propio” (véase Nota 8).

Un elemento del inmovilizado material se reconocerd como un activo en el balance sélo cuando sea probable
que la enlidad obtenga beneficios econdmicos futuros y su coste pueda ser valorado con fiabilidad. Todos los
elementos de inmovilizado material, que cumplan las condiciones para su reconocimiento como aclivos, se
valoraran por su coste, ya sea éste el precio de adquisicién o coste de praduccian.
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Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los activos maleriales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su cosle de adquisicion, menos su correspondiente amortizacion acumulada
y. si procede, las pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor nelo de cada partida con su
correspondiente importe recuperable.

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

Las dotaciones anuales en conceplo de amortizacion de los aclivos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo "Amorlizacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los parcentajes
de amortizacion siguienles (determinados en funcidn de los afios de la vida til eslimada, como promedio, de
los diferentes elementos):

Porcentaje
_— - . | Anual
Equipos para procesos de datos 20%
Instalaciones téenicas 10%
Mobiliario, enscres y cquipos de oficina 10%

Can ocasién de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos del
activo material excede de su correspondiente importe recuperable, en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se (rate hasta su importe recuperable y se ajustaran los cargos fuluros en concepto de
amortizacion en proporcion a su valor en libros ajustado y a su nueva vida ulil remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacion de la misma.

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

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (o recuperacion) que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su delerioro, utilizando el epigrafe
"Perdidas por deterioro del resto de activos (nelo) — Activos maleriales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
Durante los ejercicios 2018 y 2017 no se habian producido pérdidas por deterioro en estos aclivos.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida util estimada, el valor residual y método
de amorlizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significalivos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran medianle la correspondienle correccion
del cargo a la cuenla de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud
de las nuevas vidas Utiles.

Los gastos de conservacion y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los resultados
del ejercicio en que se incurren.

Activos intangibles

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros aclivos), aungue sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por la
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Sociedad. Solo se reconocen conlablemente aquellos activos inlangibles cuyo coste puede estimarse de
manera fiable y de los que la Sociedad eslima probable obtener beneficios economicos en el fuluro.

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

Al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, la lotalidad de los activos intangibles de la Sociedad son de vida atil
definida y corresponde a aplicaciones informaticas adquiridas a lilulo oneroso. Al menos al final del ejercicio se
procede a revisar la vida Util estimada, el valor residual y mélodo de amortizacion de los elementos del
inmovilizado inmaterial, de cara a detectar cambios significalivos en los mismos que, de producirse, se
ajustaran medianle la correspondiente correccion del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios
luturos de la dotacion a su amortizacion en virlud de las nuevas vidas Utiles.

Eslos aclivos inlangibles se amortizan en funcion de la vida Glil definida, aplicandose criterios similares a los
adoplados para ta amorlizacion de los activos maleriales, y amortizandose linealmente, como promedio, en 4
anos, periodo en el que esla prevista su ulilizacion.

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

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

Contabilizacién de las operaciones de arrendamiento

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

Cuando la Scciedad actua como arrendataria, los gastos del arrendamiento incluyendo incentivos concedidos,
en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el capitulo “Gastos
generales” (véase Nota 25).

Activos y pasivos fiscales

Los capilulos "Aclivos fiscales” y “Pasivos fiscales” del balance incluyen el importe de todos los aclivos y
pasivos de naluraleza fiscal relacionados con el impuesto sobre sociedades, diferenciandose, en su caso, enlre:
"Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por impuestos en los proximos doce meses) y "Diferidos” (importes
de los impuestos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su caso, los derivados de bases
imponibles negalivas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

1
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J) Resto de activos y pasivos

El capitulo "Resto de activos” recoge el importe de los aclivos no registrados en olras partidas, entre los que
figuran las fianzas constituidas por la entidad en garantia de arrendamienlos, saldos con las Administraciones
Publicas, los anticipos al personal y otros activos.,

El capitulo "Resto de pasivos” recoge el imporle de las obligaciones a pagar con naluraleza de pasivos
financieros no incluidos en otras categorias.

Ambos capitulos incluyen los saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las correspondientes a
inlereses devengados que se recogen en los epigrafes en los que estén recogidos los instrumentos financieros
que los generan.

k) Instrumentos de capital propio
Se consideran instrumenlos de capilal propio sélo cuando se cumplan las siguientes condiciones:

- No incluyen ningdn lipo de obligacién para la entidad emisora que suponga: (i) entregar efectivo u otro
activo financiero a un lercero; a (i) intercambiar aclivos financieros o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables para la entidad.

- Sipueden ser, o seran, liquidados con los propios instrumentos de capital de la entidad emisora: (i) cuando
sea un instrumento financiero no derivado, no supondra una obligacién de entregar un numero variable de
sus propios instrumenlos de capital; o (i) cuando sea un derivado, siempre que se liquide por una cantidad
fija de efeclivo, u otro aclivo financiero, a cambio de un mimero fijo de sus prapios instrumentos de capital.

Los negocios realizados con instrumentos de capital propio, incluidas su emisién y amortizacion, seran
regislrados, en su caso, direclamente conlra patrimonio neto. Asimismo, los costes de (ransaccion incurridos
en operaciones con instrumenlos de capital propio se adeudaran conlra patrimonio neto, una vez ajustado
cualquier incenlivo fiscal relacionado.

Los cambios de valor de los instrumentos calificados como de capilal propio no se regisiraran, en su caso, en
los estados financieros; las conlraprestaciones recibidas o entregadas a cambio de dichos instrumentos se
anadiran o deduciran directamente del patrimonio neto.

/) Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados por la Sociedad para el reconocimiento de
sus ingresos y gastos:

i. Ingresos y gaslos por inlereses y conceptos asimilados

Con caracter general, los ingresos y gaslos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capilulos "Intereses y rendimientos asimilados” e "Intereses y cargas asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, respeclivamenle, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del
método de inlerés efeclivo. Los dividendos percibidos de ofras sociedades se reconocen, en su caso, comao
ingresc en el capilulo “Rendimientos de instrumenlos de capilal” de la cuenla de pérdidas y ganancias en el
momenlo en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a inlereses y
dividendos devengadoes con anterioridad a la fecha de adquisicién, no se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, canceldndose el activo correspondiente cuando se cobre.
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ii. Comisiones. honorarios y conceptos asimjlados

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

- Las comisiones procedentes de la actividad de gestion y administracion de Insliluciones de Inversion
Colectiva y de la aclividad de gestion delegada de dos compartimentos de una Sociedad de Inversion de
Capital Variable de derecho luxemburgués, que se incluyen en el saldo del capitulo “Comisiones percibidas”
de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse Notas 1-a y 22). En la medida en que dichas comisiones
tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y
ganancias durante el periodo de ejecucion de dichos servicios.

Algunas de las comisiones procedentes de la gestion y administracion de Instituciones de Inversion
Colecliva son variables, en la medida en que el importe devengado depende del rendimiento de la inversion
gestionada. En estos casos la Sociedad revisa, y si es preciso modifica, los ingresas reconocidos por dichas
comisiones, cuando en un momento posterior al reconocimienlo exista la posibilidad de retrocesion, si el
rendimienlo en ese periodo poslerior se reduce.

- Las comisiones salisfechas en concepto de comercializacion de Instituciones de Inversion Colectiva
desarrollada por terceros, que se incluyen en el capitulo "Comisiones satisfechas” de la cuenta de perdidas
y ganancias (veéase Nota 23). En la medida en que dichas comisiones tienen su origen en servicios que se
prolongan a lo largo del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias durante el periodo de
ejecucion de dichos servicios.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el crilerio de devengo.

m) Patrimonios gestionados

n)

Los patrimonios geslionados por la Sociedad que son propiedad de terceros (2 Fondos de Inversion y dos
compartimentos de una Sociedad de Inversion de Capital Variable de derecho luxemburgués) no se incluyen
en el balance, si bien se incluyen en 'Olras cuentas de orden” del balance. Las comisiones generadas por esta
actividad se incluyen en el saldo del capitulo "Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
En la Nota 18 se facilita informacion sobre los patrimonios de terceros geslionados por la Sociedad.

Compromisas por pensiones y retribuciones post-empleo

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

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigenle, la Sociedad esta obligada a indemnizar a aquellos empleados con los
que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. No existe plan alguno de reduccidn de
personal en la Sociedad que haga necesaria la dolacion de una provisién por este concepto al cierre del
ejercicio 2018.
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Impuesto sobre beneficios

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

Existe una diferencia temporaria cuando exisle una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un
elementlo patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el imporle atribuido al mismo
a efeclos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en el futuro la obligacion para
la Sociedad de realizar algin pago a la Adminislracién correspondiente. Una diferencia temporaria deducible
es aquella que generara para la Sociedad algin derecho de reembolso o un menor pago a realizar a la
Administracion correspondiente en el fuluro,

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

Se consideran aclivos y pasivos por impuestos corrienles aquellos impueslos que se prevén recuperables o
pagaderos de la Adminislracién correspondiente en un plazo que no excede a los 12 meses desde la fecha de
su registro. Por su parle, se consideran aclivos y pasivos por impuestos diferidos aquellos importes que se
espera recuperar o pagar, respeclivamente, de la Adminislracion correspondiente en ejercicios futuros.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles significativas.
Par su parle, la Sociedad solo regislra aclivos por impuestos diferidos con origen en dilerencias temporarias
deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia de bases imponibles negalivas si
se considera probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales fuluras conlra las que poder
hacerlos efeclivos.

No se registran ni aclivos ni pasivos con origen en impuestos dileridos cuando inicialmente se registre un
elemento palrimonial, que no surja en una combinacion de negocios y que en el momenlo de su regisiro no
haya alectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.

En su caso, anualmente se revisan los impuestos diferidos regisirados (tanto actives como pasivos) con objeto
de comprobar que se mantienen vigenles, efectuandose las oporlunas correcciones a los mismos de acuerda
con los resullados de los analisis realizados.

Estados de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efeclivo: entradas y salidas de dinero en efectivo v de sus equivalenles, entendiendo por estos
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alleraciones en su valor. Se cansideran
efectivo y equivalentes de efectivo los depdsitos a la vista, que se encuentran registrados en el epigrafe
“Inversiones crediticias — Crédito a intermediarios financieros” del activo del balance (véase Nota 6) y el
saldo efectivo en caja, que se encuentra regisirado en el capitulo “Tesoreria” del aclivo del balance (véase
Nota 5).
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- Aclividades de explotacion: son aquelias que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de la
Sociedad, asi como otras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversién o de financiacion.

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

- Actividades de financiacion: las que producen cambios en el tamaiio y composicidn del patrimonio neto y
de los préstamos lomados por parle de la entidad que no formen parte de las aclividades de explotacion.

q) Estados de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en el palrimonio nelo que se presentan en estas cuenlas anuales muestran el total de
las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esla informacién se presenta desglosada a
su vez en dos eslados: los estados de ingresos y gastos reconocidos y los estados totales de cambios en el
palrimonio nelo. A conlinuacion, se explican las principales caracteristicas de la informacion conlenida en
ambas paries de los estados:

Eslados de ingresas y gaslos reconocidos

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

Por tanto, en estos estados se presentan:
a) Elresultado del gjercicio.

b) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracién en el
patrimonio neto.

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

d) Elimpuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b) y C)
anteriores.

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

Las variaciones habidas en los ingresos y gaslos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por valoracion
se desglosan en;

a) Ganancias (pérdidas) por valoracion: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos originados en
el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto.

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

c) Olras reclasificaciones: recoge, en su caso, el importe de los traspasos realizados en el ejercicio entre
partidas de ajustes por valoracion conforme a los criterios establecidos en la normaliva vigente.
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Los imporles de estas partidas se presenlan por su imporle brulo, moslrandose su correspondiente efecto
imposilivo, en su caso, en la rubrica “Impuesto sobre beneficios” del estado.

Estados [ofales de cambios en el patrimonio nelo

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

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

b) Tolalingresos y gaslos reconocidos: recoge, de manera agregada, el lotal de Ias partidas registradas en el
estado de ingresos y gaslos reconocidos anteriormenle indicadas.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuenlemenle, lodos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”. Durante los
ejercicios 2018 y 2017, y al cierre de los mismos, la Sociedad no ha tenido imporle alguno denominado en
moneda exlranjera.

Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Sociedad y
las enlidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 542.1 de la Circular 7/2008, de
26 de noviembre (véase Nota 19).

Pravisiones

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

Los pasivos conlingenles son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
exislencia esla condicionada a que ocurra, o no, uno 0 mas evenlos futuros independientes de la volunlad de
ta Sociedad. Incluye las obligaciones acluales cuya cancelacién no es probable que origine una disminucién
de recursos gue incorporen beneficios econémicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la suficiente
fiabilidad.
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Las cuenlas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se eslima que la
probabilidad de que se tenga que alender la obligacion es mayor gue de lo contrario. Los pasivos contingentes
no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre ellos en 1a Memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracion la mejor informacion disponible sobre Ias
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasién de cada cierre contable) se
utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente reconacidas;
procediéndose a su reversidn, tolal o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de exislir o disminuyen.

Distribucién de los resultados de la Sociedad y beneficio por accidn

a) Distribucién de resultados

La propuesta de distribucion de los resullados positivos correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre
de 2017 fue aprobada por decision de la Junta General de Accionistas el 17 de abril de 2018.

La propuesla de disiribucion del beneficio de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2018, que su Consejo de
Administracion propondra a la Junta General de Accionistas para su aprabacion, se muestra a continuacion, junto
con la propuesta aprobada del ejercicio 2017:

[Luros
2018 2017
A reserva legal - -
A reservas voluntarias - 37.734.71
Dividendos:
A cuenta
- Aprobado con anterioridad al cicrre del ejercicio 1.750.000.00 )
- Aprobado con posterioridad al cicrre del cjercicio - 1.890.000,00
Complementarios 446.33548 | (*) 630.000,00
Beneficio neto de la Sociedad - 2.196.335,48 2.557.754,71

(*) Con fecha 18 de abril de 2018 se liquidd dicho dividendo.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, en su reunién celebrada el dia 23 de enero de 2018, acordo la
distribucion de un dividendo a cuenta del resultado del ejercicic 2017 por importe de 1.890.000,00 euros,
habiendose realizado el pago del mismo durante dicho ejercicio. Posleriormente, con fecha 31 de agosto de 2018
el Consejo de Adminisiracion de la Sociedad acordo la distribucion de un dividendo a cuenta del beneficio del
ejercicio 2018 por importe de 1.250.000,00 euros, el cual fue pagado con fecha 11 de sepliembre de 2018.
Adicionalmente, en la reunion celebrada el 16 de octubre de 2018, el Consejo de Administracién de la Sociedad
acordo la distribucion de un nuevo dividendo a cuenta del ejercicio 2018, por importe de 500.000,00 euros y que
fue pagado a los socios el 17 de octubre de 2018. Los anlicipos a cuenla aprobados con anlerioridad al cierre del
ejercicio figuran registrados en el epigrafe "Dividendos y retribuciones”, minorando el capitulo "Fondos propios” del
balance al 31 de diciembre de 2018. Los estados conlables provisionales formulados por los Administradores de
la Sociedad, con fecha de referencia 23 de enero de 2018, 31 de agoslo de 2018 y 16 de octubre de 2018,
respectivamenle, de acuerdo con o dispuesto en el articulo 277 del Texlo Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, ponen de manifiesto la existencia de liquidez suficiente para la distribucion de los mencionados dividendos:
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Euros

23-01-2018M

31-08-2018

16-10-2018®

Beneticio ncto disponiblc a la fecha del
dividendo
Dividendo a cuenta ya repartido

2.557.754,71

2.027.687.52

3.281.778,40
(1.250.000.00)

Cantidad disponible para distribuir

2.557.754,71

2.027.687.52

2.031.778.40

Liguidez disponible 4.363.05041 | 4.762.574.23| 3.936.745.92
Importe del dividendo a cuenta (1.890.000,00) (1.250.000,00) |  (500.000,00)
Remanente 2.473.05041 | 3.512.574.23| 3.436.745,92

(1) Corresponde al beneficio correspondiente al gjercicio 2017
(2) Corresponde al beneficio provisional generado durante el 2018 y hasta ese momento.

b) Beneficio por accion

i Beneficio basico por accion

El beneficio basico por accion se determina dividiendo el resullado nelo atribuido a la Sociedad en un ejercicio
entre el numero medio ponderado de las acciones en circulacion durante ese ejercicio, excluido, en su caso, el
numero medio de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

Luros
2018 2017
Resultado ncto del cjercicio 2.196.33548 | 2.557.754,7]
Nimero medio ponderado de acciones en
circulacion (Nota 13) 28.400 28.400
Beneficio bisico por accion 77,34 90,06

ii.  Beneficio diluido por accion

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

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 no existian acciones ordinarias con efecto dilusivo
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4. Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién de la Sociedad vy a |a Alta Dirececion

Las relribuciones devengadas durante los ejercicios 2018 y 2017 por los miembros del consejo de Administracion
(que coincide con la Alta Direccién de la Scciedad), clasilicadas por conceptos, han sido las siguientes:

Ejercicio 2018;

Furos
Retribuciones a Otras
corto plazo retribuciones Otras [ndenmniza- Pagos basados
(Notas 19y 24) | a conto plazo prestaciones Prestaciones clones por | en instrumentos
™) (Nota 19) (**) | Dietas | a largo plazo de jubilacion cese de patrimonio
Consejo de Administracion 1.740.000.00 9.470,27

(*) Incluye la retribucion (fija y variable) devengada en 2018 por los miembros del Consejo de Administracion que a su vez son miembros de la
Alla Direccion. Asimismo, el imparle devengado durante el ejercicio 2018 en concepto de retribucion variable anual y que asciende a
990.000,00 euros ha sido liquidado en su tolalidad en e mes de enero de 2019

(*7) Corresponde a polizas de seguros de vida donde los beneficiarios son los propios consejeros.

Ejercicio 2017:

Euros
Retribuciones a Otras
corto plazo retribuciones Olras Indemniza- Pagos basados
(Notas 19y 24) | a corto plazo prestaciones a | Prestaciones ciones por | en instrumentos
(*) (Nota 19) (**) | Dietas largo p]’dl(i de jubilacion cese de patrimonio
Consejo de Administracion 2.187.785.00 8.575.31 - -

(*) Incluye la retribucion (fija y variable) devengada en 2017 por los miembras del Consejo de Administracion que a su vez son miembros de la
Alta Direccion. Asimismo, el imporle devengado duranle el ejercicio 2017 en concepto de relribucion variable anual y que ascendia a

1.437.785,00 euros fue liquidado en su tolalidad en el mes de enero del ejercicio 2018.

(*7) Corresponde a polizas de seguros de vida donde los beneficiarios son los propios consejeros

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, no existian obligaciones conltraidas en materia de pensiones ni seguros de
vida distintas a las anles descritas respecto a los miembros anteriores o actuales del Consejo de Adminisiracion
de la Sociedad y de la Alta Direccion. Al cierre del ejercicio 2017 exislia un anticipo, por importe de 40.000,00
euros, concedido a uno de los miembros del Consejo de Administracian y que fue liquidado en su tolalidad en el

mes de enero de 2018 (véase Nola 10) —ningun imporle por esle concepto al 31 de diciembre de 2018—.

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el Consejo de Administracion de la Sociedad esta formado por tres hombres.

Al cierre del ejercicio 2018 los Administradores de la Sociedad, seguin se define en la Ley de Sociedades de Capital,
no han comunicado al Consejo de Administracion situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que ellos o
personas vinculadas a ellos pudieran lener con el interés de la Sociedad.

Al cierre de los ejercicios 2018 y 2017, y durante dichos ejercicios, la Sociedad ha tenido conlratado seguros de
responsabilidad civil de los Administradores por dafios ocasionados por actos u omisiones. Por este concepto la
Sociedad ha salislecho una prima por importe de 2.316,61 y 1.950,00 euros, respectivamente, que se registra en
el capilulo "Gaslos Generales” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 25.a.).
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El desglose del salda de este capitulo del activo del balance, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es el siguiente:

Euros
2018 2017
Caja 1.468.26 1.603.07
1.468,26 1.603,07

a) Desglose

La composicion del saldo de este epigrafe del activo del balance, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, atendiendo
a la clasificacion, naturaleza, area geografica y moneda de las operaciones, se indica a continuacion:

Euros
2018 2017
Clasificacién:
Inversiones crediticias 5.175.565.43 | 8.625.124.28
5.175.565.43 | 8.625.124,28

Naturaleza:
Cuentas a la vista 3.235.293,25 | 4.265.310.89
Cucntas a plazo 48.003,89 96.136,45
Deudores por comisiones pendientes 1.891.829,67 | 4.263.193.58
Ajustes por valoracién-

Intereses devengados 438.62 483,36

Pérdidas por deterioro

Area geogrifica
Lsparia
Union Europea

Moneda:
Euro
Otras monedas

5.175.565,43

8.625.124,28

3.677.813.52| 7.148.350,64
1.497.751.91 | 1.476.773,64
_5.175.565,43 | 8.625.124,28
5.175.565,43 | 8.623.124,28

5.175.565,43

8.625.124,28

La cuenta “Deudores por comisiones pendientes” del detalle anterior recoge el imporle de las comisiones
pendientes de cobro por la actividad de gestion de Instituciones de Inversion Colectiva de la Sociedad al cierre
de los ejercicios 2018 y 2017 (véase Nola 22), que han sido cobradas con posterioridad al cierre de los mismos.

Los importes de la cuenta “Cuentas a la vista” del detalle anterior recogen los saldos de las cuentas corrientes
mantenidos por la Sociedad en entidades financieras al 31 de diciembre de 2018 y 2017, cuya compasicién es

la siguiente:
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Euros
2018 2017
Bankinter, S.A. 3.201.918,76 4,244 984,79
BNP Paribas, S A. 27.990,80 15.924.25
Caixabank, S.A. 4.544.56 3.591,92
Banco Santander, S.A. 100,28 100,28
BanCorrcos, S.A. 738,85 709,65
3.235.293.25 4.265.310,89

Las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad no han devengado, durante los ejercicios 2018 y 2017,
ningun tipo de interés.

El saldo de la cuenta "Cuentas a plazo” del detalle anterior incluia, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, diversas
imposiciones a plazo fijo mantenidas por la Sociedad en diferentes entidades de crédito. El detalle de dichas
imposiciones a plazo fijo, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, junto con el interés que devengan y su

vencimiento, se muestra a continuacién:

31 de diciembre de 2018:

Jmportc
Subyacente (Euros) Vencimiento |Tipo de interés| Contrapartida
Depéosito a plazo (*) 48.003.89 [ 21/12/2019 0,01% Bankinter. S.A.
48.003,89

(*) Este depésilo se encuenlra pignorado en garantia de un aval bancario (véase Nola 18)

31 de diciembre de 2017:

Tmporte
Subyacente (Euros) Vencimiento | Tipo de interés | Contrapartida
Depésito a plazo (*) 48.000,00 | 27/01/2018 0,10% Bankinter, S.A.
Depasito a plazo 136,45 | 27/01/2018 0,10% Bankinter, S.A.
Depésito a plazo 48.000,00 | 21/12/2018 0.01% Bankinter, S.A.
96.136,45

(*) Este depdsito se encuenira pignorado en garantia de un aval bancario (véase Nota 18).
Los intereses devengados por las cuentas a plazo, que durante el ejercicio 2018 fueron por importe no

significativo (1.130,13 euros durante el ejercicio 2017), se incluyen en el capitulo “Intereses y rendimientos
asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 21).
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b) Adquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2018 y 2017 en los depésitos a plazo, se muestran a
continuacion:

Curos
- 2018 2017
Saldos al inicio del cjercicio 96.136.45| 1.348.000,00
Adquisiciones/ suscripciones 48.003,89 48.136,45
Ventas/ reembolsos (96.136,45) | (1.300.000.00)
Saldos al cierre del ejercicio 48.003,89 96.136.45

c) Pérdidas por deterioro:

Durante los ejercicios 2018 y 2017 no se han pueslo de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a los
saldos de este epigrafe.

Activos financieros disponibles para la venta

Al 31 de diciembre de 2018, el saldo de la cuenta "Activos financieros disponibles para la venta — Otros
inslrumentos de capital” corresponde a 100 participaciones de 100 euras de valor nominal cada una de Pareturn
Cartesio Equily (Clase Z) y 100 parlicipaciones de 100 euros de valor nominal cada una de Pareturn Cartesio
Income (Clase Z), para las cuales la Sociedad actia como gestor delegado (véase Nota 1), que la Sociedad
adquirio lemporalmente con motivo de la creacion de dichas clases de participaciones (véase Nota 2-b.i).
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Activo material — De uso propio

La composicion del saldo de este capitulo del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2018 y 2017,
integramente compuesto por inmovilizado de uso propio, asi como el movimiento que se ha producido en el mismo,
durante dichos ejercicios, ha sido el siguiente:

- _Luros -
= - Mobiliario,
Instalaciones Eauipos par cnscIcs y .
e Procesos de R 2 T'otal
Técnicas datos cquipos de
Oficina
Coste:
Saldos al 1 de enero de 2017 23.690.45 135.196,23 186.117.31| 345.003,99
Adiciones - 18.124.39 - 18.124,59
Retiros - - - -
Saldos 0] 31 de diciembre de 2017 23.690.,45 153.320.82 186.117,31| 363.128,58
Adiciones - - - -
Retiros - - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2018 23.690,45 153.320.82 186.117,31| 363.128.58
Amortizaciéon acumulada:
Saldos al | de¢ enero de 2017 (23.013,21) | (115.125,11)| (142.781,83) | (281.020,15)
Dotacioncs (Nota 2-f) (161.04)| (10,138.31) (6.081.89)| (16.381,24)
Saldos al 31 de diciembre de 2017 (23.274.25) | (125.263,42) | (148.863,72) | (297.401.39)
Dotaciones (Nota 2-f) (161,04)| (10.601,70) (5.129.04) | (15.891,78)
Saldos al 31 de diciembre de 2018 (23.435.29) | (135.865,12) | (153.992,76) | (313.293.17)
Activo material neto:
Saldoes al 31 de diciembre de 2017 416,20 28.057,40 37.253,59 65.727,19
Saldos al 31 de diciembre de 2018 255,16 17.455,70 32.124.55 49.835,41

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, existian aclivos materiales completamente amortizades y en uso por importe
de 250.320,89 y 249.158,92 euros, respectivamente.

Duranle los ejercicios 2018 y 2017, no se han pueslo de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a esle
capitulo det activo del balance. Asimismo, al cierre de dichos ejercicios la Sociedad no tenia aclivos adquiridos ni
cedidos en régimen de arrendamiento financiero.

La Sociedad tiene formalizadas pdlizas de seguros para cubrir los posibles riesgos a que estan sujetos los diversos
elementos de su inmovilizado material.
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El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2018 y 2017, en el saldo de este epigrafe del activo del
balance, integramente compuesto por aplicaciones informaticas, cuya vida util es definida, es el siguiente:

Euros

2018 2017
Coste:
Saldos al inicio del cjercicio 61.140,87 54.543.95
Adiciones 45.087.51 6.596,92
| Saldos al cierre del ejercicio 106.228.38 61.140.87
Amortizacion acumulada:
Saldos al inicio del ¢jercicio (54.095.46) (49.552.70)
Dotaciones (Nota 2-g) B {5.365,59) (4.542,76)
Saldos al cierre del ejercicio (59.661,05) (54.095.46) |
Activo intangible neto 46.567.,33 7.04541

Al 31 de diciembre de 2018 exislian aclivos intangibles tolalmente amortizados y en uso por importe de 54.639,14
euros (38.667,14 euros al 31 de diciembre de 2017). Asimismo, durante los ejercicios 2018 y 2017, no se han
puesto de manifieslo pérdidas por deterioro que afecten a este epigrafe del activo del balance de la Sociedad.

10. Resto de activos y pasivos

La composicion de los saldos de eslos capitulos del balance, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, es la siguiente;

Luros
2018 2017
Activo Pasivo Activo Pasivo

Fianzas en garantia de arrcndamicentos [1.550,00 - 11.550.00 -
Anticipos y créditos al personal (Nota 4) - - 40.000,00 -
Gastos anticipados 4.017.24 - 3.667.16 -
Oftros pasivos - 145.911.37 - 106.814,41
Administraciones Publicas (Nota 13) 6.825,00 | 702.725.02 - 978.500,53

22.392,24 | 848.636,39 | 55.217,16 | 1.085.314.94

El saldo de la cuenta “Fianzas" del detalle anterior recoge, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el imparte depositado
en conceplo de fianzas asociadas al arrendamiento de |a actual sede operaliva de la Sociedad.

Finalmenle, el saldo de la cuenla “Otros pasivos” del detalle anlerior reco

por imporle de 62.252,71 y 63.384,26 euros,

ge, al 31 de diciembre de 2018 y 2017,
respeclivamenle, los imporles pendientes de pago por la Sociedad a

BNP Paribas por los servicios preslados de administracién de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por la Sociedad (véase Nola 25), que han sido liguidadoes parcialmente a la fecha de formulacién de las cuentas
anuales. Adicionalmente, se incluyen los saldos pendientes de pago asociados a los gaslos generales de la

Sociedad (véase Nola 25).
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11. Deudas con intermediarios financieros
La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo de los balances, atendiendo a los criterios de clasificacion,
naturaleza, area geogrélica y moneda, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, se indica a continuacion:
LZuros
] 2018 2017
Clasificacion:
Pasivos financieros a coste amortizado 1.062.91958 | 1.620.499.37
1.062.919.58 | 1.620.499.37
Naturaleza:
Comisioncs a pagar 1.062.919.58 | 1.620.499.37
Otras deudas - -
Ajustes por valoracion-
Intereses devengados - -
1.062.919,58 | 1.620.499,37
Area geogrifica:
Espaiia 1.062.919.58 | 1.620.499,37
Unidn Europea - -
1.062.919,58 | 1.620.499,37
Moneda:
Luro 1.062.919.58 | 1.620.499,37
Otras monedas - -
1.062.919,58 | 1.620.499,37
El saldo de la cuenta "Comisiones a pagar” del detalle anlerior recoge, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, el
importe pendiente de pago correspondiente al gasto por el servicio de comercializacion de Instiluciones de
Inversion Colectiva (véase Nola 23).
12. Deudas con particulares

La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo de los balances atendiendo a los criterios de clasificacion,
naluraleza, area geografica y moneda al 31 de diciembre de 2018 y 2017, se indica a continuacion:

lLuros T
201R% 2017
Clasificacion:
Pasivos financicros a costc amortizado 651.864,20 910.682.,92
651.864.,20 910.682.92
Naturaleza:
Remuneraciones pendientes de pago al personal (Nota 24) 651.864,20 910.682,92
651.864,20 910.682,92

A la fecha de formulacion de las cuenlas anuales, estas deudas con particulares habian sido satisfechas.
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13. Capital escriturado

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 el capilal social de la Socied
euros de valor nominal cada una, totalmenle suscritas
politicos, no existiendo restricciones a la libre transmisi

EUROS

ONB83C35E3

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 los accionislas de |a Sociedad eran los siguientes:

ad eslaba compueslo por 28.400 acciones de 1 9,35
y desembolsadas, con los mismos derechos economicos y
bilidad de las acciones y no colizando en bolsa.

2018 2017
Namero de Porcentaje de Nimero de Porcentaje de
Acciones Participacion Acciones Participacién
Sr. D. Juan Antonio Bertran Damiin 12.780 45,00% 12.780 45,00%
St. . Alvaro Martinez Pérez 7.810 27,50% 7.810 27,50%
Sr. D. Cayetano Cornet Soler 7.810 27,50% 7.810 _27.50%
L 28.400 100,00% 28.400 100,00%

14. Reservas

La composicion del saldo de esle epigrafe del balance, asi como el mavimiento que se ha producido en el mismo.,
durante los ejercicios 2018 y 2017, se muestra a conlinuacion:

Euros
Reservas
Reserva Voluntarias Total
Legal y Otras Reservas

Reservas
Saldos al | de enero de 2017 148.339.47 [ 1.728.521.26 1.876.860,73
Aplicacion del beneficio neto del ejercicio 2016 * - 68.652,01 68.652,01
Saldoes al 31 de diciembre de 2017 148.339.47 | 1.797.173,27 | 1.945.512,74
Aplicacién del beneficio neto del cjercicio 2017 (*) - 37.754.71 37.754.71
Saldos al 31 de diciembre de 2018 148.339,47 | 1.834.927,98 | 1.983.267.45

(*) Una vez distribuidos los dividendos a

Accionislas (véase Nola 3-a).

Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedade
en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10%
el 20% del capital social, excepto cuando exislan p
Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social

probadas en las reuniones de las respeclivas Juntas Generales de

s Anonimas, las sociedades que obtengan beneficios
del mismo a la reserva legal hasla que ésla alcance, al menos,

érdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio nelo de la

+ &n cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de

dichas pérdidas y deslinandose el 10% del beneficio reslante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra ulilizarse para aumentar el capilal social en la parle que exceda del 10%
ya aumenlado. Salvo para esla finalidad, mencionada anteriormente, y mienlras no supere el 20%
esla reserva solo podra deslinarse a la compensacion de perdidas y siempre gue no exista

del capital social
del capital social,
n otras reservas
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disponibles suficientes para esie fin. Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la reserva legal excedia el 20% del Capital
Social.

Reservas voluntarias

El saldo de esta cuenta recoge el importe de las reservas que son de libre disposicién.

Situacién fiscal

La legislacion aplicable para la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades de los ejercicios 2018 y 2017 es, enlre
otras, la correspondiente a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impueslo de Sociedades.

i. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

Al 31 de diciembre de 2018 la Sociedad mantenia los siguientes activos corrientes frente a las Administraciones
Pdblicas (al 31 de diciembre de 2017 no existian saldos deudores corrientes frente a las Administraciones
Pablicas):

Evros
Activos fiscales - Corrientes 226.734.43
Cuota liquida del Impuesto sobre Sociedades
Resto de Activos (Nota 10)
Hacienda Piblica deudora por IVA 6.825.00
233.559,43

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad mantenia los siguientes pasivos corrientes frente a las
Administraciones Publicas:

Euros
2018 2017
Pasivos fiscales — Corrientes
Cuota liquida del Impuesto sobre Sociedades - 85.412,43
Resto de Pasivos (Nota 10)
Organismos de la Seguridad Social acreedores 34.434,86 41.351,60
Hacienda Publica acreedora por IRPF 663.124,14 928.099,85
Hacienda Piiblica acreedora por IRPF participes de los Fondos de
Inversion gestionados 1.491,02 9.049.08
Hacienda Publica acreedora por [IVA 3.675,00 -
702.725,02 978.500,53
702.725,02 1.063.912,96
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La normativa aplicable establece la obligacion por parte de las Sociedades Gesloras de Instituciones de Inversin
Colectiva de practicar relencion o ingreso a cuenta respecto de las renlas oblenidas en los reembolsos efectuados
por los participes de las participaciones en los fondos de inversién que administra. La Sociedad practica eslos
ingresos a cuenta mensualmente, una vez recibidos los correspondientes impories procedentes de las Instituciones
de Inversion Colectiva gestionadas.

En el gjercicio 2018 la cuota liquida a pagar asciende a 734.418,39 euros, la cual es minorada por las retenciones
y pagos a cuenta realizados, que ascienden a 961.152,82 euros, resuitando en un importe a cobrar de 226.734,43
euros (852.584,90 euros la cuota liquida a pagar del ejercicio 2017 minorada en 767.172.47 lo que resultaba en
un importe a pagar de 85.412,43).

ii. Desglose del gasto por Impuesto sobre Sociedades

El desglose del epigrale “Impueslo sabre beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondientes a los
ejercicios 2018 y 2017 es el siguiente:

Luros
2018 2017
Gasfo/ingreso por impucsto sobre beneficios corricnte 734.418.39 852.584,90
Gasto/ingreso por impuesto sobre bencficios diferido - -
734.418,39 852.584.90

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

A continuacion se presenta la conciliacién entre el resultado conlable y la base imponible del impuesto sobre
beneficios correspondiente a los ejercicios 2018 y 2017:

Euros
2018 2017

Resultado contable antes de impucstas 2.930.753.87 3.410.339.61
Diferencias pcrmanentes:

Aumentos 6.919,70 -
Diferencias temporalcs: - -
Bases imponibles negativas compensadas - - |
Base imponible fiscal 2.937.673,57 3.410.339,61

iv. Impuesios reconocidos en el patrimonio nelo

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenia registrado imporle alguno por impuestos reconocidos
directamenle en el patrimonio nelo.
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v. Conciliacion entre el resullado conlable y el gasto porimpuesto corriente sobre beneficios

La conciliacion entre el resultado contable y el gasto por impuesto corriente sobre beneficios correspondiente a los
ejercicios 2018 y 2017 es la siguiente:

Euros
2018 2017
Resultado contable antes de impuestos 2.930.753.87 3.410.339.61
| Diferencias permanentes 6.919.70 -
Cuota al 25% 734.418.39 852.584.90
Total gasto pur impuesto reconocido en la cuenta de pérdidas y ganancias 734.418,39 852.584,90

vi. Activos y pasivos por impuestos diferidos registrados

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad no tenia registrado imporle alguno por aclivos ni pasivos por
impuesios diferidos.

viii. Ejercicios pendienfes de comprobacion y actuaciones inspectoras

Segln establece la legislacion vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente liquidados hasta
que las declaraciones preseniadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o haya lranscurrido el
plazo de prescripcion de cuatro afos.

Debido a las posibles diferentes interprelaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que pudieran llevar a cabo las
auloridades fiscales para los ejercicios sujetos a verilicacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo imporle no es posible cuantificar de manera objeliva. No obstante, en opinion de los
Administradores de la Sociedad, la pesibilidad de que en fuluras inspecciones se malerialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda lributaria que de ellos pudiera derivarse no afeclaria
significativamente a estas cuentas anuales de la Sociedad.

16. Gestidn del riesgo

Estructura de la gestién del riesgo. Coberturas

La Sociedad no tiene posicicnes en productos derivados y no hace ninguna coberlura de su cartera de inversiones,
aplicando para la geslion de su cartera propia, pardmetlros similares a los que aplica en relacion a las carleras de
los fondos gue gestiona.

Exposicién al riesgo

Dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumenlos financieros estd condicionado al cumplimiento del
Reglamenlo de Inslituciones de Inversion Calecliva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) que establece que
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva invertirdn sus recursos propios minimos exigibles
(de acuerdo con el arliculo 100.1.a) del mencionado Reglamento), en activos liquidos o facilmente convertibles en
efeclivo a corto plazo y no incluirdn posiciones especulativas. Enlre dichos aclivos se podran encontrar, los
sefialados en el articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depésitos en entidades de crédito, las
cuentas a la vista y las acciones o parlicipaciones de Instiluciones de lnversion Colectiva, incluidas las que
gestionen, siempre que lales Instiluciones de Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.¢c) y d),
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salvo Ia prohibicion de invertir mas de un 10% del patrimonio de la Inslilucién de Inversion Colecliva en acciones
o participaciones de olras Instiluciones de Inversién Colectiva. El reslo de los recursos propins podran estar
inverlidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se enconlraran las
instiluciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva de
Tipo Cerrado siempre que la inversion se realice con caracter de permanencia.

Los imporles por los que figuran registrados los actives financieros represenian, en todos los aspectos
significalivos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presenlacién de
los eslados financieros.

Riesgo de mercado

El riesga de mercado se deriva fundamentalmente de las inversiones mantenidas en parlicipaciones clasificadas
coma disponibles para la venla, si bien debido al importe de esias inversiones y su caracter transitorio (véase Nota
7), la Sociedad esta expuesla en un grado muy bajo.

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

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la cartera de la Sociedad en el caso de que alguna
conlraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago. La Sociedad, en cuanto a la inversion de sus
Propios recursos se aliene a las limilaciones que la legislacion le impene en cuanto a instrumentos y emisores.
Dada la composicion de la cartera de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2018 este riesgo se concenlra,
fundamentalmente, en las cuentas a la visla y a plazo con intermediarios financieros y en las parlicipaciones de
Insliluciones de Inversion Colectiva.

Riesga de tipo de interés

Los aclivos que manliene la Sociedad tienen en su mayoria un vencimienlo inferior a un afio por lo que no existe
riesgo significativo por variaciones en los tipos de interés al 31 de diciembre de 2018 y 2017,

Riesgo de liquidez

La Sociedad lleva a cabo una gestion prudente del riesgo de liquidez, fundada en el mantenimiento de suficiente
efectivo.

En relacién con las Institucianes de Inversién Colectiva que gestiona la Sociedad:

Geslién del riesgo:

La geslion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimienlo de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés y lipos de cambio, asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En esle sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad geslora. A
continuacion, se indican los principales coeficientes normalivos a los que estan sujetas las Instituciones de
Inversion Colectiva:
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Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colecliva:

La inversién en acciones o parlicipaciones emitidas por una unica lIC, de las mencionadas en el articulo 48.1.c)
y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversion
en un unico fondo. Asimismo, la inversion tolal en [IC 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 [as Instituciones de Inversion Colecliva.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los aclivos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el 5%
del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la
inversion en los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de las Instituciones de
Inversion Colectiva. Puede quedar ampliado al 35% cuando se trale de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Unidn Europea, una comunidad aulonoma, una entidad local, un
organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido presligio, no
inferior a la del Reino de Espana. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el lollelo y en toda publicacion
de promocion de las Inslituciones de Inversién Colectiva debera hacerse conslar en lorma bien visible esla
circunstancia, y se especilicaran los emisores en cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertida
mas del 35% del patrimonio. Para que las Inslituciones de Inversion Colectiva puedan invertir hasta el 100%
de su palrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefalados en el articulo 50.2.b) del Real
Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversilique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la
inversion en valores de una misma emision no supere el 30% del aclivo de las Inslituciones de Inversion
Colectiva. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de
crédilo que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo imporle eslé garantizado por
aclivos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gueden afectados de forma
privilegiada al reembolso del principal y al pago de los inlereses en el caso de siluacion concursal del emisor.
El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar
el B0% del palrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva.

A eslos efectos, las entidades perlenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico emisor,

Limite general a la inversion en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos linancieros derivados no podra superar el
patrimonio nelo de las Instiluciones de Inversion Colectiva. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier
obligacion aclual o polencial que sea consecuencia de la ulilizacion de instrumenlos financieros derivados,
enlre los que se incluiran las ventas al descubierlo.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean conlratadas aisladamenle, bien incorporadas en
operaciones eslructuradas, en ningun caso podran superar el 10% del patrimonio de las Inslituciones de
Inversion Colectiva.

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

Las posiciones frenle a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de crédilo
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y queden
aleclados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y deposilos que las Instituciones de
Inversién Colectiva tengan en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de las Inslituciones de
Inversion Colectiva.
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Las posiciones frente a un tnico emisor en produclos derivados, aclivos e instrumentos financieros y depositos
que las Instituciones de Inversion Colecliva tengan en dicha enlidad no podran superar el 20% del patrimonio
de las Instituciones de Inversion Colecliva.

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo economico se consideran un Unico emisor.
Limites a la inversion en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre transmision.

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

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

* Acciones y aclivos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercade o sislema de negociacion
que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de otros mecanismos que
garanlicen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que Ia IIC inversora atienda los reembolsos
de sus acciones o participaciones, ya sea directamenle o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

+ Acciones y participaciones, cuando sean lransmisibles, de las enlidades de capital-riesgo reguladas en la
Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades exlranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

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

Obligaciones frente a terceros:

Las Instituciones de Inversion Colectiva podran endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio
para resolver dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes,
o por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisidn Nacional del
Mercado de Valores. No se lendran en cuenta, a estos efeclos, los débitos contraidos en la compra de aclivos
financieros en el periodo de liquidacion de la aperacién que establezca el mercado donde se hayan contratado.

Los coeficientes legales anleriores miligan los siguientes riesgos a los que se exponen las Inslituciones de
Inversion Colectiva que, en lodo caso, son objelo de sequimiento especilico por la Sociedad:
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Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufririan las Instiluciones de Inversién Colectiva en el caso de que
alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria
mitigado con los limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que las Instituciones de Inversion Colectiva invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados
con una reducida dimension y fimitado volumen de contratacion, o inversidn en ofras Instituciones de Inversion
Colecliva con liquidez inferior a la de las Instiluciones de Inversién Colectiva, las inversiones podrian quedar
privadas de liquidez. Por ello, la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el
cumplimienlo de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimienlos adversos en los precios de mercado. Los faclores 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 corto plazo y elevada para aclivos a largo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en actlivos 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 inversion en instrumentos de patrimonio conlleva que la
rentabilidad de las Instituciones de Inversion Colecliva se vea afectada por la volatilidad de los mercados en
los que invierte. Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su
¢aso, riesgos de nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversion Colectiva se encueniran
descritos en el Folleto informativo, segun lo establecido en la normativa aplicable.

Adicionalmente, en dicha Folleto se indican en el apartado de politica de inversidn de las Instituciones de Inversion
Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefialarse los lipos de activos en los
que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracién de la cartera de renta fija, exposicion al
riesgo divisa de las Inslituciones de Inversion Colectiva, elc., lo cual marca el riesgo de mercado que pueden
asumir las Instituciones de Inversion Colecliva.

Gestion de Capital

La estrategia de geslion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momento unos
niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el arliculo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13
de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversidn
Colecliva (véase Nota 1-h).
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Recogen los saldos representativos de derechos, obligaciones y olras situaciones juridicas que en el futuro puedan
tener repercusiones palrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se precisan para reflejar todas las
operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su patrimonio.

Cuentas de riesgo y compromiso

La composicion, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, del saldo de este epigrafe es la siguienie:

Miles dc uros
2018 2017
Avales y garantias concedidas:
Otros 48.003.89 48.000.00
48.003,89 48.000,00

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017, en la cuenla "Avales y garantias concedidas — Otros” del delalle anterior se
recoge el importe correspondiente al aval bancario concedido en relacion al arrendamiento de las oficinas donde

se ubica la sede social de la Sociedad (véanse Notas 1, 6 y 25-a).

Otras cuentas de orden

A continuacion se muestra la composicion del saldo de este epigrafe. al 31 de diciembre de 2018 y 2017:

FEuros

2018

2017

Fondos de inversion gestionados y administrados:
Cartesio X, Fondo dc Inversion
Cartesio Y, Fondo de Inversion
Instituciones de inversion colectiva gestionadas por delegacion:
Parcturn Cartesio Lquity
Pareturn Cartcsio Income

461.999.084.,51
299.751.086.89

121.513.387.20
405.637.494.94

478.519.250,54
259.812.317.45

117.323.850.20
462.713.925,20

1.288.901.053,54

1.318.369.343,39

Al 31 de diciembre de 2018 y 2017 la Sociedad gestionaba 2 Fondos de Inversién y geslionaba por delegacion 2
comparlimentos de una Sociedad de Inversién de Capital Variable de derecho luxemburgués (véase Nota 1). Los
ingresos obtenidos por este conceplo durante los ejercicios 2018 y 2017, han ascendido a 11.119.669,35 y

11.977.238,62 euros, respeclivamente (véase Nota 22).
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19. Partes vinculadas

El detalle de las principales operaciones vinculadas, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, todas ellas con accionistas
de la Sociedad, es el siguiente:

Euros
2018 2017
Activo:
Resto de Activos — Anticipos (Natas 4y 10) L& ~40.000,00 |
- 40.000.00
Puasivo E - -

Cuenta de pérdidas y ganancias:
Gastos de personal — Retribucidn a los accionistas (Nota 4) | (1.740.000,00) | (2.1 87.785,00)
Gastos de personal — Otras retribuciones (Nota 4) _(5.470.27) (8.575,31)
(1.758.255,78) | (2.205.094,75)

20. Departamento de Atencion al Cliente

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

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

El Deparlamenlo de Atencion al Cliente ha presentado ante el Consejo de Administracidn de la Sociedad con fecha
18 de febrero de 2019 y 19 de febrero de 2018, el informe explicativo del desarrollo de su funcion durante los
ejercicios 2018 y 2017, respectivamente.

El numero total de quejas y reclamaciones recibidas por la Sociedad en 2018 y 2017 ha ascendido a 1 en ambos
gjercicios.

A 31 de diciembre de 2018 y 2017, la tolalidad de las incidencias habian sido resueltas salisfactoriamente.
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21. Intereses y rendimientos asimilados
Este epigrafe de la cuenta de pérdidas y ganancias recoge los intereses devengados en los ejercicios 2018 y 2017
por todos los activos financieros cuyo rendimiento, implicito o explicito, se obliene de aplicar el método del lipo de
interés efectivo, con independencia de que se valoren por su valor razonable. Los intereses se registran por su
importe bruto, sin deducir, en su caso, las retenciones de impuestos realizadas en origen.
Seguidamente se desglosa el crigen de los intereses y rendimientos asimilados mas significativos devengados por
la Sociedad en los ejercicios 2018 y 2017:
| __Curos
2018 2017
Crédito a intermediarios financicros (véase Nota 6) 8.20 1.342,75
8,20 1.342.75
22. Comisiones percibidas

Comprende el imporle de lodas las comisiones devengadas duranle los ejercicios 2018 y 2017, exceplo las que
formen parte inlegral del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros.

El desglose del saldo de este capitulo de las cuentas de pérdidas y ganancias es el siguiente:

Euros B
2018 2017

Comisiones de gestion y administracion de
Instituciones de Inversion Colectiva

Comisiones de gestion por delegacion de
Instituciones de Inversion Colectiva 6.296.237.75 | 5.493.287,34

4.823.431.60 | 6.483.951.28

~ 11.119.669,35 [ 11.977.238,62

Tal y como se menciona en las Notas 1y 18, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la Sociedad gestionaba vy
administraba 2 Instituciones de Inversion Colectiva y gestionaba por delegacion 2 compartimentos de una Sociedad
de Inversion de Capilal Variable de derecho luxemburgués.

E! detalle de las comisiones devengadas durante los ejercicios 2018 y 2017 por la prestacion de eslos servicios,
asi como de las comisiones pendientes de cabro al cierre de dichos ejercicios, es el siguiente:
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Euros
2018 2017
. Comisioncs . Comisiones
Comisioncs ) Comisiones .
o e Pendientes Devenoadas Pendicntes
S (Nota 6) - (Nota 6)

Fondos de Inversion:

Cartesio X, Fondo de [nversion
Comision de gestion fija
Comision de gestion variable

Cartesio Y, Fondo de Inversion
Comision de gestién fija
Comision de gestion variable

Compartimentos de Sociedad de Inversion de
Capital Variable de derecho luxemburgués:
Pareturn Cartesio Equity

Pareturn Cartesio Income

2.610.973,50
261097350

2.212.458.10
221245810

1.940.701,26
4.355.536,49

200.728.69
200.728,69

193.349,07
193.349,07

11.119.669,35

47215847 | 1.466.995,00
1.025.593,44 | 4.026.29234
1.891.829,67 | 11.977.238,62

3.425.290.10
2.247.506,28
1.177.783.52
3.058.661,18
1.818.450,09
- 1.240.211,09

1.380.138.41
202.354,59
1177 783,82
1.406.280.84
166.069,75
1.240.211,09

412.983 .43
1.063.790.90 |
4.263.193,58

23. Comisiones satisfechas

El delalle de las comisiones retribuidas a los diferentes comercializadores duranle los ejercicios 2018 y 2017, asi
como de las comisiones pendientes de pago al cierre de dichos gjercicios, es el siguiente:

LEuros
2018 2017
Comisiones Comisioncs a Comisiones Comisiones a
Devengadas | Pagar (Nota 11) [ Devengadas Pagar (Nota 11)
Banco [nversis, S.A. 795.074.90 193.081.47 477.421,00 192.472 .48
Allfunds Bank. S.A. 3.198.099,20 781.062.80 3.335.029,59 1.282.294. 46
Otros 396.879.55 88.775.31 554.303.,61 145.732 43

4.390.053.65

1.062.919,58

4.366.754,20

1.620.499,37
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24. Gastos de personal

a) Composicién

La composicion de los gaslos de personal es:

Euros
2018 2017

Sucldos y salarios (véase Nota 4) 2.853.031,29 3.310.088.20
Seguridad Social 120.802.13 106.366,94
Gastos de formacidn 1.381.70 -
2.975.215,12 3.416.455,14

En el ejercicio 2018, el epigrafe "Sueldos y salarios” incluye el devengo de la remuneracion variable del total
del personal por imporle de 1.406.000,00 euros (1.926.271,00 euros en el ejercicio 2017). El imporle de la
remuneracion variable correspondiente a la Alta Direccion ha sido liquidado en su totalidad en el mes de enero
de 2019 (véase Nola 4).

Los importes pendientes de pago al cierre de los ejercicios 2018 y 2017 en concepto de gastos de personal se

encuentran registrados en la cuenta “Deudas con particulares - Remuneraciones pendientes de pago al
personal” del pasivo de los balances adjuntos (véase Nota 12).

b) Numero de empleados

El nimero medio de empleados de la Sociedad, durante los ejercicios 2018 y 2017, asi como la distribucién
por calegorias profesionales y por sexo, al cierre de dichos ejercicios, se muestra a continuacion:

2018 2017

Empleados al cierre del Nomero Empteados al cierre del Numero

cjcrcicio Medio de cjereicio Medio de
Mujeres |Hombres | Total | Empleados | Mujeres | Hombres| Total Implcados
Titulados 4 5 9 9 4 5 9 9
Directivos - 3 3 3 - 3 3 3
Otros 1 - 1 | I - | 1
5 8 13 13 5 8 13 13

Durante los ejercicios 2018 y 2017 la Sociedad no ha tenido personas empleadas con discapacidad igual o
superior al 33%.
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25. Gastos generales

a) Desglose

El desglose del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios
2018 y 2017, es el siguiente:

Furos
L2018 2017
Alquileres de inmuebles ¢ insfalaciones 98.861.48 96.348.82
Publicidad, propaganda y relacioncs publicas 73.394,31 66.299.05
Scrvicios de profestonales independientes 145.024,54 98.745,59
Scervicios administrativos subcontratados 360.509.38 403.933.08
Otros gastos 484.224.15 99.866.05
1.162.013,86 765.192,59

Los gastos correspondientes al arrendamiento de la oficina que conslituye el domicilio social de la Sociedad
(véase Nota 1), se incluyen en la cuenta "Alquileres de inmuebles e instalaciones”.

Las cuotas de arrendamiento minimas anuales que liene pacladas la Sociedad como arrendataria (sin incluir
otros gastos reperculidos, en su caso, como suministros, gastos de comunidad, seguridad, impuestos y
similares), de acuerdo con los actuales contralos en vigor, sin lener en cuenta incrementos futuros por IPC,
aclualizaciones futuras de rentas pacladas contractualmente, ni el Impuesto sobre el Valor Afiadido, son las
siguientes:

Arrendamicntos Operativos [Zuros
Cuotas Minimas 2018 2017
Mcnos de un aio 71.640.00 71.640,00

214.920.00

285.540,00

Entre uno y cinco anos 286.560.00

Mas de cinco anos

358.200,00

El saldo de la cuenla "Servicios administralivos subcontralados” recoge el gasto devengado duranle los
ejercicios 2018 y 2017 por los servicios de administracion de las Instituciones de Inversion Colectiva
geslionadas por ta Sociedad, subcontratados con BNP Paribas Fund Services, S L. (véase Nota 10).

Incluido en la cuenta "Otros gastos” se registra en el ejercicio 2018, por un importe de 359.816,32 euros, el
gasto correspondiente a los servicios de analisis financiero. Dicho gasto se repercule a los fondos de inversion,
de forma que la Sociedad realiza pagos trimestrales, una vez recibidos los correspondientes importes
procedentes de las Instituciones de Inversion Colecliva gestionadas (esla repercusion se registra por el mismo
importe en el capitulo "Otros productos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago al cierre de los ejercicios 2018 y 2017 por todos estos conceptos se registran
en el epigrale "Resto de pasivos” del balance (véase Nota 10).
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b) Otra informacién

El saldo de la cuenta "Gastos generales - Servicios de profesionales independientes” de la cuenla de pérdidas
y ganancias incluye los honorarios satisfechos por la Sociedad por la auditoria de sus cuentas anuales de los
gjercicios 2018 y 2017 por importes de 8.931,00 y 8.773,00 euros, respectivamente, Unico servicio prestado
por dicho audilor.

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

A continuacién se facilita, al 31 de diciembre de 2018 y 2017, la informacion requerida por la Disposicion final
segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital para la
mejora del gobierno corporativo (que a su vez modifica la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley
3/2004, de 29 de diciembre, por la que se eslablecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales):

. Dias

- 2018 2017
Periodo medio de pago a proveedores 19 24
Ratio de opceraciones pagadas 19 24

Ratio dc aperaciones pendientes de pago 18 2
N - Importe (Euros)

2018 2017
Total pagos realizados 870.836.70 788.135,47
‘Total pagos pendicnies 10.071.15 1.271,52

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

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion previsla en esla Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suminislradores de bienes o servicios, incluidos, en su caso, en el
epigrafe "Resto de pasivos” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes
o la preslacian de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion.
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Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion
Colectiva, S.A.

Informe de Gestién correspondiente al
gjercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2018

Evolucién de los negocios y situacion de la Sociedad

2018 ha sido en los mercados financieros la cara opuesta de 2017. En 2017 lodos los aclivos de riesgo
{emergentes, materias primas, renia variable, crédito) subieron al calor de una economia global de lo que muchos
llamaron un crecimiento global sincronizado. 2018 ha sido todo lo conlrario. Todos los activas de riesgo han sufrido
caidas en mayor o menor medida y s6lo la deuda publica a largo plazo ha lenido una rentabilidad ligeramente
positiva. Ha sido un afio especialmente peligroso en el senlido que en enero los mercados tocaron nuevos
maximos, rompiendo récords de volatilidad a la baja y el mejor arrangue de las bolsas mundiales en (reinta afios,
La bolsa americana en enero se encontraba en el periodo mas largo sin una correccion de mas del 5% desde
1929.

Duranle el cuarto trimestre de 2018 el correclivo de los mercados ha sido especialmente duro, con caidas desde
maximos en renta variable que rozaron el nivel técnico de mercado bajista lanlo en Europa como Estados Unidos.
En la bolsa europea, por ejemplo, el numero de valores con correcciones desde maximos superiores al 20% tocod
niveles similares a los peores momentos de la crisis de la zona Euro. Un afio que arrancé con fuerza en enero,
termind con una caida del 9,4% en la renla variable europea (con dividendos), con caidas en crédito de alrededor
del 5% dependiendo del activo y con la bolsa americana cediendo un 4,4% (con dividendos) tras llegar a subir mas
de un 10% a finales de septiembre.

El post mortem de un afo coma el 2018 es siempre facil con el relrovisor (valoraciones excesivas, posicionamiento
de inversores alentados por tipos cero y mercados en alza permanente, enfriamiento de expeclalivas economicas
debido a las guerras comerciales y dudas sobre la economia china etc). Quizas la mejor forma de explicar lo que
paso es o que nos preocupaba a finales del 2017 y que plasmamos en esta misma memoria por estas fechas:
“Nos preocupan las valoraciones que vemos tanto en empresas coma en el mercado en general. También nos
preocupa el nivel de oplimismo y ganas de tomar riesgo que percibimos enlre los inversores. Es por ello, que
mantenemaos una politica prudente respecto al nivel de inversion en esle momento del ciclo bursétil y econdmico.
En un momento en el que los bancos cenlrales empiezan a relirar los estimulos, al iempo que la economia europea
y global alcanza sus mejores tasas de crecimiento desde la crisis financiera, el binomio crecimienlo-tipos de interés
es dificilmente mejorable.”

En este conlexto, Cartesio X cierra el afio con una renlabilidad negativa de 3,2% mienlras su indice de referencia
(deuda publica a largo plazo de la zona euro) sube un 1,4%. Carlesio Y baja un 4,9% mientras la bolsa europea
cede un 9,4% con dividendos. 2018 ha sido un afio complejo y si bien, el cerrar el afio con rentabilidades negalivas
nunca es agradable, es imporlanle sefalar que los fondos han tenido un comporlamienlo muy razonable dentro de
lo que ha sido la tonica del sector. De hecho y de acuerdo con los datos de INVERCO, Cartesio X ha sido el quinto
mejor fondo en su categoria (Renta Variable Mixta Inlernacional) de un lolal de 158 fondos con una rentabilidad
negaliva media de 7,1% y 6,1% ponderada por patrimonio. Cartesio Y ha sido el fondo nimero 46 de un {otal de
251 fondos en su categoria (Global) con una renlabilidad negaliva media de -8% y -5,6% ponderada por palrimonio.

El sector de los fondos de inversién en Espafia ha sufrido una pequefa caida en el palrimonio geslionado, pero
por debajo de |a rentabilidad media ponderada que ha sido negativa en un 4,81%. El palrimonio del sector ha caido
un 2,1% pero ha conseguido suscripciones netas positivas que han representado el 3,2% del patrimonio a cierre
del 2017. Se mantiene la tendencia de los inversores de buscar fondos con una mayor rentabilidad esperada
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debido al entorno de lipos bajos, pero con un nivel de riesgo moderado. Los fondos mixtos internacionales y los
globales son los fondos que suben mas en lérminos relativos. En este senlido es interesante que el peso de los
fondos monetarios y de renta fija puros ha pasado del 42% en 2007 a 22% en 2018.

El patrimonio gestionado por la gestora alcanza al cierre del afio 1.289 millones de euros, una bajada del 2,2%
respeclo al cierre del 2017. Las réplicas de los fondos en Luxemburgo bajan su peso al 41% del total (44% en

2017). El peso relativo de la estrategia mas conservadora (Cartesio X) representa el 67% del patrimonio (71% al
cierre del 2017).

Los ingresos nelos por comisiones bajan un 11,6% reflejando el hecho de que no hubo comision de éxito, ya que
el patrimonio medio de los fandos ha subido durante el 2018. El beneficio operalivo baja un 14,1%. La situacién
patrimonial de la Sociedad sigue muy saneada con una posicion neta de lesoreria. La rentabilidad sobre los
recursos propios medios de la Sociedad ha sido del 55%.

Durante 2018 la Sociedad ha pueslo en marcha los cambios regulatorios que introduce Mifid II. Eslos se explicaron
alos parlicipes mediante una carta que se envié en enero. Las clases limpias, pensadas para clienles con contrato
de asesoramiento, se lanzaron a principios de enero. Los cambios operativos y regulalorios a raiz de Mifid I, han
sido resueltos y ejecutados sin mayor novedad para la Sociedad o sus clientes.

Se ha lrabajado intensamente en digitalizar y automalizar todo la operaliva de clientes a lravés de la pagina web.
Se espera el sistema esté operalivo durante la primera mitad del 2019, con lo cual se mejorara la experiencia de
los clientes y se conseguiran eficiencias en el lado adminislralivo.

Acontecimientos importantes para la Sociedad ocurridos después del cierre del ejercicio

No se han producido acontecimientos importantes para la Sociedad después del cierre del ejercicio.
Evolucién previsible de la Sociedad

No se prevén cambios significativos en la evolucion de la Sociedad durante el ejercicio 2018.
Actividades en materia de investigacion y desarrollo

La Sociedad no ha llevado a cabo actlividades de investigacion y desarrollo.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha efectuado adquisiciones o enajenaciones de acciones propias durante el afio 2018, y al cierre
de dicho ejercicio no era propielaria de ninguna accion propia.

Informacién medioambiental

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

Informacién sobre pago a proveedores

El periodo medio de pago a proveedores de Ia Sociedad, al cierre del ejercicio 2018, asciende a 19 dias.
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Uso de instrumento financieros por la Saciedad

Asimismo, dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumentos financieros esta condicionado al cumplimiento
del Reglamento de Instituciones de Inversion Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) que establece
que las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colecliva invertiran sus recursos propios minimos, al
menos en un 60% en valores admitidos a negociacion en alguno de los mercados de los sefialados en el articulo
30.1 a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, en cuentas a la vista o en
depositos en entidades de crédito y el 40% restante en activos adecuados al cumplimienlo del fin social.

Servicio de atencién al cliente

Evolucion global de las reclamaciones recibidas en la Sociedad en el 2018

A lo largo del ejercicio 2018 se ha recibido, y ha sido admitida a tramite, un total de una reclamacion.

Internas:

Reclamaciones:
Servicio de Atencion al Cliente 1

Total 1

1. Analisis de las rectamaciones segtn los productos afectados

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

Fondos de Inversion I
Total 1

2. Comentarios y recomendaciones

En el caso referido se ha dado la razdn a los clientes.

El periodo de resolucion de la reclamacién ha sido de 17 dias naturales.
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Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Cartesio Inversiones, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., D. Alvaro Martinez Pérez, para hacer constar que
todos los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 48 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de
flujos de efectivo e informe de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2018,

firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad Gestora del Fondo, Cuyos nombres y
apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 18 de febrero de 2019

El Secretario del Consejo de Admini

D. Alvaro Martinez Pérez

El Pr?ﬁidenta C?M\eAdministracién

D. Juan A. Bertran Damian

_

. Cayetano Cornet Soler

Consejeros,




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe de gestion, correspondientes al
ejercicio 2018 de Cartesio Inversiones, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. se
compone de 48 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
ON6830533 a ONB830580, 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, 18 de febrero de 2019

D. Alvaro Martinez Pérez - j

Secretario del Consejo de Administracion






