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

Informe de Auditoria de Cuentas Anuales emitido
por un Auditor Independiente

Al Accionista Unico de March Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U.

INFORME SOBRE LAS CUENTAS ANUALES

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de March Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U. (la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de
diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, el
estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

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

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

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




Cuestiones clave de la auditoria

| as cuestiones clave de la auditoria son aquellas cuestiones que, seguin nuestro juicio profesional,
han sido de la mayor significatividad en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo actual.
Estas cuestiones han sido tratadas en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su
conjunto, y en la formacion de nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinion por

separado sobre esas cuestiones.

Reconocimiento de ingresos

Véanse Notas 3 y 15 de las cuentas anuales

Cuestion clave de la auditoria

Cdmo se abordd la cuestién en nuestra auditoria

Los principales ingresos de la Sociedad son los
relativos a las comisiones de gestion devengadas
que repercute a las Instituciones de Inversion
Colectiva (en adelante, las |IC) que gestiona.

Por este motivo, consideramos relevante la
evaluacién del correcto reconocimiento e imputacion
en el periodo adecuado de estos ingresos.

Nuestro enfogue de auditoria ha incluido tanto la
evaluacion de los controles relevantes de la Sociedad
en relacién con el célculo de las comisiones de
gestién de las 1IC gestionadas, como la realizacion de
diferentes pruebas de detalle sobre dicha
estimacion.

En particular, los principales procedimientos
realizados sobre el reconocimiento de ingresos han
sido los siguientes:

—  Hemos comprobado que las lIC consideradas en
el proceso de célculo de comisiones coinciden
con las que, de acuerdo con los registros de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (en
adelante, la CNMV), han sido gestionadas por la
Sociedad durante el ejercicio.

—  Hemos recalculado la comision de gestién de
una muestra de las IIC gestionadas y
contrastado los porcentajes de comision
aplicados con los porcentajes previstos en los
Folletos de las IIC y con los limites establecidos
por la normativa de la CNMV.

—  Hemos evaluado si la informacion desglosada en
las cuentas anuales de la Sociedad en relacién
con los ingresos por comisiones de gestion es
adecuada, de conformidad con el marco
normativo de informacion financiera que resulta
de aplicacion.




Otra informacion: Informe de gestion

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

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales__

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

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

Los administradores de la Sociedad son responsables de la supervisidn del proceso de elaboracion y
presentacién de las cuentas anuales.



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

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

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

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

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

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

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

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

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



KkPMG

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

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

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

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

INFORME SOBRE OTROS REQUERIMIENTOS LEGALES Y REGLAMENTARIOS

Informe adicional para los administradores de la Sociedad
La opinidn expresada en este informe es coherente con lo manifestado en nuestro informe adicional
para los administradores de la Sociedad de fecha 3 de julio de 2020.

Periodo de contratacion

El Accionista Unico en su acta de decisiones de fecha 30 de junio de 2017 nos nombré como
auditores de la Sociedad por un periodo de tres afios, contados a partir del ejercicio finalizado el 31
de diciembre de 2017.

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

JAUDITOR=S

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

KPMG AUDITORES, S.L.

2020 Nam. 01/20/04534
M? Eugenia Fernandez-Villaran Ara SR

SELLO CORPORATIVO:

Inscrito en el R.O.A.C. n°2.931 P G e i
3 de julio de 2020 | '
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CLASE 8/

i i

MARCH ASSET MANAGEMENT, 5.A.U.,,

“TRES CENTIMOS
DE EURO

B ACM FRAT

ONS332002

SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
correspondientes a los ejercicios anuales terminados a

Intereses y rendimientos asimilados
Margen de Intereses

Comisiones percibidas

Comisiones pagadas

Resultados de operaciones financieras

Diferencias de cambio

Otras cargas de explotacidn
Margen Bruto

(Gastos de personal

Gastos generales

Amortizacién

Beneficios procedentes de Activos no corrientes

Resultado de la actividad de explotacion

Resultado antes de impuestos

Impuesto sobre beneficios

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresadas en miles de euros)

Resultado del ejercicio procedente de las operaciones

continuadas

Resultado del gjercicio

Beneficio por aceidn (en euros)
Bésico

Nota 2019 2018
15 (b) - 19
- 19

15 () 44.407 58.595
15¢)  (29.599) (39.451)
15 (d) - 107
@ -
(40) (36)

14.766 19.020
15 (&) (2.675) (3.489)
15 () (2.726) (2.978)
8,9 (302) (212)
- 2

9.063 12.343

9.063 12.343
16 (2.719) (3.815)
6.344 8.528

6.344 8.528

1.321,76 1.776,58

La memeoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019,
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GLASE 8: TReE CEuTaoS

MARCH ASSET MANAGEMENT, 8.A.U,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Estados de Flujos de Efectivos correspondientes a los gjercicios anuales terminado a
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresado en miles de euros)

31.12.19 31.12,18
1. Flvjos de efectivo de las actividades de explotacién (633) 6.611
Resultado del ejercicio - 6.344 8.528
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacion
Amortizacién (+) 302 212
Daotaciones netas a provisiones para riesgos {(+/-) - -
Otras partidas (+/-) (654) (1.217)
Resultado ajustado (+/-) 5.992 7.522
Aumento neto en los activos en explotacion
Inversiones erediticias (+/-) 1.564 1.989
Activos financieros disponibles para la venta (3.278) (1.378)
Otros activos de explotacién (+/-) 6 (79)
(1.708) 532
Aumento/Disminucion neta en los pasivos en explotacién -
Pasivos financieros a coste amortizado (+/-) (3.939) (1.414)
(Otros pasivos de explotacién (978) (30)
4.917 o (1L444)
Pagos por impuesto sobre beneficios (+/-) - -
2. Flujos de efectivo de las actividades de inversién {460) (255)
Pagos (-)
Activos intangibles (449) (245)
Activos materiales (11) (10)
3. Flujos de efectivo de las actividades de financiacion - -
4, Efecto de las vartaciones de los tipos de cambio en el efectivo y
equivalentes de efectivo - -
5. Aumento/disminucion neta del efectivo y equivalentes de
efectivo (1+2+3+4) (1.093) 6356
Efectivo o equivalentes al comienzo del gjercicio 34302 27.946
Efectivo o equivalentes al final de ejercicio 35395 34.302

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales de 2019.
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TRES CENTIMOS
DE EURD

MARCH ASSET MANAGEMENT, S.A.U,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Memoria de Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2019

(1) Naturaleza. Actividades de la Sociedad v Composicién del Grupo

March Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, $.A.U.,
(en adelante 1a Sociedad) se constituyé el 26 de julio de 2000 bajo 1a denominacién de March
Gestién de Fondos, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. v fue
inscrita el 1 de agoste de 2000 en el Registro Mercantil de Madrid. Con fecha 23 de
septiembre de 2015 cambié su denominacion por la actual.

La Sociedad esta inscrita en ¢l Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién
Colectiva de la Comision Nacional del Mercado de Valores (en adelante, C.N.M.V), con el
niimero 190.

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a 1o regulado por el Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley
del Mercado de Valores, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (modificada parcialmente
por laLey 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de noviembre), por el Real
Decreto 1082/2012 de 13 de julio, modificado parcialmente por el Real Decreto 83/2015 de
13 de febrero y por el Real Decreto §77/2015, de 2 de octubre, por el Real Decreto 91/2001,
de 2 de febrero, por la Circular 6/2009, de 9 de diciembre (modificada parcialmente por la
Circular 6/2010, de 21 de diciembre), por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley
26/2003, de 17 de julio, por el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se
aprucba el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, la Ley 3/2009 de 3 de abril
sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles y las circulares ‘de 1a
Comisién Nacional del Mercado de Valores. Esta normativa regula, entre otros, los
siguientes aspectos:

- Un capital social minimo de 125.000 euros, integramente desembolsado.

- Mantenimiento de unos recursos propios minimos de acuerdo con la normativa de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores - véase nota 13 (¢).

- Los recursos propios minimos exigibles de acuerdo con el articulo 100.1.a), se invertiran en
activos liquidos o ficilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran
posiciones especulativas. Entre dichos activos se podrn encontrar, los sefialados en e]
articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depésitos en entidades de
crédito, las cuentas a la vista y las acciones o participaciones de IIC, incluidas las que
gestionen, siempre que tales IIC cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d), salvo Ia
prohibicién de invertir méds de un 10 por ciento del patrimonio de la TIC en acciones o
participaciones de otras IIC. El resto de los recursos propios podrén estar invertidos en
cualquier activo adecnado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se
encontrardn lag instituciones previstas en este reglamento, las ECR y EICC siempre que
la inversién se realice con cardcter de permanencia.
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- Solo podran endeudarse hasta el limite del 20% de sus recursos propios, calculados segin lo
descrito en la nota 13(c).

- No podran conceder préstamos, excepto a sus empleados o asalariados, con el limite del 20%
de sus recursos propios calculados segiin lo descrito en la nota 13(c).

- Las inversiones en valores emitidos o avalados por una misma entidad, o por entidades
pertenecientes al mismo grupo econémico, no podrdn superar el 25% de los recursos
propios de la Sociedad. A estos efectos, las inversiones se computardn por su valar
contable. No estardn sujetas a este 1imite las inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado Miembro de la Unién Europea, las comunidades auténomas y otros Estados
Miembros de la OCDE que cuenten con una calificacion de solvencia, otorgada por una
agencia especializada de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino de Espafia.

- Solo podran adquirir para su cartera de inversiones instrumentos financieros derivados que
cumplan determinados requisitos, con la finalidad de cobertura de riesgos de los valores
o instrumentos financieros que formen parte de sus carteras. Excepcionalmente, podran
adquirir insbumentos financieros derivados con finalidad de inversién cuando éstos
formen parte de valores o depdsitos estructurados que incorporen el compromiso de
devolucién integra del capital invertido como préstamo.

E

—

objeto social de la Sociedad lo constituye la gestién de patrimonios por cuenta ajena, Ia
administracién y representacién de Instituciones de Inversién Colectiva (IIC), la gestién
discrecional e individualizada de carteras de inversién, incluidas las pertenecientes a Fondos
de Pensiones y, en general, la realizacion de todas las operaciones o actividades permitidas
a las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva. En particular, la Sociedad
recoge los siguientes servicios en su programa de actividades:

~ La administracién, representacién y gestidn de las inversiones, asi como gestién de las
suscripciones y reembolsos de Fondos de Inversién armonizados y Sociedades de
Inversién de Capital Variable armonizadas y no armonizadas.

- La administracion, representacién y gestidn de las inversiones, asi como gestién de las
suscripciones y reembolsos de IIC de Inversién Libre.

- La administracidn, representacién y gestién de las inversiones, asi como gestién de las
suscripciones y reembolsos de IIC de IIC de Inversién Libre.

- La gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones, incluidos Fondos de
Pensiones.



ONS332008

TRES CENTIMOS
DE EURO

CLASE 87
Bl

1N

£l

3

MARCH ASSET MANAGEMENT, S.A.U.,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Memoria de Cuentas Anuales

El domicilio social de la Soviedad se encuentra en la calle Castelld 74, Madrid.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad gestionaba 13 Fondos de Inversion, 85 Sociedades de
Inversién de Capital Variable, - véase Anexo I-y la gestién de 12 IIC Extranjeras, 10 Fondos
de Pensiones y 3 Entidad de Prevision Social Voluntaria, asi como la subgestion de
Ssociedades de Inversion de Capital Variable e Instituciones de Inversidn Colectiva
Extranjeras. Al 31 de diciembre de 2018 gestionaba 12 Fondos de Inversién, 111 Sociedades
de Inversién de Capital Variable, - véase Anexo I - y la gestién de 12 [IC Extranjeras, 10.
Fondos de Pensiones y 2 Entidades de Prevision Social Voluntaria, asi como la subgestién
de 5 sociedades de Inversién de Capital Variable e Instituciones de Inversién Colectiva
Extranjeras.

La Sociedad est4 integrada en el Grupo Banca March, cuya sociedad dominante es Banca
March, 8.A., con domicilio social en Palma de Mallorca, siendo esta sociedad la que formula
estados financieros consolidados. Las tiltimas cuentas anuales consolidadas disponibles del
Grupo Banca March del ejercicio 2018 han sido formuladas por los Adminisiradores de
Banca March, S.A. en la reuni6n de su Consejo de Administracién celebrada el 29 de marzo
de 2019. Dichas cuentas estan depositadas en el Registro Mercantil de Baleares.

Una gran parte de los patrimonios que integran los Fondos de Inversién v las Sociedades de
Inversién de Capital Variable gestionados se capta a través de 1a red de Banca March, S.A.
{Grupo Banca March). Por este concepto la Sociedad cede las correspondientes comisiones
- véase Nota 15 (c).
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(2) Bases de Presentacion de las Cuentas Anuales

(a)

Imagen fiel

Las cuentas anuales se han formulado a partir de los registros contables de March Asset
Management, 5.A.U, S.G.LLC.

Las cuentas anuales del gjercicio 2019 se han preparado de acuerdo con la legislacidn
mercantil vigente y con las normas establecidas en la Circular 7/2008, de 26 de
noviembre, modificada parcialmente por la Circular 4/2015, de 28 de octubre de 2015,
de 1a Comisién Nacional del Mercado de Valores con el objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio y de la situacién financiera al 31 de diciembre de 2019 y de los
resultados de sus operaciones, de los cambios en e] patrimonio neto y de sus flujos de
efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha.

(b) Comparacién de la informacitn

Las cuentas anuales presentan a efectos comparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el patrimenio
neto, del estado de flujos de efectivo y de la memoria, ademads de las cifras de! ejercicio
2019, las correspondientes al ejercicio anterior, que formaban parte de las cuentas
anuales del ejercicio 2018 aprobadas por el Accionista Unico el 28 de junio de 2019.
En ciertos casos se ha optado por suprimir aquellas partidas que no presentaban datos
al 31 de diciembre de 2019 y 31 de diciembre de 2018.

{¢) Moneda funcional y moneda de presentacién

Las cuentas anuales se presentan en miles de euros, que es la meneda funcional y de
presentacién de la Sociedad.

(d) Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de las incertidumbres v juicios relevantes

en la aplicacion de politicas contables

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas
contables, criterios de valoracidn y estimaciones seguidos por los Administradores de
la Sociedad para la claboracién de las cuentas anuales. Los principales principios v
politicas contables y criterios de valoracién se indican en la Nota 3.

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas se han utilizado ocasionalmente
estimaciones realizadas por los Administradores de la Sociedad para valorar algunos de
los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromises que figuran registrados en ellas,
Bésicamente, estas estimaciones se refieren a;

La evaluacién de posiblies pérdidas por deterioro de determinados activos

La vida til de Jos activos materiales e intangibles
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- El valor razonable de determinados instrumentos financieros
- El cdleulo de las provisiones
- Larecuperacidn futura de los impuestos anticipados
A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcién de la mejor informacion
disponible al cierre del gjercicio 2019, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso,
tengan lugar en el futuro obliguen a modificar dichas estimaciones (al alza o a la baja) en
proximos ejercicios, lo que se haria conforme a lo establecido en la Circular 7/2008, de 26.

de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores, de forma prospectiva,

(e)Fondo de Garantia de Inversiones

La Sociedad estd integrada en el Fondo de Garantia de Inversiones. El importe de las
contribuciones realizadas por la Sociedad a dicho Fondo, durante los ejercicios 2019 y 2018
han ascendido a 22 y 20 miles de euros, que se encuentran registrados en el capitulo “Otras
cargas de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Al31 de diciembre de 2019 la Sociedad es titular de 3 acciones de 200 euros de valor nominal
cada una de 1a Sociedad Gestora del Fondo General de Garantia de Inversiones (3 acciones
de 200 euros de valor nominal al 31 de diciembre de 2018).

(3) Normas de Registro y Valoracitn

(a) Activos y Pasivos Financieros

¢ C(Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de
las diferentes categorias en las gque se clasifican, a efectos de su gestion v valoracion,
salvo que se deban presentar, en su caso, como “Activos 1o corrientes en venta”, o
correspondan a “Tesoreria”, que se muestran de forma independiente. La totalidad
de los activos financieros de la Sociedad se clasifican como “Inversiones
Crediticias”.

Los activos financieros se desglosan en funcién de su presentacién en los siguientes
epigrafes del balance;

- Tesoreria: recoge, en su caso, saldos en efectivo y saldos deudores con disponibilidad
inmediata en el Banco de Espafia y otros bancos centrales,

- Crédito a Intermediarios Financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de
intermediarios financieros, salvos los instrumentados por algin procedimiento que los
haga negociables. La totalidad de estos activos, que corresponde bésicamente a cuentas
a la vista y a plazo, adquisiciones temporales de activos y comisiones pendientes de
cobro, se incluyen a efectos de valoracion en la cartera de “Inversiones Crediticias”.
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- Crédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos
por la Sociedad, salvo los instrumentados como valores negociables, asi como los
concedidos a entidades de crédito. Estos activos corresponden bésicamente a
comisiones pendientes de cobro y a saldos deudores con empresas del grupo. A efectos
de valoracién se incluyen en la cartera de “Inversiones Crediticias”.

- Valores representativos de Deuda: obligaciones y demas valores que supongan una
deuda para su emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés,
implicito o explicito, establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en
anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor. A efectos de valoracién, la
totalidad de estos activos se incluyen en la cartera de “Activos Financieros Disponibles
parala Venta™.

- Otros instrumentos de Capital: instrumentos financieros emitides por otras entidades,
tales como acciones y cuotas participativas o participacién en fondos y sociedades de
inversion colectiva, que tienen la naturaleza de instrumentos de patrimonio para el
emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades dependientes, multigrupo y
asociadas. A efectos de valoracion la totalidad de estos activos se incluyen en la cartera
de “Activos Financieros Disponibles para Ia Venta™,

s (Clasificacién de los Pasivos Financieros

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

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

- Deudas con intermediarios 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 oiros acreedores, excepto los instrumentados en
valores negociables.

- Otros Pasivos Financieros: incluye, en su caso, el importe de las obligaciones a pagar
con naturaleza de pasivos financieros no incluidos en otras partidas.
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e Valoracién y registro de resultados de los activos v pasivos financieros

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

i. Valoracién de los activos financieros

Los “Activos Financieros Disponibles para la Venta” se wvaloran por su “valor
razonable” sin deducir ningdn coste de transaccion en que pueda incurrirse en su
venta o cualquier otra forma de disposicidn.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumnento financiero, en una fecha dada, el
importe por el que podria ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes
interesadas, en condiciones de independencia mutua y debidamente informadas en
la materia. El valor razonable se determinard sin deducir los costes de transacsion
en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva y habitual
del valor razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaria por él
en un mercado organizado, transparente y profundo (“precio de cotizacién” o
“precio de mercado™).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumente financiero para
estimar su valor razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de
instrumentos andlogos y en su defecto, a modelos de valoracion suficientemente
contrastados por la comunidad financiera internacional; teniéndose en consideracién
las peculiaridades especificas del instrumento a valor y muy especialmente, los
distintos tipos de riesgos que el instrumento lieva asociados. No obstante io anterior,
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 al que el instrumento podria ser comprado o vendido en
la fecha de su valoracion.

Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor no pueda determinarse
de forma suficientemente objetiva y los derivados financieros que, en su caso, tengan
como activo subyacente estos instrumentos y se liquiden mediante entrega de los
mismos, se mantienern, en su caso, a su coste de adquisicidn, corregido, en su caso,
por las pérdidas por deteriore que haya experimentado.
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Las “Inversiones Crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizdndose en su
determinacién el método del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado” se
entiende el coste de adquisicidn de un activo o pasivo financiero corregido (en mas
© en menos, segin sea el caso) por los reembolsos de principal y la parte imputada
sisteméaticamente a las cuentas de pérdidas y ganancias de la diferencia entre el coste
inicial y el correspondiente valer de reembolso al vencimiento. En el caso de los
activos financieros, el coste amortizado incluye, ademés, las correcciones a su valor
motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan experimentado.

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

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en
todos los aspectos significativos, el méximo nivel de exposicion al riesgo de crédito
de 1a Sociedad en cada fecha de presentacién de los estados financieros.

ii. Valoracion de los pasivos financieros

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

iii. Técnicas de valoracién

La téenica de valoracion aplicada por la Sociedad en la valoracién de los instrumentos
financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de
cotizaciones publicadas en mercados activos, en €l caso de valores representativos
de deuda e instrumentos de patrimonio y de la utilizacién del valor liquidative en
los casos de participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva. Esta técnica
de valoracién se utiliza para instrumentos de patrimonio, salvo que su valor
razonable no pueda ser determinado de forma suficientemente objetiva (ver
apartado i. de esta Nota), en cuyo caso, la Sociedad lo ha valorado a coste.
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iv. Registro de resultados .

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos
financieros se registran con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias;
diferenciandose entre las que tienen su origen en el devengo de intereses o
dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y Rendimientos
Asimilados”, “Intereses y Cargas Asimiladas” y “Rendimientos de Instrumentos
de Capital”, seglin proceda); las originadas por ¢l deteriore en la calidad crediticia
de los activos 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 adjunta.

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros
Disponibles para la Venta” se registran transitoriamente en el patrimonio neto
como “Ajustes de Valoracion”; salvo que procedan de diferencias de cambio con
origen en activos financieros monetarios que se reconocer en la cuenta de pérdidas
y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe “Ajustes por
Valoracidn™ permanecen formando parte del patrimonio neto de la Sociedad hasta
que se procede a su baja en el balance del activo en el que tienen su origen; en
cuyo momento se cancelan conira la cuenta de pérdidas y ganancias.

» Baja del balance de los activos y pasivos financieros

Los activos financieros solo se dan de baja del balance cuando se han extinguido los
flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros
los riesgos y beneficios que ilevan 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 intencidn de cancelarlos, bien con Ja
intencidn de recolocarlos de nuevo).

¢ Compensacién de saldos

Se compensan entre $i - y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe
neto - los saldos deudores y acreedores con origen en transacciones que,
contractualmente o por imperativo de una norma legal, contemplan la posibilidad de
compensacién y se tiene la intencion de liquidarlos por su importe neto o de realizar
el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultinea v en los que una de las
partes contratantes sea una entidad financiera.

e Deterioro de valor de activos financieros

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

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un
impacto negative en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento
de formalizarse la transaccion.

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

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

ii. Activos financieros valorados a su coste amortizado

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

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

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

iif. Activos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro equivale a la diferencia positiva entre su coste de adquisicién
(neto de cualquier amortizacion de principal, en €l caso de instrumentos de deuda)
y su valor razonable; una vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamente
reconocida en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la
valoracion de estos activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de
presentarse en el capitulo de patrimenio *“Ajustes por Valoracién® y se registran por
todo el importe acumulado hasta entonces en la cuenta de pérdidas y ganancias. De
recuperarse posteriormente la totalidad o parte de las pérdidas por deterioro, su
importe se reconoceria en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que se
produce la recuperacitmn.

iv. Instrumentos de capital valorados a coste

Las pérdidas por deterioro equivalen a la diferencia positiva entre su valor en libros y
el importe recuperable, entendido éste como ¢l mayor importe entre su valor
razonable menos los costes de venta y el valor actual de los flujos de caja esperados.
Salvo mejor evidencia del importe recuperable, se tomaria en consideracién el
patrimonio neto de la entidad participada (consolidad, en su caso) corregido por las
plusvalias técitas existentes en la fecha de valoracién.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo
en el que se manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas
pérdidas sélo pueden recuperarse posteriormente en el caso de venta de los activos.

¢ Deterioro de valor de activos financieros

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

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

(b) Transacciones v saldos en moneda extranjera

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a euros mediante la aplicacidn de
los tipos de cambio de contado entre el euro y la moneda extranjera en las fechas en las
que se efectiian las transacciones.

Los activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se han convertido a
euros aplicando el tipo existente al cierre del ejercicio, mientras que los no monetarios
valorados a coste histdrico, se convierten aplicando los tipos de cambio aplicados en la
fecha en la que tuvo lugar la transaccién. Por ultimo, la conversion a euros de los activos
no monetarios que se valoran a valor razonable se ha efectuado aplicando el tipo de
cambio en la fecha en la que se procedid a la cuantificacién del mismo.
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En la presentacion del estado de flujos de efectivo, los flujos procedentes de transacciones
en moneda extranjera se convierten a euros aplicando los tipos de cambio existentes en
la fecha en la que éstos se produjeron. El efecto de la variacién de los tipos de cambio
sobre el efective y otres medios liquidos equivalentes denominados en moneda
extranjera, se presenta separadamente en el estado de flujos de efectivo como “Efecto
de las variaciones en los tipos de cambio en el efectivo y equivalentes de efectivo”.

Las diferencias que se ponen de manifiesto en la liquidacién de las transacciones en
moneda extranjera y en la conversidn a euros de activos y pasivos monetarios
denominados en moneda extranjera, se reconocen en resultados, No obstante, las
diferencias de cambio surgidas en partidas monetarias que forman parte de la inversién
neta de negocios en el extranjero se registran como diferencias de conversidn en cuentas
de patrimonio neto.

Los tipos de cambio aplicados por la Sociedad en la conversion de los saldos en moneda
extranjera a euros son los publicados por Bleomberg.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio relacionadas con activos o pasives
financieros monetarios denominados en moneda extranjera se reconocen igualmente en
resultados.

Las pérdidas o ganancias por diferencias de cambio de activos y pasivos financieros no
monetarios se reconocen conjuntamente con la variacién del valor razonable. No
obstante, €l componente de la variacion del tipo de cambio de los activos financieros
no menetarios denominados en moneda extranjera clasificados como disponibles para
la venta y que sean calificados como partidas cubiertas en coberturas del valor razonable
de dicho componente, se reconoce en resultados.

(¢) Activo material
El inmovilizado material de uso propio e inversiones inmobiliarias se presenta a su precio
de adquisicién, menos su correspondiente amortizacion acumulada y, si hubiere, menos

cualquier pérdida por deterioro.

La amortizacién de todos los elementos del inmovilizado material se calcula linealmente
en funcidn de los siguientes afios de vida til estimada:

Métodode  Arfios de vida
amortizacién  1til estimada

Mobiliario Lineal 10
Instalaciones y otros Lineal 7-13
Equipos informéticos Lineal 4
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La Sociedad revisa, al menos al final del ejercicio, el periodo y métedo de amortizacién de
los activos materiales.

Los gastos de conservacién y mantenimiento del inmovilizado material que no mejoran su
utilizacién o prolongan la vida 1itil de los respectivos activos, se cargan a la cuenta de
pérdidas y ganancias en el momento en que se producen, sélo se capitalizan aquellos
costes incurridos que vayan a generar beneficios econdmicos futuros que se puedan

calificar como probables y el importe de los mencionados costes se pueda valorar con
fiabilidad. '

Las inversiones inmobiliarias son inmuebles, considerados en su totalidad o en parte que
se mantienen para obtener rentas, plusvalias o ambas, en lugar de para su uso en la
produccién o suministro de bienes o servicios, ¢ bien para fines administrativos de la
Sociedad o su venta en el curso ordinario de las operaciones. Las inversiones
inmobiliarias se reconocen inicialmente al coste, incluyendo los costes de transaccién,

(d) Activo intangible

Las aplicaciones informéticas adquiridas y elaboradas por la propia empresa, incluyendo
los gastos de desarrollo de paginas web, se reconocen en la medida en que cumplen las
condiciones expuestas para los gastos de desarrollo. Los desembolsos realizados para
el desarrollo de wna pagina web por motivos promocionales o de anuncio de los
productos o servicios de la Sociedad, se reconocen como gastos en el momento en que
se incurre en ellos. Los gastos de mantenimiento de las aplicaciones informaticas se
llevan a gastos en el momento en que se incurre en ellos.

La amortizacién de los inmovilizados intangibles se realiza distribuyendo el importe
amortizable de forma sistemadtica a lo largo de su vida 1itil mediante la aplicacién de los
siguientes criterios:

Método de Afios de vida
amortizacién  til estimada

Aplicaciones informaticas Lineal 3

A estos efectos se entiende por importe amortizable el coste de adquisicion menos, en caso
de ser aplicable, su valor residual.

La Sociedad revisa el valor residual, la vida util y el método de amortizacién de los
inmovilizados intangibles al cierre de cada ejercicio. Las modificaciones en los criterios
inicialmente establecidos se reconocen como un cambio de estimacion.

(e) Arrendamientos

La Sociedad tiene cedido el derecho de use de determinados activos bajo contratos de
arrendamiento.
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Los arrendamientos en los que el contrato transfiere a la Sociedad sustancialmente todos
los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los activos se clasifican como
arrendamientos financieros y en caso contrario se clasifican como arrendamientos
operativos. La Sociedad mantiene, fundamentalmente, arrendamientos operativos.

+ Arrendamientos operativos

La totalidad de los arrendamientos existente al 31 de diciembre de 2019 y 2018 son
operativos. En las operaciones de arrendamiento operativo, la propiedad del bien
arrendado y todos los riegos y ventajas que recaen sobre el bien permanecen
sustancialmente en el arrendador

Cuando la Sociedad actia como arrendatario, los gastos del arrendamiento incluyendo
incentivos concedidos, en su caso, por el arrendador, se cargan linealmente a la cuenta
de pérdidas y ganancias, en el capitulo “Gastos generales™.

(f) Fianzas

Las fianzas entregadas como consecuencia de los contratos de arrendamiento se valoran
siguiendo los criterios expuestos para los activos financieros. La diferencia entre el
importe entregado y el valor razonable se reconoce como un pago anticipado que se
imputa a la cuenta de pérdidas y ganancias durante el periode de arrendamiento.

{g) Comisiones, intereses v rendimijentos de instrumentos de capital

¢ Comisiones

Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un periodo de tiempo
especifico se imputan a la cuenta de péedidas y ganancias a lo largo del periodo que
dure su gjecucién.

Las comisiones por actividades y servicios prestados durante un perfodo de tiempo no
especifico se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en funcién de su grado de
realizacion.

Las comisiones surgidas de la prestacién de un servicio ejecutado en un acto singular

se registran en la cuenta de pérdidas v ganancias en el momento de la ejecucién del
servicio.

s Intereses y rendimientos de instramentos de capital

Los intereses se reconocen por el método del tipo de interés efectivo.
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Los ingresos por dividendos procedentes de inversiones en instrumentos de patrimonio
se reconocen cuando han surgido los derechos para la Sociedad a su percepcidn. Si
los dividendos distribuidos proceden inequivocamente de resultados generados con
anterioridad a la fecha de adquisicién porque se han distribuido importes superiores
a los beneficios generados por la participada desde la adquisicion, minoran el valor
contable de la inversiémn.

(h) Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacién vigente, 1a Sociedad esta obligada a indemnizar a aquellos
empleados que sean despedidos sin causa justificada. No existe plan atzuno de
reduccién de personal en la Sociedad que haga necesaria la dotacién de una
provisidn por este concepto.

(i) Impuesto sobre beneficios

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

Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros yia
base fiscal de un elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento
patrimonial el importe atribuido al mismo a efectos fiscales. Una diferencia temporaria
imponible es aquella que generard en el futuro la obligacién para la Sociedad de realizar
alglin pago a la Administracién correspondiente. Una diferencia temporaria deducible
es aquella que generaré para la Sociedad algin derecho de reembolso 0 un menor pago
arealizar a la Administracién correspondiente en el futuro.

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

Se consideran activos y pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se
prevén recuperables o pagaderos de la Administracién correspondiente en un plazo que
no excede a los 12 meses desde la fecha de su registro. Por su parte, se consideran
activos y pasivos por impuestos diferidos aquellos importes que se espera recuperar o
pagar, respectivamente, de la Administracién correspondiente en ejercicios futuros,
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Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias
imponibles significativas. Por su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos
diferidos con origen en diferencias temporarias deducibles, en créditos por deducciones
o bonificaciones o por la existencia de bases imponibles negativas si se considera
probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que
poder hacerlos efectivos.

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

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

La Sociedad tributa en régimen de declaracién consolidada en el Grupo Tributario del que
es entidad dominante Banca March, S.A.

El gasto devengado por impuesto sobre sociedades, de las sociedades que se encuentran en
régimen de declaracion consolidada, se determina teniendo en cuenta, adetnés de los
pardmetros a considerar en caso de tribulacion individual expuestos anteriormente, los
siguientes:

- Las diferencias temporarias y permanentes preducidas como consecuencia de la
elirninacién de resultados por operaciones entre sociedades del Grupo, derivadas del
proceso de determinacién de la base imponible consolidada.

- Las deducciones y bonificaciones que corresponden a cada sociedad de! Grupo fiscal
en el régimen de declaracion consolidada; a estos efectos, las deducciones y
bonificaciones se imputardn a la sociedad que realizd la actividad u obtuvo el
rendimiento necesario para obtener el derecho a la deduccion o bonificacién fiscal.

Las diferencias temporarias derivadas de las eliminaciones de resultados entre 1as empresas
del grupo fiscal se reconocen en la sociedad que ha generado el resultado y se valoran
por el tipo impositivo aplicable a la misma.
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Por la parte de los resultados fiscales negativos procedentes de algunas de las sociedades
del Grupo que han sido compensados por el resto de las sociedades del Grupo
consolidado, surge un crédito y débito reciproco entre las sociedades a las que
corresponden y las sociedades que lo compensan. En caso de que exista un resultado
fiscal negativo que no pueda ser compensado por el resto de sociedades del Grupo
consolidado, estos créditos fiscales por pérdidas compensables son reconocidos como
activos por impuesto diferido, considerando para su recuperacion al grupo fiscal como
sujeto pasivo.

La Sociedad dominante del Grupo registra el importe total a pagar (a devolver) por el
Impuesto sobre Sociedades consolidado con cargo (abono) a Créditos (Deudas) con
empresas del grupo y asociadas.

El importe de la deuda (crédito) correspondiente a las sociedades dependientes se registra
con abone (carge) a Deudas (Créditos) con empresas del grupo y asociadas.

(i) Reconocimiento de pasivos por impuesto diferido

La Sociedad reconoce los pasivos por impuesto diferido en todos los casos, excepto
que surjan del reconocimiento inicial del fondo de comercio o de un activo o pasive
en una transaccién que no es una combinacién de negocios y en la fecha de la
transaccion no afecta ni al resultado contable ni a la base imponible fiscal.

(ii) Reconocimiento de activos por impuesto diferido

La Sociedad reconoce los activos por impuesto diferido, siempre que resulte probable
que existan ganancias fiscales futuras suficientes para su compensacién o cuando
la legislacién fiscal contemple la posibilidad de coniversién futura de activos por
impuesto diferido en un crédito exigible frente a la Administracion Piablica.

La Sociedad reconoce la conversion de un activo por impuesto diferido en una cuenta
a cobrar frente a la Administracién Publica, cuando es exigible segin lo dispuesto
en la legislacién fiscal vigente. A estos efectos, se reconoce la baja del activo por
impuesto diferido con cargo al gasto por impuesto sobre beneficios diferidos y la
cuenta a cobrar con abono al impuesto sobre beneficios sobre corriente. De igual
forma, la Sociedad reconoce el canje de un activo por impuesto diferido por valores
de Deuda Publica, cuando se adquiere 1 titularidad de los mismos.

La Sociedad reconoce la obligacién de pago derivada de la prestacién patrimonial
como un gasto de explotacién con abono a la deuda con la Administracién Piiblica
cuando se devenga de acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades.
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No obstante, los activos que surjan del reconocimiento inicial de activos o pasivos en
una transaccidn que no es una combinacién de negocios vy en la fecha de la
transaceién no afecta ni al resuitado contable ni a la base imponible fiscal, no son
objeto de reconocimiento.

Salvo prueba en contrario, no se considera probable que la Sociedad disponga de
ganancias fiscales futuras cuando se prevea que su recuperacion futura se va a
producir en un plazo superior a los diez afios contados desde la fecha de cierre del
ejercicio, al margen de cudl sea la naturaleza del activo por impuesto diferido o en
el caso de tratarse de créditos derivados de deducciones y otras ventajas fiscales
pendientes de aplicar fiscalmente por insuficiencia de cuota, cuando habiéndose
producido la actividad u obtenido el rendimiento que origine el derecho a la
deduccién o bonificacion, existan dudas razonables sobre el cumplimiento de los
requisitos para hacerlas efectivas.

La Sociedad sélo reconoce los activos por impuestos diferido derivados de pérdidas
fiscales compensables, en la medida que sea probable que se vayan a obtener
ganancias fiscales futuras que permitan compensarlos en un plazo no superior al
establecido por la legislacidn fiscal aplicable, con el limite méximo de diez afios,
salvo prueba de que sea probable su recuperacion en un plazo superior, cuando la
legislacién fiscal permita compensarlos en un plazo superior 0 no establezca
limites temporales a su compensacién.

Por el contrario se considera probable que la Sociedad dispone de ganancias fiscales
suficientes para recuperar los activos por impuesto diferido, siempre que existan
diferencias temporarias imponibles en cuantia suficiente, relacionadas con la
misma autoridad fiscal y referidas al mismo sujeto pasive, cuya reversion se espere
en el mismo ejercicio fiscal en el que se prevea reviertan las diferencias temporarias
deducibles o en ejercicios en los que una pérdida fiscal, surgida por una diferencia
temporaria deducible, pueda ser compensada con ganancias anteriores o
posteriores.

La Sociedad reconoce los actives por impuesto diferido que ne han sido objeto de
reconocimiento por exceder del plazo de recuperacion de los diez afios, a medida
que el plazo de reversion futura no excede de los diez afios contados desde la fecha
del cierre del ejercicio o cuando existan diferencias temporarias imponibles en
cuantia suficiente.

Al objeto de determinar las ganancias fiscales futuras, la Sociedad tiene en cuenta las
opertunidades de planificacion fiscal, siempre que tenga la intencion de adoptarlas
0 es probable que las vaya a adoptar.
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(iii) Valoracidn de activos y pasivos por impuesto diferido

Los activos y pasivos por impuesto diferido se valoran por los tipos impositivos que
vayan a ser de aplicacién en los ejercicios en los que se espera realizar los activos
o pagar los pasivos, a partir de la normativa y tipos que estdn vigentes o aprobados
y pendientes de publicacién y una vez consideradas las consecuencias fiscales que
se derivardn de la forma en que la Sociedad espera recuperar los activos o liquidar
los pasivos.

(iv) Compensacion v clasificacidn

Los activos y pasivos por impuesto diferido se reconocen en balance como actives o
pasivos no corrientes, independientemente de la fecha esperada de realizacién o
liquidacién.

(i) Provisiones y contingencias

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

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

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se
estima que la probabilidad de que se tenga que atender la obligacion es mayor que de
lo contrario. Los pasivos contingentes no se reconocen en las cuentas anuales, sino que,
en caso de existir, se informa sobre ellos en la memoria.

Las provisiones {que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion
disponible sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas
con ocasién de cada cierre contable) se utilizan para afrontar las obligaciones
especificas para las que fueron originalmente reconocidas; procediéndose a su
reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

(k) Recursos de clientes fuera de balance
La Sociedad registra en el epigrafe de "Otras cuentas de orden- Patrimonios gestionados”,

el valor de mercado a la fecha a que se refiera el balance o estado afectado, del
patrimonio de las instituciones de inversién gestionadas, cogestionadas v asesoradas.
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{1) Transacciones con partes vinculadas

Se considerar&n transacciones con partes vinculadas a tedas aquellas que se produzcan
entre la Sociedad y las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en
la Norma 54°.1 de la Circular 7/2008, de 26 de noviembre.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado.
Adicionalmente, los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados
por lo que los Administradores de la Sociedad consideran que no existen riesgos
significativos por este aspecto de los que puedan derivarse pasivos de consideracién en
el futuro (véase Nota 17).

(m) Estado de flujos de efectivo

En los estados de flujos de efectivo se utilizan las sigujentes expresiones:

e Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes,
entendiendo por estos las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de
alteraciones en su valor, en concreto, se han incluido las cuentas a la vista, las
impesiciones a plazo a corto plazo y los intereses devengados por ambos conceptos.

¢ Actividades de explotacién: son aquellas 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 financiacién.

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

o Actividades de financiacién: las que producen cambios en el tamafio v composicién del
patrimonio neto y en los préstamos tomados por parte de la Sociedad que no formen
parte de las actividades de explotacién,

A efectos de elaboracidn de los estados de flujos de efectivo, se ha considerado como
efectivo y equivalentes de efectivo el importe registrado en el epigrafe “Tesoreria™ asf
como ¢l saldo de las cuentas a la vista registradas en el epigrafe “Créditos a
intermediarios financieros” del balance (véase Notas 5 y 7).

{(n) Estado fotal de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales
muestran ¢l total de las variaciones habidas en el patrimonic neto durante el ejercicio.
Esta informacidn se presenta desglosada a su vez en dos estados: los estados de ingresos
Y gastos reconocidos y los estados totales de cambios en el patrimonio neto. A
continuacion, se explican las principales caracteristicas de la informacién contenida en
ambas partes de los estados:



ON9332026

TRES CENTIMGCS
DE EURO

BLRCHFNMT

GLASE 82
A I T

21

MARCH ASSET MANAGEMENT, S.A.U.,,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Memoria de Cuentas Anuales

Estados de ingresos v gastos reconocidos

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

Por tanto, en este estado se presenta:
a. El resultado del gjercicio.

b. El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por
valoracién en el patrimonio neto, en su caso.

c. El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio
neto, en su caso,

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

e. El total de los i ingresos y gastos reconocidos, caleulados como la suma de las letras
anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto
como ajustes por valoracion se desglosan, en su caso, en:

4. Ganancias (pérdidas) por valoracién: 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 sca en el mismo ejercicio, que se reconocen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

¢. Otras reclasificaciones: recoge el importe de los traspasos realizados en €l ejercicio
entre partidas de ajustes por valoracién conforme a los criterios establecidos en la
normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrindose su
correspondiente efecto impositivo, en su caso, en la ribrica “Impuesto sobre
Beneficios” del estado.
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Estados totales de cambios en el Patrimonio Neto

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

a. Ajustes por cambios en criterios contables y ajustes 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 criterios
contables o en la correccidn de errores.

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

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

(4) Distribucién de Resultados

La propuesta de distribucion del resultado del ejerciéio finalizado el 31 de diciembre de 2019
formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por el Accionista Unico, es la

siguiente:
Miles de Euros
Base de reparto
Beneficio del ejercicio __ 6344
Distribucién
Reservas voluntarias 6.344

6.344
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La distribucién de! resultado del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018 aprobada por
el Accionista Unico de 28 de junio de 2019, fue la siguiente:

Euros
Base de reparto
Beneficio del gjercicio 8.528
Distribucion
Reservas voluntarias 8.528
8.528

Las reservas de la Sociedad designadas como de libre distribucién, asi como el beneficio del
ejercicio, no estdn sujetas a limitaciones para su distribucién, siempre que por su distribucion
el patrimenio neto no sea inferior al capital social.

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

{3} Tesoreria
El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre a 2019 y 2018 es como sigue:

Miles de euros
31.12.19 31.12.18

Caja (en euros) -
Caja (en divisa) 3

B o—
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(6) Activos Financieros Disponibles para la Venta
(a) Desglose
El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre a 2019 y 2018 es como sigue:

Miles de euros
31.12.19 31.12.18

Otros instrumentos de capital 20.942 17.664
En euros 20.622 17.595
En moneda extranjera 320 69
Cotizados - R
No cotizados 20.942 17.664

20.942 17.664

Los activos disponibles para la venta al 31 de diciembre de 2019 y 2018 son valerados y
contabilizados por su valor razonable.

Al 31 de diciembre de 2019 no se registran intereses generados por los valores
representativos de denda. Al 31 de diciembre de 2018, los intereses generados por los
valores representativos de deuda ascendian a 19 miles de euros, que se incluian en el
epigrafe “Intereses y rendimientos asimilados” (véase Nota 15 (b)).

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la totalidad del epigrafe “Otros instrumentos de capital”
de la Sociedad se materializa en instituciones de inversidn colectiva gestionadas por la
Sociedad, excepto por la participacién en la Sociedad Gestora del Fonde General de
Garantfa de Inversiones. La Sociedad es titular de 3 acciones al 31 de diciembre de
2019, (3 acciones al 31 de diciembre de 2018), de doscientos euros de valor nominal
cada una, de la Sociedad Gestora del Fondo de Garantia de Inversiones. Dicha
participacion se encuentra valorada a coste y totalmente desembolsada.
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(b) Adquisiciones y enajenaciones

Los movimientos habidos durante los ejercicios 2019 y 2018 en esta cartera de valores, sin
considerar los intereses, se muestran a continuacion:
Miles de euros

Valores Otros
representativos  instrumentos de

de deuda capital
Saldo a 1 de enero de 2018 835 15.451
~ Suscripciones / Compras - 2.213
Reembolsos / Ventas ' 7 (835) -
Saldo a 31 de diciembre de 2018 - 17.664
Suscripciones / Compras - 3.278
Reembolsos / Ventas - -
Saldo a 31 de diciembre de 2019 - 20.942

Los resultados generados por la Sociedad por los reembolsos de participaciones en
instituciones de inversién colectiva, asf como en su caso, los resultados generados por
las ventas de valores representativos de deuda se recogen en el epigrafe “Resultados de
operaciones financieras” de la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2019 y 2018
(véase Nota 15 (d)).

{c) Ajustes por valoracién

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros
Disponibles para la Venta” se registran en el patrimonio neto como “Ajustes por
Valoracion”. Al 31 de diciembre de 2019 el saldo del epigrafe “Ajustes por Valoracién”
recoge plusvalias acumuladas cuyo importe neto del efecto fiscal asciende a 318 miles

de euros (minusvalias por importe de 531 miles de euros al 31 de diciembre de 2018).
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El movimiento del epigrafe “Ajustes por cambio de valor — Activos Financieros disponibles
para la venta” correspondiente a “Valores representativos de deuda” e “Instrumentos de
Patrimonio™ durante los ejercicios 2019 ¥ 2018 ha sido el siguiente:

Miles de euros

2019 2018
Saldo al inicio de] ejercicio (53D 310
Importe transferido a la cuenta de pérdidas y
ganancias bruto - 107

de los que Impuesto diferido - (32)
Ganancia / (Pérdida por valoracién) 1.213 (1.309)

de los que Impuesto diferido (364) 393
Ajuste por valoracién neto 318 (331)

(d) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que
afectaran a los activos financieros disponibles para la venta.

(7} Inversiones Crediticias
El detalle de este epigrafe a 31 de diciembre a 2019 y 2018 es como sigue:

Miles de euros

31.12.19 31.12.18
Crédito a intermediarios financieros
Cuentas a la vista 35395 34.301
Deudores por comisiones pendientes 6.140 7.705
Otros deudores 6 -
41.541 42.006

A 31 de diciembre de 2019 se incluye por importe de 2 miles de euros el saldo en moneda
extranjera (I miles de euros al 31 de diciembre de 2018).

(2) Cuentas a la vista

Recoge saldos en cuentas corrientes mantenidos con Banca March, S.A. y BBVA, S.A.
Durante el ejercicio 2019 y 2018 las cuentas corrientes mantenidas no han generado

intereses (véase Nota 17). Dichas cuentas corrientes devengan intereses a tipos de
mercado.

(b) Deudores por comisiones pendientes
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Este saldo incluye las comisiones por las actividades de gestién de instituciones de

inversién colectiva, de Fondos de Pensiones y demés conceptos incluidos en 1a Nota 15
(c) pendientes de cobro al 31 de diciembre de 2019 y 2018,

(8) Aclivo Material
El detalle y movimiento del active material de uso propio, es como sigue:

Miles de euros

2

31.12.17  Altas Bajas 31.12.18 Altas Bajas  31.12.19

Coste
Equipoes informdticos 498 10 - 508 11 - 519
Mobiliario, instalaciones y
otros 586 29 - 615 - - 615
1.084 39 - 1.123 11 - 1.134
Menos, amortizacién acumulada __ (635) (96) - (731) (88) - (819
Valor neto 449 (37) - 392 (77) - 315

La politica de la Sociedad es formalizar pélizas de seguros para cubrir log posibles riesgos a
que estdn sujetos los diversos elementos de su inmovilizado material. Los Administradores
de la Sociedad estiman que la cobertura de los riesgos a que estdn sujetos los mencionados
elementos de inmovilizado es suficiente.

El inmovilizado material totalmente amortizado, pero en uso, al 31 de diciembre de 2019
asciende a 460 miles de euros (407 miles de euros a 31 de diciembre de 2018).

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no habia activos adquiridos ni cedidos en régimen de
arrendamiento financiero ni activos clasificados como inmovilizaciones inmobiliarias.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se habian puesto de manifiesto pérdidas por deterioro en
los activos materiales.

2
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(9) Activo Intangible
El detalle y movimiento del activo intangible, es como sigue:

Miles de euros

31.12.17 Altas Bajas 31.12.18 Altas Bajas 31.12,19
Aplicaciones informéticas 623 245 - 868 449 - 1.317
Menos, amortizacién acumulada __ (486) (115) - (601) (214) - (815)
Menos, deterioro - - - - - - -
Valor neto 137 130 : 267 235 ; 502

Al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad dispone de elementos totalmente amortizados, pero en
uso, por importe de 586 miles de euros (497 miles de euros al 31 de diciembre de 2018).

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se habian puesto de manifiesto pérdidas por deterioro en
los activos intangibles de la Sociedad.

(10) Amrendamientos Operativas - Arrendatario

La Sociedad tiene arrendado, en régimen de arrendamiento operativo, el inmueble en el que
realiza su actividad.

Las cuotas minimas anuales que tiene pactadas la Sociedad como arrendataria en virtud del
contrato de arrendamiento firmado, sin tener en cuenta repercusién de gastos comunes,
incrementos futuros por IPC, actualizaciones futuras de rentas pactadas contractualmente, ni
¢l impuesto sebre el valor affadido son las siguientes:

Miles de euros
31.12.19 31.12.18

Pagos minimos no cancelables 195 223

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 ]a Sociedad tiene registrado en ¢l epigrafe del balance “Resto
de actives” un importe de 22 miles de euros en concepto de fianzas en garantia de
arrendamientos (véase nota 12),
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{11) Pasivos financieros a coste amortizado

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

Miles de euros

31.12.19 31.12.18

Deudas con intermediarios financieros 11.626 15.565
Comisiones a pagar 9.064 11.860
Otras deudas 2.562 3.705
Otros acreedores empresas del grupo - -
Deudas con particulares 805 1.783
Remuneraciones pendientes de pago al personal 805 1.783
12.431 17.348

Al 31 de diciembre de 2019 el epigrafe “Deudas con intermediarios financieros — Comisiones
a pagar” incluye por importe de 8.754 miles de euros, el importe pendiente de pago con
Banca March, 5.A, accionista tinico de la Sociedad, por los servicios de comercializacién de
instituciones de inversién colectiva gestionadas por la Sociedad (11.193 miles de euros al
31 de diciembre de 2018). Adicionalmente se incluye el importe pendiente de pago con
Banco Inversis, S.A, en concepto de remuneracién por la colocacién de participaciones en
instituciones de inversion colectiva gestionadas por la Sociedad por importe de 137 miles de
euros (170 miles de euros al 31 de diciembre de 2018) (véanse notas 15 (c) y 17).

E

B

saldo de la cuenta “Otfras deudas™ deniro del epigrafe “Deudas con intermediarios
financieros™ recoge el importe pendiente de pago al 31 de diciembre de 2019 y 2018 con el
Grupo Tributario, neto en su caso de retenciones y pagos a cuenta por importe de 2.350 y
3.692 miles de euros respectivamente (véanse Notas 16 y 17). Al 31 de diciembre de 2019
no se registra importe pendiente de pago con Banca March, 8.A. por servicios de Auditoria
Interna (13 miles de euros al 31 de diciembre de 2018) (véase Nota 17).

El epigrafe “Deudas con Particulares” recoge fundamentalmente la remuneracién pendiente de
pago a los empleados cerrespondiente a l1a retribucién variable devengada por la Sociedad
durante los ejercicios 2019 y 2018,

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados
€n euros.
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(12) Resto de Activos y Pasivos

El detalle de este epigrafe, incluido en el balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es el

siguiente:
Miles de euros
31.12.19 31.12.18
Activos :
Anticipos y créditos al personal 28 32
Fianzas (notas 10y 17) 22 22
Otras periodificaciones 75 77
125 131
Pasivos
Administraciones Publicas (nota 16) 884 1.141
Otras periodificaciones 10 21
394 1.162

La cuenta “Pasivos - Administraciones Piblicas” recoge fundamentalmente las retenciones
realizadas por la Sociedad en concepte de impuestos en los reembolsos de las participaciones
de las instituciones de inversién colectiva gestionadas por imporie de 575 vy 732 miles de
euros que se encuentren pendientes de liquidar a la Agencia Tributaria al 31 de diciembre de
2019 y 2018, respectivamente. Dicho importe se ha liquidado en los primeros dias del
siguiente ejercicio en cada uno de los gjercicios.

{13) Fondos Propios

La composicidn y el movimiento del patrimonio neto se presentan en el estado de cambios en
¢l patrimonio neto.

(a) Capital Escriturado

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el capital de la Sociedad estd representado por 4.800
acciones nominativas de 1 miles de euros nominales cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el 100% de las acciones de la
Sociedad pertenecen a Banca March, S.A (véase Nota 1).
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, los tmicos contratos que la Sociedad tienen
formalizados con su Accionista Unico, adicionales a los de cuenta corriente ¥ otros
contratos tipicos bancarics, son los que regulan las operaciones de colocacién y
comercializacién de las Instituciones de Inversién Colectiva, asi como de las carteras
gestionadas hasta la finalizaci6n de dichos contratos descritos en la Nota 1 (véase Nota

15 ().
(b) Reservas

La composicién del saldo de este epigrafe al 31 de diciembre de 2019 v 2018 se muestra a

continuacion:
Miles de euros
31.12.19 31.12.18
Reserva Legal ' 960 960
Reservas voluntarias 36.544 28.016
Reserva de capitalizacién 1.001 1.001

Otras reservas 4 4

38.509 29.931

(i) Reservalegal

El articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, establece que, las Sociedades
estin obligadas a destinar una cifra igual al 10 por 100 de jos beneficios de cada
¢jercicio a la constitucién de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al
menos, el 20 por 100 del capital social. Esta reserva no puede ser distribuida y si
s usada para compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas
disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta con beneficios futuros.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la reserva legal alcanzaba el 20 por 100 del
capital social.

(i) Reservas voluntarias
Son de libre disposicién, en la parte que excede de los recursos propios minimos. Al

31 de diciembre de 2019 y 2018, la totalidad de] importe de las reservas
voluntarias exceden de dicho requerimiento (véase apartado ¢).
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(iii) Reserva de capitalizacién

La sociedad ha constituido una reserva indisponible por importe de 1.001 miles de
euros en el marco de lo dispuesto en el articulo 25 de la Ley del Impuesto sobre
Sociedades por el cual los contribuyentes tendran derecho a una reduccidn en la
base imponible del 10% del importe del incremento de sus fondos propios
siempre que se cumplan los siguientes requisitos:

L. Que el importe del incremento de los fondos propios de la entidad se mantenga
durante un plazo de § afios desde el cierre del periodo impositivo que
corresponda esta reduccidn, salvo por la existencia de pérdidas contables en
la entidad.

2. Que se dote una reserva por el importe de la reduccidn, que debera figurar en el
balance con absoluta separacion y titulo apropiado y serd indisponible durante
el plazo previsto en el apartado anterior.

En ningiin caso el derecho a esta reduccién podra superar el importe del 10% de la
base imponible positiva del periodo impositivo previa a esta reduccién, a la
integracién a que se refiere el apartado 12 del articulo 11 dela LIS y 2 la
compensacién de bases imponibles negativas.

(c) Recursos propios: Gestién del capital

Las exigencias de recursos propios de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva, y por tanto la regulacién de los recursos propios minimos que han
de mantener dichas entidades y la forma en la que han de determinarse tales recursos
propios, viene determinado por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que
se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de
inversién colectiva, y se adapta el régimen tributario de las instituciones de inversién
colectiva. Dicho Real Decrete fue modificado en sus articulos 100 y 102 por el Real
Decreto 83/2015, de 13 de febrero.

En dicho Real Decreto se determina que las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva dispondrén en todo momente de uneos recursos propios que no
podran ser inferiores a la mayor de las siguientes cantidades:

a) Un capital social minimo de 125.000 euros integramente desembolsado, incrementado
en una proporeién del 0,02 poxr 100 del valor efectivo del patrimonio de las IIC y las
entidades reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que adminisiren y/o
gestionen, incluidas las carteras cuya gestién haya delegade, pero no las carteras que
este administrando y/o gestionando por delegacion, en la parte que dicho patrimonio
exceda de 250.000.000 de euros. En ninglin caso la suma exigible del capital inicial
y de la cantidad adicional deberd sobrepasar los 10.000.000 de euros.
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La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podra ser
cubierta hasta en un 50 por ciento, con una garantia por el mismo importe de una
entidad de crédito o de una entidad aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora
debera tener su domicilio social en un Estado miembro de la Unién Europea, o bien
en un tercer pais, siempre que esté sometida a unas normas prudenciales que, a juicio
de la CNMV, sean equivalentes a las establecidas en el Derecho de la Unién
Europea.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se
deduciran del patrimonio de las IIC gestionadas, ECR y EICC, el correspondiente a
inversiones de éstas en otras instituciones o ECR o EICC que estén a su vez
gestionadas por la misma SGIIC.

b) El 25 por ciento de los gastos de estructura cargados en la cuenta de pérdidas y
ganancias del ejercicio precedente. Los gastos de estructura comprenderdn: los
gastos de personal, los gastos generales, contribuciones e impuestos, amortizaciones
y otras cargas de explotacion.

Los objetives estratégicos marcados por la Direccidn de la Sociedad y el Grupo en
relacién con la gestion que se realiza de sus recursos propios son los siguientes:

- Cumplir en todo momento con la normativa apiicable en materia de requerimientos
de recursos propios minimos.

- Buscar la méxima eficiencia en la gestién de los recursos propios, de manera que,
junto a otras variables de rentabilidad y riesgo, el consumo de recursos propios
es considerado come una variable fundamental en los analisis asociados ala toma
de decisiones de la Sociedad y ¢l Grupo.

- Reforzar el peso que los recursos propios de primera categoria tienen sobre el total
de los recursos propios de la Sociedad y el Grupo.

Para cumplir con estos objetivos, el Grupo dispone de una serie de politicas y proeesos
de gestién de los recursos propios, cuyas principales directrices son:

- La Sociedad realiza un seguimiento y contro]l que analizan en todo momento los
niveles de cumplimiento de 1a normativa de la CNMV en materia de recursos
propios, disponiendo de alarmas que permitan garantizar en todo momento el
cumplimiento de la normativa aplicable y que las decisiones tomadas por las
distintas 4reas y unidades de la Sociedad y el Grupo son coherentes con los
objetivos marcados a efectos de cumplimiento de recurses propios minimos. En
este sentido, existen planes de contingencias para asegurar el cumplimiento de
los limites establecidos en la normativa aplicable.
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- En la planificacion estratégica y comercial del Grupo, asi como en el anglisis y
seguimiento de las operaciones de la Sociedad y el Grupo se considera como un
factor clave en Ia toma de decisiones el impacto de las mismas sobre los recursos
propios computables de la Sociedad y el Grupo y la relacién consumo-
rentabilidad-riesgo. En este sentido, el Grupo dispone de unos pardmetros que
deben servir de guia para la toma de decisiones del Grupo en materia de
requerimientos de recursos propios minimos o que afecten a dichos
requerimientos.

Por tanto, la Sociedad considera los recursos propios y los requerimientos de recursos
propios establecidos por la normativa anteriormente indicada como un elemento
fundamental de su gestidn, del Grupo que afectan tanto a las decisiones de la
Sociedad y el Grupo, como al anélisis de 1a viabilidad de operaciones, estrategia de
distribucién de resultados por parte de las filiales de 1a Sociedad y el Grupo, ete.

La gestion que el Grupo realiza de sus recursos propios se ajusta, en lo que a
definiciones conceptuales se refiere, a lo dispuesto en el Real Decreto 1082/2012,
de 20 de julio. En. este sentido, la Sociedad considera como recursos propios
computables los indicados en dicho Real Decreto.

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, los recursos propios computables de la Sociedad
excedian de los requeridos por la citada normativa.

(14) Recursos de Clientes Fuera de Balance

(2) Otras cuentas de orden: Carteras gestionadas

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

Miles de euros

31.12.19 31.12,18
Patrimonio gestionado
Fondos de inversién 1.670.547 1.876.111
Sociedades de Inversién de Capital Variable 2.505.062 2752915
Fondos de Inversién Libre - -
FP-EPS.V. 15.702 11.373
IICs Extranjeras 998.828 1.126.440
5.190.139 5.766.839
Patrimonio delegado
Sociedades de Inversion de Capital Variable 16.281 15.184
Fondos de Pensiones 490.513 446.520
1ICs Extranjeras 10.242 10.369
517.036 472.673

Carteras gestionadas 5.707.175 6.238.912
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(b) Otras cuentas de orden: Gestién Discrecional de Carteras

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad realiza la gestién discrecional de carteras per un
patrimonio total gestionado de 78.704 miles de euros (31.916 miles de euros al 31 de
diciembre de 2018). El ingreso devengado por este concepto ha ascendido durante el
¢jercicio 2019 a 63 miles de eurcs, que se registran en el epigrafe “Comisiones
percibidas - Comisiones por gestién discrecional de carteras” (47 miles de euros al 31
de diciembre de 2018) (véase nota 15 (c)).

(15) Ingresosy Gastos

(2} Informacién segmentada

La Sociedad realiza su actividad econdmica fundamentalmente en la gestién y
administracién de instituciones de inversion colectiva (véase notas 1 y 14),

(b) Intereses v rendimientos asimilados

Un detalle de este epigrafe de Ia cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2019y 2018
atendiendo a la naturaleza de las operaciones que las originan, es como sigue:

Miles de euros

Intereses y rendimientos asimilados 2019 2018
Intereses de valores representativos de deuda (véase Nota 6) - 19
- 19

Al 31 de diciembre de 2019 no se registra importe en concepto de intereses devengados de
los valores representativos de deuda dentro de la cuenta “Intereses de valores
representativos de deuda” (19 miles de euros al 31 de diciembre de 2018).
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(c) Comisiones percibidas y pagadas

Un detalle de las comisiones percibidas durante el ejercicio 2019 y 2018 de acuerdo con
su naturaleza es como sigue:

Miles de euros

Comisiones percibidas 2019 2018
Comisiones de gestion de Fondos de Inversidn 11.412 16.014
Comisiones de suscripcitn y reembolso - -
Comisiones de gestion de Sociedades de Inversion de Capital Variable 18.537 22.693

Comisiones de gestidn de IIC de inversién libre - -
Comisiones de gestién de IIC de IIC de inversién libre

Comisiones de gestién de IIC extranjeras 12.647 17.481

Comisiones de subgestién de Fondos de Pensiones y
Entidades de Previsién Social Voluntaria 438 431
Comisiones por gestidn discrecional de carteras 63 47
Otras comisiones 1.310 1.929
44.407 58.595

Para el cilculo de las comisiones se aplica el tipo de comisién anual (que varia dependiendo
de la institucién de inversién colectiva) sobre el valor patrimonial de cada una de las
instituciones, asi como una comision variable calculada sobre la revalorizacién anual
del patrimonio o sobre los resultados de las instituciones de inversién colectiva
gestionadas. :

Con fecha 25 de julio de 2018 la Sociedad firmé un contrato con FundRock Management
Company, S.A. con sede en Luxemburgo, en virtud del cual ésta delega en la Sociedad
los servicios de gestion y distribucion de las instituciones de inversién colectiva
integradas en la sociedad de inversidon March International, domiciliada en
Luxemburgo. Anteriormente, dicho servicio estaba contratado con Edmon de
Rothschild Investment Advisor. Los ingresos percibidos por estos conceptos durante el
gjercicio 2019 han ascendido a 2.626 vy 9.649 miles de euros, respectivamente (3.772 y
13.589 miles de euros respectivamente durante el ejercicio 2018). Esta labor de
distribucion se realiza, a su vez, a través de subdistribuidores con los que existe un
contrato firmado con fecha 25 de julio de 2018 entre la Sociedad, March International,
FundRock Management Company, S.A. y RBC Investor Services Bank, S.A. en calidad
de entidad depositaria (anteriormente, dicha labor de distribucién estaba contratada con
Edmeon de¢ Rothschild Investment Advisory y Banque Privée Edmon de Rothschild
Europe en calidad de entidad depositaria). Al 31 de diciembre de 2019 los importes
pendientes de cobro por comisiones de gestién y comercializacién en virtud del
mencionado contrato ascendia a 630 y 2.302 miles de euros (831 y 2.998 miles de euros
al 31 de diciembre de 2018) que se encueniran registrados en el epigrafe “Inversiones
Crediticias — Crédito a Intermediarios Financieros” del activo del balance.
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Adicionalmente, por indicacién de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en el
ejercicio 2011 se llevd a cabo la segregacion de funciones de gestién entre March
Gestién de Pensiones, Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U., y 1a Seciedad.
En base a ello, la Sociedad mantiene un contrato con March Gestidén de Pensiones,
Sociedad Gestora de Fondos de Pensiones, S.A.U. (Grupo Banca March) de delegacién
de gestidn de los fondos de pensiones gestionados por la mencionada sociedad. El
ingreso devengado por este concepto ha ascendido durante los ejercicios 2019 y 2018 a
252 miles de euros en ambos gjercicios, que se registran en el epigrafe “Comisiones
percibidas - Comisiones de subgestion de Fondos de Pensiones y Entidades de Previsién
Social Voluntaria” de la cuenta de pérdidas y ganancias (véase Nota 17). Asimismo, la
Sociedad gestiona March Moderado, Entidad de Previsién Social Voluntaria, March
Acciones, Entidad de Prevision Social Voluntaria v March Mixto, Entidad de Prevision
Social Voluntaria, habiendo devengado por dicho concepto 186 miles de euros en el
gjercicio 2019 (179 miles de curos en el ejercicio 2018), que se regisiran en el epigrafe
“Comisiones percibidas - Comisiones de subgestion de Fondos de Pensiones y
Entidades de Previsién Social Voluntaria” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Un detalle de las comisiones pagadas durante el ejercicio 2019 y 2018 de acuerdo con su
naturaleza es como sigue:

"Miles de euros

Comisiones pagadas 2019 2018
Comisiones de comercializaéién 29.036 37.779
Otras comisiones 563 1.672

29.599 39.451

La cuenta “Comisiones de Comercializacién” recoge las comisiones retribuidas a las
diferentes comercializadores durante los ejercicios 2019 y 2018. En esta cuenta se
recoge por importe de 26.001 y 573 miles de euros, los importes devengados a favor de
Banca March, S.A. y Banco Inversis, S.A. (34.046 y 719 miles de euros a Banca March,
S.A. y Banco Inversis, S.A., respectivamente, al 31 de diciembre de 2018) (véase Nota
17).

La cuenta “Otras comisiones” recoge fundamentalmente las comisiones cedidas por
servicios de delegacién de gestion y comisiones retrocedidas a las Instituciones de
Inversién Colectiva. El importe pendiente de pago por estos conceptos se encuentra
registrado en el epigrafe “Deudas con Intermediarios Financieros™ del balance a 31 de
diciembre de 2019 y 2018.
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(d) Resnltado de operaciones financieras

Incluye el importe de los ajustes por valoracion de los instrumentos financieros (excepto
los imputables a intereses devengados por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo y a correcciones de valor de activos), asi como los resultados obtenidos de su
compraventa, '

El desglose del saldo de este epigrafe, en funcién de la naturaleza de las partidas que lo
conforman es:

Miles de euros
2019 2018

Resultado de operaciones financieras
Activos financieros disponibies para la venta - (107}

(e) Gastos de personal

El detalle es como sigue:

Miles de euros

(Gastos de personal 2019 2018
Sueldos y salarios - 2.192 3.022
Indemnizaciones - 33
Seguridad Social a cargo de la empresa 439 421
Otros gastos sociales 44 13
2.675 3.489

La Sociedad tiene definido un plan trienal de 2017 a 2019, por el que no se ha devengado

importe alguno, al no cumplirse los objetivos establecidos. En 2019 se ha desdotado el
importe de 2017 por 1.223 miles.

Al 31 de diciembre de 2019y 2018 dentro de la cuenta “Sueldos y Salarios” se inchuye por

importe de 842 y 589 miles de euros la retribucion variable de los empleados de Ia
Sociedad.
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La distribucién de los empleados de la Entidad por categorias y sexos es como sigue:

31.12.19 31.12.18
Hombres Mujeres Total Hombres Mujeres Total
Consejeros 2 - 2 2 - 2
Directivos 2 7 4 2 6
Técnicos 13 3 14 12 2 14
Administrativos 2 4 6 2 4 6
Otros 2 3 5 2 5 7
22 12 34 22 13 35

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad tiene 1 persona empleada con discapacidad
igual o superior al 33%, .

(f) Gastos generales

El detalle de los gjercicios 2019 y 2018 es como sigue:

Miles de euros

2019 2018
Inmuebles e instalaciones (nota 10) 301 292
Sistemas informaticos 84 g9
Publicidad y representacién 223 158
Servicios profesionales independientes 272 291
Oftros gastos 1.846 2.148
2.726 2.978

Al 31 de diciembre de 2019 se incluye dentro de la cuenta “Inmuebles e instalaciones™ el
importe devengado por el arrendamiento de la oficina que constituye el domicilio social de
la Sociedad por importe de 290 miles de euros (282 miles de curos al 31 de diciembre de
2018). El importe de la flanza constituida por el inmueble, propiedad de Corporacidén
Financiera Alba, S.A. (Grupo Banca March), ocupado por la Sociedad en régimen de
arrendamiento operativo se recoge en el epigrafe “Resto de Activos™ del balance a 31 de
diciembre de 2019 y 2018. Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la cuenta de “Otros gastos”
incluye un importe de 29 miles de euros correspondiente al gasto repercutido por Banca
March, 8.A. por los servicios de auditoria interna (27 miles de euros al 31 de diciembre de
2018) (veénse Notas 10y 17).

Los importes pendientes de pago al cierre del ejercicio por todos estos conceptos de registran
en el epigrafe “Resto de Pasivos™ de] balance.

Gastos generales incluye en 2019 un imporie de 319 miles de euros con empresas del grupo
(309 miles de euros en 2018) (véase nota 17 (a)).
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(16) Situacién Fiscal
(a) Saldos corrientes con las Administraciones Piiblicas
El saldo del epigrafe “Resto de Pasivos — Administraciones Pilblicas” del balance al 31 de

diciembre de 2019 v 2018 se detalla a continuacion:
Miles de euros

2019 2018
Hacienda Piblica acreedora por IVA 31 117
Hacienda Publica, Impuesto Retenciones sobre
reembolsos 575 732
Organismos de la Seguridad Social acreedores 57 60
Hacienda Ptiblica, LR.P.F. 220 232
883 1.141

(b) Impuesto sobre sociedades

La Sociedad tributa en régimen de declaracién consolidada en el Grupo Tributario del que
es entidad dominante Banca March, S.A., a efectos del Impuesto sobre Sociedades. El
régimen especial de tributacion consolidada requiere que el grupo de entidades que
configuran la base imponible del impuesto sea considerado, a todos los efectos, como
un unico sujeto pasivo. Cada una de las entidades que conforma el grupo consolidable
debe, sin embargo, caleular la deuda tributaria que le corresponde ‘en la hipétesis de
declaracidn independiente y contabilizar el impuesto sobre Sociedades a pagar o a
cobrar segtn e] signo de su aportacién. Como consecuencia de la tributacion en régimen
de declaracién consolidada, dentro de las partidas que componen la liquidacién, se
establecen créditos y débitos intergrupo surgidos por la integracidn de los resultados
finales individuales aportados por las diferentes sociedades que componen el Grupo
Tributario.
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La conciliacién entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre
Seciedades correspondiente a los ejercicios 2019 y 2018 es la siguiente:

Miles de euros

2019 2018
Resultado contable del gjercicio antes de impuestos 9.063 12.229
Diferencias permanentes 1 110
Diferencias temporales : (1.230) (205)
Aplicacién reserva capitalizacién (véase nota 13 (b)) - (574)
- Base imponible fiscal 7.834 11.560
Cuota liquida del impuesto al 30% 2350 3.468
Retenciones y pagos a cuenta - -
Cuentas a pagar a empresas del Grupo fiscal por
Impuesto sobre sociedades (notas 11 y }7(a)) 2.350 3468

El gasto registrado por impuesto de sociedades reconocido en la cuenta de pérdidas v
ganancias del ejercicio 2019 correspondiente, no coincide con el pasivo registrado en
el epigrafe “Deudas con intermediarios financieros” del balance, por las diferencias
temporales en concepto de planes de retribucion plurianual registrades, amertizacion
no deducible y reserva de capitalizaci6n del ejercicio.

Como consecuencia de la tributacion en régimen de declaracidén consolidada, la Sociedad
ha registrado la correspondiente provisién del Impuesto sobre Sociedades en el epigrafe
“Deudas con Intermediarios Financieros™ del balance, siendo Banca March, S.A., quien
atenderd a la liquidacién del mencionado pago con la Hacienda Piblica (véase Nota
11).

Segin establece la legislacién vigente, los impuestos no pueden considerarse
definitivamente liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales, o haya transcurrido el plazo de prescripcién
de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad tiene abiertos a inspeccién por
las autoridades fiscales todos los impuestos que le son aplicables para los Gltimos cuatro
gjercicios, excepto para el Impuesto sobre Sociedades, para el que también tiene abierto
inspeccion el ejercicio 2015. Los Administradores de la Sociedad no esperan que, en
caso de inspeccidn, surjan pasivos adicionales de importancia.
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El detalle de los activos y pasivos por impuestos diferidos es el signiente:

Miles de euros

2019 2018

Activo

Activos Financieros Disponibles para la Venta 40 246

Amortizacion del Inmovilizado material e intangible 4 13

Planes de retribucion plurianual - 367

Reserva de capitalizacion - 52

Otros - 165

Total Activos por Impuesto Diferidos 44 843
Pasivo

Activos Financieros Disponibles para la Venta 176 18

Total Pasivos por Impuesto Diferido 176 18

El movimiento de los activos y pasivos por impuestos diferidos durante los ejercicios 2019
v 2018, es como sigue:

Miles de euros

Activo Pasivo
Saldos al 31.12.17 ' 637 156
Altas 223 -
Bajas : {17 (138)
Saldos al 31.12.18 843 18
Altas - 158
Bajas (799) -
Saldos al 31.12.19 44 176

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el
balance por censiderar los Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor
estimacién sobre los resultados futuros de la Sociedad, incluyendo determinadas
actuaciones de planificacién fiscal, es probable que dichos activos sean recuperados,

En los gjercicios 2019 y 2018, la Sociedad no tiene ninglin importe monetizado al amparo
del Decreto-ley 14/2013, de 29 de noviembre, de medidas urgentes para la adaptacién
del derecho espafiol a Ia normativa de la Unién Europea en materia de supervision y
solvencia de entidades financieras.
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(17) Partes Vinculadas

(a) Transacciones de Ia Sociedad v saldos con empresas del grupo

Balance
Miles de euros
31.12.19 31.12.18
Activo
Crédito a intermediarios financieros (nota 7)
Cuentas a la vista 35.394 34.301
Resto de activos (nota 12) 22 22
35.416 34.323
Pasivo
Deudas con intermediarios financieros (Nota 11)
Comisiones a pagar 8.891 11.363
Otras deudas 2.350 3.705
Otros acreedores empresas del grupo - -
11.241 15.068

Cuenta de Pérdidas v Ganancias

Miles de euros

2019 2018

Inpresos
Intereses y rendimientos asimilados (Nota 15 (b)) - -
Comisiones percibidas (Nota 15 (c)) 252 252

252 252
Gastos
Comisiones pagadas (Nota 15 (¢)) 28.574 34.765
Gastos generales (Nota 15 (£)) 319 309

28.893 35074
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(b) Informacién relativa a Administradores de la Sociedad

Los miembros del Consejo de Administracién que han percibido retribuciones durante los
gjercicios 2019 y 2018 son a su vez, miembros de Ia Alta Direccién de la Sociedad.

Durante el ejercicio 2019 se han devengado obligaciones de pago en concepto de
remuneraciones a corto plazo a los Administradores de la Sociedad por importe de 47
miles de euros (36 miles de euros a corto plazo durante el ejercicio 2018).

La Sociedad no tiene contraida ninguna obligacién en materia de pensiones con los
miembros antiguos y actuales del Consejo de Administracién. Asimismo, no existen
otras obligaciones ni saldos con los citados miembros del Consejo de Administracién,

Durante los gjercicios 2019 y 2018 la Sociedad no ha tenido contratado ningin seguro de
responsabilidad civil de los Administradores.

En cumplimiento de lo establecido en la indicacién Octava del articulo 260 del texto
refindido de la Ley de Sociedades de Capital y como complemente a lo indicado en la
Nota 26-b), se informe que el Consejo de Administracién de la Sociedad al 31 de
diciembre de 2019 est4 formado por cinco miembros, todos de género masculino (cuatro
miembros al 31 de diciembre de 2018).

(¢) Situaciones de conflictos de interés

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, no han
incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de
comunicacién de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 del Real Decreto Legislativo
1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades
de Capital.

(d) Informacién relativa al personal de Alta Direccién de la Sociedad

Durante el ejercicio 2019 se han devengado obligaciones de pago en concepto de
remuneraciones a corto plazo a los miembros de la Alta Direceién de la Sociedad por

importe de 320 miles de euros (215 miles de euros a corto plazo durante el gjercicio
2018).

(18) Informacién Medioambiental

Los Administradores de March Asset Management, S.A., 5.G.1L.C. consideran minimos, v en
todo caso adecuadamente cubiertos los riesgos medioambientales que se pudieran derivar de
su actividad, y estiman que no surgiran pasivos adicionales relacionados con dichos riesgos.
La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido subvenciones relacionadas con dichos
riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de 2015 y 2018.
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(19) Honorarios de Auditoria

KPMG Auditores, S.L. auditor de las cuentas anuales de la Sociedad, ha facturado durante los
gjercicios 2019 y 2018, honorarios por dichos servicios, segiin el detalle:

Miles de euros
31.12.1¢9 31.12.18

Por servicios de auditoria ' 4 4

Asimismo, los servicios prestados por KPMG Auditores, S.L. a las entidades vinculadas a la
Sociedad se incluyen en las cuentas anuales consolidadas de Banca March, S.A.

(20) Servicio de Atencién al Cliente
En el aiio 2004, la Sociedad adopt6 las medidas oportunas para cumplir con los requisitos y
deberes establecidos de la Orden ECO/734/2006, de 11 de marzo sobre los departamentos y

servicios de atencién al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras.

Durante ¢l ejercicio 2019 y 2018, la Sociedad no ha recibido reclamacién o queja alguna en el
Departamento de Atencién al Cliente.

(21) Politica v Gestién de Riesgos

(a) Factores de riesgo financiero

Las actividades de la Sociedad estan expuestas a diversos riesgos financieros: riesgo de
mercado (incluyendo riesgo de interés en el valor razonable v riesgo de precios), riesgo
de crédito, riesgo de liquidez y riesgo del tipe de interés en los flujos de efectivo. El
programa de gestién del riesgo global de la Sociedad se centra en la incertidumbre de
los mercados financieros y trata de minimizar los efectos potenciales adversos sobre la
rentabilidad financiera de la Sociedad.

La gestién del riesgo estd controlada por la Unidad de Control Interno de 1a Sociedad con
arreglo a politicas aprobadas por el Consejo de Administracién. Esta Unidad identifica,
evalia y cubre los riesgos financieros en estrecha colaboracion con las unidades
operativas de la Sociedad. El Consejo proporciona politicas escritas para la gestién del
riesgo global, asi como para materias concretas tales como riesgo de tipo de interds,
riesgo de liquidez e inversidn del excedente de liquidez.
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(i)  Riesgo de mercado

El riesgo de mercado se deriva fundamentalmente de las inversiones mantenidas en
sociedades cotizadas y no cotizadas clasificadas como disponibles para la venta.
El objetivo principal de la politica de inversiones de la Sociedad es maximizar la
rentabilidad de las inversiones, manteniendo los riesgos controlados. A estos
efectos, la Sociedad controla la composicién de la cartera con el objeto de evitar
realizar inversiones con una alta volatilidad.

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

(iiy Riesgo de crédito

La Sociedad no tiene concentraciones significativas de riesgo de crédito, excepto las
adquisiciones temporales de activo. La Sociedad dentro de la actividad normal
de la misma, tiene diversificado el riesgo entre todas las instituciones de
inversidn colectiva que tiene asignadas para su gestién y administracion.

El importe total de los activos financieros sujetos a riesgo de crédito se muestra en
lanota 7.

. Al 3] de diciembre de 2019 y 2018 no existian concentraciones significativas de
riesgo de crédito,

(iii) Riesgo de liquidez

La Sociedad ileva a cabo una gestién prudente del riesgo de liquidez, fundada en el
mantenimiento de suficiente efectivo y valores negociables, la disponibilidad de
financiacién mediante un importe suficiente de facilidades de crédito
comprometidas y capacidad suficiente para liquidar posiciones de mercado.

La clasificacion de los activos y pasives financieros se muestra en las notas 6,7 y
11,

(iv) Riesgo de tipo de interés en los fluios de efectivo y del valor razonable

Como la Sociedad no posee activos remunerados importantes, excepto las
adquisiciones temporales de activos, los ingresos y los flujos de efectivo de las
actividades de explotacién de la Sociedad son en su mayoria independientes
respecto de las variaciones en los tipos de interés de mercado.
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(22) Informacién sobre los aplazamientos de pago efectuados a proveedores. Disposicién adicional
tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010. de 5 de julio

Derivado de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre y en aplicacién
de los dispuesto en la Resolucién de 29 de enero de 2017, del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, a continuacion, se detalla la informacién sobre el periodo medio de
pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2019 y 2018 por la Sociedad:

Dias
2019 2018
Periodo medio de pago a proveedores 3,15 4,02

Ratio de operaciones pagadas 49,78 26,48
Ratio de operaciones pendientes de pago - -

Miles de euros
2019 2018

Total de pagos realizados ‘ 35415 44,295

Total de pagos pendientes - -

(23) Hechos Posteriores

El escenario planteado para el préximo ejercicio estd sufriendo un cambio radical y acelerado
con el incipiente estallido de la crisis planteada por el COVID19. Resulta imposible a fecha
de hoy tratar de modelizar el impacto en el PIB mundial de la crisis actual y mucho menos
predecir dénde se encontrard el mercado en los proximos seis meses o el minimo del mismo
a corto plazo. En primer lugar, porque, de seguir el ejemplo de China, no es posible encontrar
precedentes de un parén tan completo de sectores completos de la economia si no es

- acudiendo a ejemplos bélicos como Ia segunda puerra mundial. No pensamos que los datos
que se extraen de esas comparaciones sean validos, ya que una guerra se prolonga
normalmente durante afios y, en este caso, la parada de actividad estimamos que se
prolongaria sélo durante unos meses.
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En nuestra cpini6n, el mercado va a continuar en un estado de extrema volatilidad durante las
préximas semanas y las noticias en el corto plazo no seran buenas, El impacto sobre todas
las economias mundiales serd extremadamente severo y muy probablemente de un impacto
similar e incluso superior al sufrido en 2008. Mas importante que conocer las signientes
cifras de PIB serd saber cudndo se alcanzan los picos en el niimero de contagiados en China
y la duracién de los periodos de confinamiento impuesto asi como la expansion de la
epidemia a Europa y, en sus caso, USA. Si que pensamos sin embargo que hay un buen
argumento en favor de los mercados de acciones en un horizonte de 2 afios. La actividad
rebotara y los previsibles impulsos fiscales que pudieran ponerse en marcha en cada uno de
los paises afectados pueden jugar un papel determinante en este sentido. Por otra parte, y
desde un punto de vista de asignaci6n estratégica de capital, hay pocas opciones de acceder
a generacion de flujos de caja de emisores con menos deuda en su balance que a través de
compafiias con buenos modelos de negocio y geograficamente diversificadas y que por tanto
se vean beneficiadas independientemente del nuevo escenario geopolitico que se dibuje a
partir de este momento. Los gobiernos van a incurrir en niveles de deuda que socavarn su
solvencia y la prima de riesgo exigida a futuro. La prudencia en lo referente a inversiones
no ¢s sinénimo de parélisis, sino de visién a largo plazo, disciplina en €l ahorro y construir
carteras globales con teméticas sostenibles y evitando una excesiva concentracion en el
nimero de nombres o estrategias, independientemente de)] potencial beneficio que pudiese
resultar de ello. En la medida en que esperamos que se recupere la actividad en el corto plazo
esto no afectard a la continuidad de la Sociedad.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningiin otro hecho significativo no
descrito en las notas anteripres.
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Detalle de las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas y asesoradas al 31 de diciembre de 2019

(Expresado en miles de euros)

Instituciones Gestionadas

Fondos de Inversion y Fondos de Inversién Libre

Fonmarch F.I.

March Cartera Conservadora F.I.
 March Cartera Decidida F.I.

March Cartera Modetada F.L

March Europa F.I.

March Global F.1L

March Rendimiento F.I.

March New Emerging World F.I.

March Patrimonio Corto Plazo F.1.

Match Patrimonio Defensivo F.I,

March Renta Fija Corto Plazo F.I

March Rentabilidad Objetivo 2023 F.I,

Horizonte Global F.L

Sociedades de Inversién de Capital Variable y Sociedades de Inversién Libre

Acherfor Inversiones, S.I.C.AV, 8. A,
Adabar Inversiones S.I.C.A.V, S.A.
Alkeh 2000, S.I.C.AV, S.A.

Alzirun Cartera, SI1.C.A.V, S.A.
Aranitxigarpei, S.1C AV, S.A,
Banyan Investment, S.1.C.A.V, S.A.
Bejuvial, S.1.C.AV, S.A.

Belotiron 1960, S1.C.AV, S.A.

Bh Valores, SLCAV, S.A.

Boracay Paradise, S.I.C.AV, S.A,
Bovalar Inversiones, S.1.C.AV, S.A.
Canovas 98, S LCAV, 5.A.

Cansilu, S.L.C.AV S.A,

Cartera Bellver 5 S.I.C.A.V,, S8.A.
Cartera Bellver S.1.C.A.V,, S.A.
Cartera Calobra 3 S.L.C.AV,, S.A.
Cartera Tofi, S.I.C AV, S.A.
Cebemar De Inversiones, 8.1.C.A.V, S.A.
Consulbic, SI.C.AV, S.A,
Consulnor Inversiones Financieras La Rioja, $.I.C.A.V, S.A.
Damaz Invest, S.1.C.A.V, §.A.
Dealing Inversiones S.1.C.A.V, S.A,
Delfi Bolsa 8.1.C.AV, S.A.
Dinerinversion, $.1.C.A.V, 5.A.
Djenne Capital, SI1.C.AV, S.A.

Erlo Capital, S.L.C.AV, S.A.

Fercruz Patrimonios S.1.C.A.V, S.A.
Fot Valor, S.1.C.AV, S.A.

Fusopar S.J.C.AV, 5.A,

Galileo Capital $.1.C.A.V, S.A.
Galiruben Inversiones S.I.C.A.V, S.A.
Gama Bursatil, S.1.C.A.V., S.A.



ON39332055

TRES CENTIMOS
DE ELIRO

B poasn

CLASE 8.

li B

Anexo
Pigina2ded

MARCH ASSET MANAGEMENT, S.A.U,
SOCIEDAD GESTORA DE INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA

Detalle de las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas y asesoradas al 31 de diciembre de 2019

{Expresado en miles de euros)

Gascona Inversiones, S.A., S.1.C.A.V.

Goinei Inversiones Financieras, S.1.C.A.V, S.A.
Gp 44 Siglo XX, 8.I.C.A.V, S.A.

Inv, Financieras Ferrinvest, S.I.C.AV, S.A.
Inversiones Avanti, SLC.AV, S.A.

Inversiones Financieras Artxanda I, S.1.C.A.V, 8.A.
Inversiones Financieras Cha, S.1.C.A.V, S.A.
Inversiones Financieras Suton PL, S.L.C.AV, S.A.
Inversiones Financieras Vitasa, S.J.C. AV, S.A.
Inversiones Julgab, S.I1.C.A.V, S.A,

Inversiones Maritima Pasoal, S.I.C.A.V, S.A.
Inversiones Mobiliarias Marea, S.1.C.A.V, 8.A.
Inversiones Tambre, S.1.C.A.V, S.A.
Inversiones Visansa, 8..C.A.V, S.A.

Irving Invest 8.1.CAV, S.A.

Isitdur Inversiones. S.I.C.A.V, 8.A.

Istina, S.1.C.A.V, S.A.

Jupiter Inversiones, S1.C.A.V, 8.A.

Kai-Gane Inversiones Financieras, S.1.C.A.V, S.A.
Karenza Inversiones, S.1.C.A.V, 8.A.

Kginvess, S.1.C.AV, 8.A.

Koopmans Inversiones, 5.1.C.A.V, S.A.
Lecantal, S1.C.AV, S.A,

Linker Inversiones, S.LC.AV, 5.A.

Lluc Valores, S.I.C.AV., S.A.

Lodima Group Investment 2000, SL.C.AV, S.A.
Losiram Cuatro, SI.C.AV,5.A.

Marco Finance, S.L.C.ALV, S.A.

Marjami 2, S1.C.AV, S.A,

Mobinver, SLC.AV, S.A.

Mobomi, SI.C.AV, S.A.

Nemo Capital, S.1.C.AV, S.A.

Otein Cartera de Inversién, 8.I.C.AV, S.A.
Patrinvest Inversion, S.I.C.A.V, S.A.

Ph Nuevas Inversiones, 8.I.C.A.V, S.A.

Pietrain Inversions, S.I.C.A.V, S.A.

Proemer Inversiones, S.1.C.A.V,, S.A.

Puebla Alcarria, S.I.C.A.V, S.A.

Quemora Valores, S.I.C.AV, S.A,

Quercus Ilex Inversiones, S.I.C.A.V, S.A.
Rialsama Cartera E Inversiones, $.1.C.A.V, S.A.
Sermon Investments, S.1.C.AV, S.A.

Sipadan Inversiones, S.L.C.A.V, S.A.

Tietar Finanzas, 8.1.C.A.V, S.A,

Teorrenova de Inversiones, S.J.C.A.V. S.A.

Tres Creus Inversiones, S.I.C.AV, S.A.

Union 400, S.1.C.A.V, §.A.

Valores Bilbainos, S.L.C.AV, S.A.

Valvalsa 2005, S.IL.C. AV, S.A,

Vertice Cartera De Inversiones Siglo XXI, S.1.C.A.V, S.A.
Vian 2013 De Inversiones, S..C.A.V, S.A.
Vivar Inversiones, 8.1.C.A.V,, S.A.

Wei-Ji 2009, S.I.CAV, S.A.
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Detalle de las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas y asesoradas al 31 de diciembre de 2019

(Expresado en miles de euros)

Fondos de Pensiones v Entidades de Previsién Social Voluntaria
March Mixto E.P.S.V.
March Moderado E.P.5.V.
March Acciones EP.S.V.
March Acciones, F.P.
March Ahorro, F.P.
March Bonos, F.P.
March Pensiones 2016 Protegido, F.P.
March Pensiones 50/50, F.P,
March Pensiones 80/20, F.P.
March Pensiones Proteccion, F.P.
March Pensiones Renta Fija, F.P.
Plan Optimo, FP.
Plan Pensidn Creciente, F.P.

Instituciones de Inversidn Colectiva Extranjerag
Global Intl Active Allocation

Global Intl Invest SICAV Formentor
Global Intl Invest Equity Lux

Global Intl Invest SICAV Alcudia
Global Int] Internacional Moderate .
March Intl - The Family Businesses Fund
March Intl - March Vinicatena
March Intl - Torrenova Lux

March Intl - Lluc Lux

March Intl — Beflver Lux

March Intl — Mediterranean Fund
March Intl Iberia

Instituciones Delegadas

Sociedades de Inversién de Capital Variable

v Sociedades de Inversién Libre
Almabeni

Inveravance
Teide

Institnciones de Inversidén Colectiva Extranjeras
First Avenue Investment Fambge And Famwff
Pictec

Este Arexo forma parte integrante de Ja nota 14 de la memoria de las cuentas anuales de 2019, junto con la cual debe ser leida.
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Informe de Gestién

Ejercicio 2019

Evolucién de los Negocios

En cifras, el afio 2019 para March A M. S§.G.LLC, S.A.U. se ha cerrado con un decremento de su
patrimonio gestionado del -7,73%, situdndose en los 5.785,9 frente a los 6.270,8 millones de euros a
finales de 2018,

Esta situacion se produce principalmente por una disminucion del -11.2% en SICAVs luxemburguesas
situéndose en los 1.009,1 millones de euros al cierre del ejercicio y del -11,0% en las SICAV
espafiolas, alcanzando de 2.521,3 millones frente a los 2.768,1 millones del ejercicio anterior. También
se manifiesta un retroceso en fondos de inversion cerrando con 1.670,5 millones de euros el 2019. Sin
embargo, es muy significativo ¢l incremento del casi 150% en Gestidn Discrecional de Carteras con
79 millones gestionados a final de 2019 as{ como del 10.6 % en las EPSV y fondos de pensiones bajo
gestion delegada lNegando a los 506 millones.

Respecto a los resultados, los ingresos por comisiones netas de March A M. S.G.LLC, S.A.U del
gjercicio 2019 ascienden a 14.808,6 miles de euros, lo que representa un decremento del 22,6% con
respecto a los 19.143,7 miles de euros del ejercicio 2018, Por su parte los gastos de explotacién han
disminuido un -16,4 % respecto al gjercicio anterior situdndose en los 5.441,2 miles de euros.

Como censecuencia de esta evolucién de los ingresos y gastos se ha obtenide un beneficio por
explotacidn en el afio 2019 de 9.065,0 miles de euros frente a los 12.425,6 miles de euros del ejercicio
2018. .

Finalmente, el resultado neto del ejercicio 2019 fue de 6.344,5 miles de euros.
Hechos posteriores al cierre

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Evolucién previsible de la Sociedad

En 2020 se continuard trabajando con los grandes proyectos estratégicos, muchos ya iniciados en 2019,
de los cuales destaca:

* Promocion y oferta de nuevos productos como el March International Mediterranean Fund,
constituciéon de nuevos fondos (2 FIL en trdmite) asi como la creacidén de nuevos
compartimentos en Luxemburgo.

+  Continuar con el desarrollo de contratacién digital para poder ofertarlo a FP.

= Fomentar la contratacién de gestion de carteras discrecionales de grandes patrimonios.

« Continuar con la colaboracion activa con las distintas dreas del Banca March de las que se
recibe apoyo logistico y comercial (Banca Privada, de Empresas y Patrimonial).

Investigacién y Desarrollo

Dadas las caracteristicas de la operativa de la Sociedad, no se han realizado actividades relativas a
Investigacién y Desarrolio.
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Acciones Propias

No se han realizado operacicnes con acciones propias.



DILIGENCIA DE FIRMA

Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de March Asset Management, S.G.1.1.C.,
S.A.U., D. lnigo Damborenea Agorria, para hacer constar:

Que en la sesion del Consejo de Administracion, que se celebra en Madrid el dia 28 de febrero de 2020, en
los términos legalmente establecidos, se adopta el acuerdo de formular las cuentas anuales y el informe de
gestiéon adjuntos de March Asset Management, S.G.1.I.C., S.A.U., correspondientes al ejercicio cerrado al
31 de diciembre de 2019, contenidas en un documento que sera entregado a la Compafiia Auditora y que
consta de un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto,
una memoria y un informe de gestion .

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

Madrid, 28 de febrero de 2020.

N

; \V i
D. Jose Ramon del Caiio Palop D. Iiigo bamborenea Agorria
Presidente Secretario No Consejero

R

7 , ,

D. Jose Maria Ortega Lopez de Santa Maria
Consejero

2%

D. Juan Manuel Soto Palacios
Consejero



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondientes al ejercicio 2019 de March Asset
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.U., se compone de 58 hojas
de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion ON9332001 a ON9332058
ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la
Sociedad en la diligencia adjunta firmada por mi en sefal de identificacion.

Madrid, 28 de febrero de 2020

D. ifigo Da enea Agorria

y_2onsejero
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