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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Torregarcia 1502, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A.:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Torregarcia 1502, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de
2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra 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 correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicaciéon (que
se identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 83, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 962,
C.I.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

ia y valoracién de la cartera de inversi

Existen es financieras
Descripcion Procedimientos aplicados en la auditoria
Tal y como se describe en la nota 1 de ' Con el fin de disefiar procedimientos de
la memoria adjunta, la Sociedad tiene " auditoria que sean adecuados, hemos

por objeto la captacién de fondos,
bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos

obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en

financieros, siempre que el rendimiento ~ particular, en relacién a la existencia y
del inversor se establezca en funcién de ‘ valoracién de los instrumentos que

los resultados colectivos, por lo que la componen la cartera de inversiones
cartera de inversiones financieras financieras de la Sociedad.

supone un importe significativo del

activo de la Sociedad al 31 de diciembre Nuestros procedimientos de auditoria han

de 2019. incluido, entre otros, la solicitud de

confirmaciones a la entidad depositaria, a las
Por otra parte, los hechos posteriores sociedades gestoras o a las contrapartes,
derivados de la crisis del COVID-19 han segln la naturaleza del instrumento
supuesto la necesidad de evaluar al financiero, para verificar la existencia de la
menos de manera preliminar, por parte totalidad de las posiciones que componen la
de los Administradores de la sociedad cartera de inversiones financieras asi como
gestora de la Sociedad, los potenciales su concordancia con los registros de la
efectos que la evolucién negativa de la Sociedad.

valoracién de la cartera podrian tener
tanto sobre las operaciones normales de
la entidad como sobre las cuentas

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto

aitalcs: mas relevante de valoracién de la cartera de
Por estos motivos, y considerando la inversiones financieras incluyendo, en
relevancia de dicha cartera sobre su particular, el contraste de precios con fuente
patrimonio y, consecuentemente, sobre externa o mediante la utilizacién de datos

el valor liquidativo de la Sociedad, observables de mercado para la totalidad de
hemos identificado la existencia y las posiciones de la cartera de inversiones
valoracién de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019.

financieras , asi como el impacto de los
hechos posteriores sobre la misma como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

El desglose de informacién en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



Las cuentas anuales adjuntas han sido
formuladas el 5 de marzo de 2020 vy, por lo
tanto, no recogen informacién alguna en
relacion con los efectos extraordinarios de la
crisis en los mercados derivadas de la
pandemia del COVID-19, habiendo sido esta
circunstancia analizada por los
Administradores de la sociedad gestora de la
Sociedad. En este sentido, como parte de
nuestros procedimientos de auditoria, hemos
revisado la informacion utilizada por parte de
los Administradores de la sociedad gestora
de la Sociedad en relacién con dicho analisis,

~asi como su manifestacion de que los efectos
de dicha crisis en los mercados no afectaria a
la continuidad de la Sociedad en el corto
plazo.

Otras cuestiones

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado a 31 de diciembre
de 2018 fueron auditadas por otro auditor que expresé una opinidn favorable sobre dichas
cuentas anuales el 28 de marzo de 2019,

1 informacion: Informe de gestion
La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2019, cuya

formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

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

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



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

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

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

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

DELOITTE, S.L.
Inscrita en el R.0.A.C. n° S0692

AUDITORE=
f‘rj h ORES/JURAD
. DELOITTE, S.L.
Rodrigo Diaz
Inscrito en el R.O.A.C. n© 18105 2020  Niam. 01/20/00257

96,00 EUR

19 de marzo de 2020



Anexo I de nuestro informe de auditoria

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

iitor en refacion con la auditoria de las cuentas

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

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

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

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

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos 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 opinion modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

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

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



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

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



CLASE 87

ON6701869

TORREGARCIA 1502, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2019 31-12-2018 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 2.479.164,52 2.313.109,42
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 2.479.164,52 2.313.109,42
participes o accionistas
Inmovilizado material ) - Capital 2.411.040,00 2.411.040,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emision (123,54) (123,54)
Activos por impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 2.486.449,53 2.319.395,84 (Acciones propias) (179,03) (114,55)
Deudores 20.160,41 27.450,35 Resultados de ejercicios anteriores (97.692,49) (19.927,71)
Cartera de inversiones financieras 2.380.369,85 2.058.925,44 Otras aportaciones de socios - -
Cartera interior 195.746,71 182.732,20 Resultado del ejercicio 166.119,58 (77.764,78)

Valores representativos de deuda 128.839,54 126.345,17 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio 66.907,17 56.387,03 | Ajustes por cambios de valor en - -

inmovilizado material de uso propio
Instituciones de Inversién Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -
Depoésitos en EECC - -
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 2.194.709,58 1.883.448,44 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda 168.830,92 197.997,37 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 232.566,41 112.989,31
Instituciones de Inversién Colectiva 1.793.312,25 1.572.461,76 | PASIVO CORRIENTE 7.285,01 6.286,42
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 4.570,68 3.664,73
Intereses de la cartera de inversion (10.086,44) (7.255,20) Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones 1,03 0,10 Periodificaciones 2.714,33 2.621,69
Tesoreria 85.918,24 233.019,95
TOTAL ACTIVO 2.486.449,53 2.319.395,84 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 2.486.449,53 2.319.395,84

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 248.981,46 746.837,97

Compromisos por operaciones largas de 248.981,46 250.954,59
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - 495.883,38
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 22.554.125,58 21.916.120,63

Valores cedidos en préstamo por la [IC - -

Valores aportados como garantia por la IiIC - -

Valores recibidos en garantia por la lIC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 21.588.960,00 21.588.960,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 95.111,09 18.017,78

Otros 870.054,49 309.142,85
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 22.803.107,04 22.662.958,60

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 82

TRES CENTIMOS ‘
DEEURO

TORREGARCIA 1502, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2019 2018 (*)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos . -

Comisiones retrocedidas a la IIC 1.106,14 1.318,52

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (22.772,29) (21.110,21)
Comisién de gestion (10.728,60) (10.710,77)
Comision depositario (2.384,09) (2.380,05)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (9.659,60) (8.019,39)
Amortizacion del inmovilizado material - N
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (21.666,15) (19.791,69)

Ingresos financieros 15.592,32 17.068,17

Gastos financieros (253,93) (402,72)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 216.729,27 (124.300,87)
Por operaciones de la cartera interior 23.653,78 (11.619,54)
Por operaciones de la cartera exterior 193.075,49 (112.681,33)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 1.144,10 13.294,89
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (44.701,44) 36.367,44

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (390,57) (4.085,42)

Resultados por operaciones de la cartera exterior (3.616,75) 15.582,25

Resultados por operaciones con derivados (40.694,12) 24.771,66

Otros - 98,95

RESULTADO FINANCIERO 188.510,32 (57.973,09)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 166.844,17 (77.764,78)
Impuesto sobre beneficios (724,59) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 166.119,58 (77.764,78)

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

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2019.



ON6701871

CLASE 82

TORREGARCIA 1502, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2019 y 2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2019 y 2018:

Euros
2019 2018 (%)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 166.119,58 | (77.764,78)
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocidos 166.119,58 | (77.764,78)

(*) Se presenta, Unica y exciusivamente, a efectos comparativos.
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FUROS ON6701873

CLASE 82

Torregarcia 1502, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

1. Reseiia de la Sociedad

Torregarcia 1502, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituy6 el 9
de febrero de 2015. La Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de
Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto
1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valores
con el numero 4.175, en la categoria de no armonizadas conforme a la definicion establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobierno esparfiol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Ciudad BBVA, calle Azul 4, Madrid.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a BBVA Asset
Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (Grupo Banco Bilbao
Vizcaya Argentaria), entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5).

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ningun principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacion.

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

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

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

Comparacion de la informacion

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

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

Cambios de criterios contables

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

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

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracién:

a) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y
valoracion

i. Clasificacion de los activos financieros

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

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion financiera para

poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

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

e 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.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.

» Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria’”.
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e Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

ii. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.
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b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los

cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

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

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

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién méas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias economicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacin de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de Ila inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion y que subsistan en el momento de la valoracién.
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- Depositos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segun los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su caso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Si los riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra-, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
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activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dar4 de baja
del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo 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 llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance, segun su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (0 exterior)’ de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozca el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segtn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

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

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

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

En aquellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o0 accionistas — Capital” del balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandosefabonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a
participes o accionistas ~ Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

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

Los gastos correspondientes a la prestacién del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningun
caso significativos para estas cuentas anuales, se han registrado en el epigrafe “Otros gastos de explotacion”
de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

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

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.
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En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar’ de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

i) Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

Jj} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periodicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidaciéon e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad,
el importe de los depositos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe
efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la
sociedad gestora.

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2019 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguiente:
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Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio[166.119,58
Distribucion-
Resultados de ejercicios anteriores 97.692,49
Reserva legal 16.611,96
Reserva voluntaria 51.815,13

166.119,58

ON6701884

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

Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 y 2018 sin considerar, en su caso,
el saldo de los epigrafes “Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion” se incluye

como Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

Al 31 de diciembre de 2019 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:

Vencimiento Euros
Inferior a 1 afio 53.563,07
Comprendido entre 1 y 2 afios 115.267,85
Comprendido entre 4 y 5 afios 128.839,54
297.670.46

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

compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 248.981,46
Total 248.981,46
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El saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Otros” de las cuentas de orden del balance al 31 de diciembre de
2019 y 2018 recoge, en su caso, las posiciones en instrumentos derivados de las Instituciones de Inversion
Colectiva en las que invierte la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 4 miles de euros (19 miles de euros
al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria para
poder realizar operaciones en los mismos.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad ha percibido 1 miles de euros, correspondientes a la devolucion
de las comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por entidades
no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha invertido la Sociedad a través de la plataforma BBVA Quality
Funds, que se registra en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a la [IC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. o en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que ia Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legaimente habilitadas para el
ejercicio de esta funcién.

Gestion del riesgo:

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

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

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica iC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podréa superar el 20% del patrimonio, salvo en-las 1IC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un dnico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1 .d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

e Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Uni6n Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
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por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espaiia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en
un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromisos de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacién concursal del emisor. Ei total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el
80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
&l patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos financieros derivados, entre los que
se incluiran las ventas al descubierto.

La Sociedad podré invertir en instrumentos financieros derivados cuyo activo subyacente consista en
acciones o participaciones de IIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualquier otro activo subyacente
cuya utilizacién haya sido autorizada por la CNMV.

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ninguin caso podrén superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depdsitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

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

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

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

+ Acciones y activos de renta fija admitidos a negociaciéon en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la 1IC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

* Acciones Y participaciones de [IC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

* Acciones y participaciones de IIC de inversion libre, tanto las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

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

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

e  Coeficiente de liquidez:

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

¢ Obligaciones frente a terceros:

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

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

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la calidad
crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el
rating de la emisioén y en el rating minimo de la cartera

El riesgo de crédito representa la pérdida potencial vinculada al empeoramiento de la solvencia o a la calidad
crediticia de un emisor o al incumplimiento de sus compromisos de pago. La calidad crediticia se concreta en el
rating de la emision y en el rating minimo de la cartera.

Como anélisis de la calidad crediticia de las inversiones y de la cartera en su conjunto, se elabora el rating interno
de cada una de las emisiones en funcién de la calificacién de las agencias externas. Una vez realizado dicha labor
se calcula un rating medio de cartera tomando como ponderacion tanto el peso del titulo dentro de la cartera de
instrumentos tratables por riesgo de crédito como la probabilidad de default del titulo en funcion del rating.

En caso de que una emisién no tenga rating, se analiza la calificacion de la comparifa emisora para emisiones del
mismo orden de prelacion y se utiliza tal resultado como rating de la emision en el resto de los célculos.

Asimismo, se analizan las concentraciones de cartera por tipo de instrumento asi como por los diferentes ratings
que las componen. En funcién de estos analisis, dependiendo de la politica de gestion establecida, se comprueba
el cumplimiento de la misma en lo que se refiere a calidad crediticia.

Riesgo de contrapartida
- Dentro del concepto de Riesgo de Contrapartida englobamos, de manera amplia los siguientes riesgos:

- Riesgo de contrapartida: es el riesgo de que la contrapartida pueda incurrir en incumplimiento antes de
la liquidacion definitiva de los flujos de caja de una de las siguientes tipologias de operaciones:
Instrumentos derivados, operaciones con liquidaciones diferidas, operaciones con compromiso de
recompra, y operaciones de préstamo de valores o materias primas.

- Riesgo de depdsito por operativa de depdsitos interbancarios: debido a la naturaleza de este tipo de
operaciones y su uso habitual en el terreno de la gestion de activos, mas dirigido a la inversion a plazos
de activo monetario, puede analizarse junto con el resto de exposiciones de riesgo emisor.

Riesgo de contado o liquidacion: es el riesgo de incumplimiento de pagos en el momento del intercambio de activos
que al contratarse tenian un valor equivalente. La operativa esta vinculada con las transferencias de fondos o
valores de las operaciones y los riesgos crediticios por el coste de reposicion de las posiciones.

Riesgo de liquidez

Es la potencial incapacidad de atender las solicitudes de reembolso de participaciones realizadas por los participes
de la lIC, y puede analizarse desde dos perspectivas:

- Desde el punto de vista del activo, es la posible pérdida derivada de la imposibilidad de deshacer las
inversiones en el tiempo necesario para hacer frente a las obligaciones de la IIC o al precio al que se valoran
dichas inversiones en las diferentes carteras, como consecuencia de la falta de profundidad de mercado sobre los
instrumentos en particular.

- Desde el punto de vista del pasivo, es la posible contingencia derivada de solicitudes de reembolso de
participaciones no previstas por la entidad gestora. Esta contingencia es analizada a través del estudio del
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comportamiento histérico de los inversores con el fin de estimar el maximo reembolso posible con un determinado
nivel de confianza.

Los instrumentos y contratos en los que se invierten las carteras deberan tener un perfil de liquidez que se
corresponda con el definido para el producto.

Riesgo de mercado

Es la posible pérdida que asume una cartera como consecuencia de una disminucién en su valoracién debido a
cambios o movimientos adversos en los datos de mercado que afecten a los fondos segun su inversién. Se pueden
identificar algunos de los principales tipos de riesgo de mercado a los que se puede enfrentar una cartera o
inversion:

- Riesgo de equity: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a la incertidumbre generada por la volatilidad
en los precios especialmente en acciones. Este riesgo puede ser subdividido a su vez en riesgo especifico,
diversificable o no sistematico y riesgo sistematico o no diversificable.

- Riesgo de tipos de interés: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en las
curvas de tipos de interés que afectan la valoracién de activos de renta fija que se tengan en cartera. El impacto
de estos movimientos seré dependiente tanto del sentido del movimiento como del posicionamiento en duracion
que el gestor tenga en su cartera.

- Riesgo de tipo de cambio: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a movimientos adversos en los tipos
de cambio en caso de tener inversiones en divisa diferente a la denominacion del fondo.

- Riesgo de correlaciones: probabilidad de incurrir en una pérdida debido a modificaciones en las correlaciones
entre los activos de cartera. De cara a diversificar el riesgo es necesario considerar la correlacion que existe entre
los diferentes activos, si esta estructura de correlaciones se ve modificada puede alterar las coberturas y
diversificaciones aumentando el impacto de las pérdidas. El riesgo de mercado tiene que estar identificado, medido
y valorado, para su seguimiento y gestion. Los controles y métricas aplicables a cada cartera de BBVA Asset
Management, S.A., S.G.L.I.C. atenderan a la naturaleza y perfil de riesgo de la misma.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las IIC se encuentran descritos en el folleto.

Riesgo de caracter operativo
Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:

- Riesgo de incumplimiento normativo: es el riesgo que nace de la violacién o incumplimiento de leyes, reglas,
regulaciones, politicas internas, procedimientos y cédigos de conducta.

- Riesgo operacional: definido como aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de errores humanos,
procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de acontecimientos
externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estan sometidas las
inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de la actividad de inversion de las IiC,
la Sociedad Gestora dispone de aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el
cumplimiento de la politica de inversion, asi como herramientas de gestion del riesgo operacional, donde se realiza
un seguimiento activo sobre la identificacion de los riesgos de los procesos que se llevan a cabo en la Unidad. La
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Unidad tiene establecida una metodologia de Gestién de Riesgo Operacional para evaluar cuantitativamente cada
uno de los riesgos afectos a la actividad.

- Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles con el fin de
racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procesos de inversion.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A. (cuentas en euros) 85.355,69
85.355,69
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en euros (5,78)
Otras cuentas de tesoreria en divisa 568,33
562,55
85.918,24

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ninguin caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la composicion del saldo de “Capital”, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad”.
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Euros
31-12-2019 31-12-2018

Nume'zro total de acciones emitidas totalmente 241.104 241.104
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario maximo 24.000.000,00 -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (21.588.960,00)| (21.588.960,00)
Capital 2.411.040,00 2.411.040,00

Capital inicial 2.400.000,00 2.400.000,00

Capital estatutario emitido 11.040,00 11.040,00
Nominal acciones propias en cartera (120,00) (80,00)
Capital en circulacién 2.410.920,00 2.410.960,00
Numero de acciones en circulacién 241.092 241.096
Valor liquidativo de la accién 10,28 9,59
Patrlmomo afrlbuldo a.accfo.mstas dela 2.479.164,52 2.313.109,42
Sociedad al cierre del ejercicio

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

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos economicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que estas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2019, el dnico accionista de la Sociedad que poseia un porcentaje de participacidn
significativa superior al 20% del capital en circulacién era el siguiente:

N° de Acciones % de Participacion
Fomento Meridional, S.L. 120.000 49.77%

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 104 y 108, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el niimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstituciéon permanente del nimero minimo de accionistas.
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En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

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

Resultados de ejercicios anteriores

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

Los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8.  Oftros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2019 y 2018, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface trimestralmente. El importe pendiente de pago por este concepto, al 31 de diciembre
de 2019 y 2018, se incluye en el saldo del epigrafe “Acreedores” de los balances adjuntos.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2019 y 2018, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente. Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, no existen
importes pendientes de pago por este concepto.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversion Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entr6 en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

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

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

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.
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5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

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

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el calculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

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

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

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversién recibidas.

Incluido en el epigrafe “Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en
su caso, el importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2019y 2018
han ascendido a 2 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

Dias
2019 2018
Periodo medio de pago a proveedores 3,77 0,86
Ratio de operaciones pagadas 2,26 0,86
Ratio de operaciones pendientes de pago 29,00 -
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Importe (Euros)
2019 2018
Total pagos realizados 17.678,69 18.379,11
Total pagos pendientes (31 de diciembre) 1.058,75 -

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

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

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

Situacidn fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas desde su constitucion (véase Nota 1).

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 16 y 8 miles de euros, respectivamente.

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

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge la compensacion de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2019. Adicionalmente, al 31 de
diciembre de 2018, el saldo de dicho epigrafe no recogia las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicio 2018.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, fos resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
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contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

10. Informacidn relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

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

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

Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba
compuesto por tres miembros, dos mujeres y un hombre.

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

Al cierre del ejercicio 2019 los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y como
se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han
incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion de acuerdo
con lo dispuesto en el art. 229 de la Ley anteriormente mencionada.

11. _Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ninglin hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

TORREGARCIA 1502, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR | ES0000101602 | BONOS/OBLIGA.|COMUNIDAD DE MADRIDJ4,125[2024-05-2 | 128.839,54
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 128.839,54
EUR |ESO113211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA 12.905,97
EUR |ES0143416115 | ACCIONES|SIEMENS GAMESA RENEW 14.384,20
EUR |ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS SA 15.715,00
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|[INDUSTRIA DE DISENO 23.902,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 66.907,17
USD | US9128282F67 | DEUDA|UNITED STATES OF AME]1,125[2021-08-31 65.030,42
USD | US912828WC06 | DEUDA|UNITED STATES OF AME]1,750[2020-10-31 53.563,07
USD |US87938WAP86 | BONOS|TELEFONICA EMISIONES|5,462[2021-02-16 50.237,43
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 168.830,92
USD | US61945C1036 | ACCIONES|MOSAIC CO/THE 12.134,76
USD | US02079K1079 | ACCIONES|ALPHABET INC 23.839,17
EUR |IE0000669501 | ACCIONES|GLANBIA PLC 24.500,88
GBP |GB0002634946 | ACCIONES|BAE SYSTEMS PLC 14.875,53
GBP |GB00B24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER GR 23.525,89
EUR |DE000BAY0017 | ACCIONESBAYER AG 12.887,37
EUR | FI0009000681 ACCIONES|NOKIA 0Y]J 19.426,62
EUR |IT0000072618 | ACCIONES|INTESA SANPAOLO SPA 20.150,13
DKK |DKO0010244508 | ACCIONES|AP MOLLER - MAERSK A 12.857,81
NOK |NO0003078800 | ACCIONES|TGS NOPEC GEOPHYSICA 13.540,88
EUR |GBOOBO3MLX29 | ACCIONES|ROYAL DUTCH SHELL PL 11.774,25
EUR |IT0004176001 ACCIONES|PRYSMIAN SPA 15.043,00
EUR |PTZONOAMO006 | ACCIONES|NOS SGPS SA 15.504,00
EUR |BE0974293251 | ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV 12.506,12
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 232.566,41
EUR |IEOOB83TY525 ] FONDO|BNY MELLON GLOBAL FU 51.173,46
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Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |IE00B43TC947 | FONDO|BNY MELLON GLOBAL FU 29.075,19
EUR |IE00B70B9H10 |FONDO|BNY MELLON GLOBAL FU 97.971,93
EUR |LUI814672074 | FONDO|JPMORGAN FUNDS - EUR 62.456,57
EUR |LU0210533500 | FONDO|JPM FUNDS - GLOBAL C 35.662,50
EUR |LUI848768336 |FONDO|INVESCO PAN EUROPEAN 61.448,40
Jpy |LU0607514808 | FONDO|INVESCO JAPANESE EQU 29.574,16
EUR |LUI601096537 |FONDOJAXA WORLD FUNDS - EU 35.184,91
EUR |IEO0B4XN4341 |FONDO|AXA IM LOAN FUND 30.509,63
EUR |LUI529781038 | FONDOJAXA WORLD FUNDS - FR 43.807,75
EUR |LU0360483019 | FONDO|MORGAN STANLEY INVES 38.068,80
EUR |LUI511517010 | FONDO|MORGAN STANLEY INVES 39.150,00
JPY | LU0099405374 | FONDO|GAM MULTISTOCK - JAP 19.190,94
EUR |LUI966276856 | FONDOBLACKROCK GLOBAL FUN 97.839,67
EUR |LU0438336777 | FONDO|BLACKROCK STRATEGIC 75.876,00
USD | LU0122379950 | FONDO|BLACKROCK GLOBAL FUN 42.145,64
EUR |LUIB81796145 | FONDOM&G LUX INVESTMENT F 72.914,18
USD |LU1910290466 | FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN 77.172,65
USD | LU0106253437 | FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN 73.194,69
EUR |LU0302447452 | FONDO|SCHRODER ISF GLOBAL 28.307,97
EUR |LU0256883504 | FONDO|ALLIANZ EUROPE EQUIT 67.825,62
EUR |IE0O0B80G9288 | FONDOJ|PIMCO FUNDS: GLOBAL 73.258,90
EUR |LUO151333506 | FONDO|CANDRIAM BONDS - CRE 30.267,90
EUR |LU0219424487 | FONDO/MFS MERIDIAN FUNDS - 49.880,60
EUR |LUI1993969606 |FONDOMFS INVESTMENT FUNDS 74.867,48
EUR |LUO0582530498 | FONDOROBECO CAPITAL GROWT 48.843,60
EUR |LU0966752916 | FONDO|JANUS HENDERSON UNI 86.220,00
EUR |FR0010830844 | FONDOJAMUNDI - AMUNDI 12 M 102.786,72
USD |LUI1243244081 | FONDO|FIDELITY FUNDS - AME 36.487,12
EUR |LU0104884605 | FONDOIPICTET - WATER 47.049,20
EUR |LU0270904351 | FONDOIPICTET - SECURITY 44.318,40
EUR |LUI1055715772 | FONDOIPICTET TR - DIVERSIF 90.781,67
TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva 1.793.312,25
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2018:

Di;ris ISIN Descripcion Euros

EUR | ES0000101602 | BONOS/OBLIGA.[COMUNIDAD DE MADRID|4,125[2024-05-2 | 126.345,17
TOTAL Cartera interior-Valores Representativos de Deuda 126.345,17
EUR |[ES0113211835 | ACCIONES|BANCO BILBAO VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. 10.986,14
EUR |ES0113900J37 | ACCIONES|BANCO SANTANDER, S.A. 8.168,49
EUR |ES0115056139 | ACCIONES|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES, S.A.. 10.457,60
EUR |ES0143416115 | ACCIONES|SIEMENS GAMESA RENEWABLE, S.A. 9.788,80
EUR |ES0148396007 | ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO TEXTIL, S.A. 16.986,00
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de Patrimonio 56.387,03
USD | US9128282F67 | DEUDAJUNITED STATES OF AMERICA|1,125[2021-08-31 62.853,80
USD | US9128283W81 | DEUDA|UNITED STATES OF AMERICA|2,750|2028-02-15 43.800,36
USD | US912828TV24 | DEUDA|UNITED STATES OF AMERICA|1,250[2019-10-31 43.195,65
USD | US87938WAP86 | BONOS|ITELEFONICA EMISIONES, S.A.U.|5,462|2021-02-16 48.147,56
TOTAL Cartera exterior- Valores Representativos de Deuda 197.997,37
EUR | DEOOOBAYO0017 | ACCIONES|BAYER AG 11.506,40
DKK | DK0010244508 | ACCIONES|AP MOLLER - MAERSK 10.961,91
EUR |FRO013176526 | ACCIONES|VALEO, S.A. 10.204,00
GBP | GB00B24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISER GR 9.703,60
EUR | IE0000669501 ACCIONES|GLANBIA, PLC 12.300,00
EUR | IT0000072618 ACCIONES|INTESA SANPAOLO, S.P.A. 16.643,48
EUR |IT0004176001 ACCIONES|PRYSMIAN, S.P.A. 15.183,00
EUR |IT0005239360 ACCIONES|UNICREDIT, S.P.A. 8.409,90
USD | US02079K1079 | ACCIONES|ALPHABET, INC. 18.077,02
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de Patrimonio 112.989,31
EUR |FR0010830844 | FONDOJAMUNDI - AMUNDI 12 M-I 101.958,36
USD |IE00B1L6MF22 | FONDO|LAZARD GLOBAL ACTIVE FUNDS 19.633,54
EUR |IEO0B43TC947 |FONDOBNY MELLON GLOBAL FUND 21.997,27
EUR |IEOOB70BSH10 |FONDOBNY MELLON GLOBAL FUND 115.345,12
EUR |IEOOBLP5S791 | FONDOMERIAN GLOBAL INVESTORS 114.825,36
EUR |LU0086913125 |FONDO|PARVEST CONVERTIBLE 104.400,35
IPY | LU0099405374 | FONDO|GAM MULTISTOCK - JAPAN EQUITY 15.773,99
EUR |LU0104884605 | FONDO|PICTET - WATER 47.299,50
USD | LU0106253437 | FONDO|SCHRODER ISF EMERGING MARKETS 68.023,58
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USD |LU0122379950 | FONDOBLACKROCK GLOBAL FUNDS 16.588,77
EUR |[LU0147388861 | FONDO|BLACKROCK GLOBAL FUNDS 127.275,00
EUR |[LU0210533500 | FONDOJJPM FUNDS - GLOBAL CONVERTIBLES FUND 32.535,00
EUR |[LU0219424305 |FONDO|MFS MERIDIAN FUNDS 48.966,40
EUR | LU0256883504 |FONDO|ALLIANZ EUROPE EQUITY GROWTH 53.795,75
EUR |LU0270904351 |FONDO|PICTET — SECURITY 12.322,20
EUR |LU0289473133 | FONDOJJPMORGAN INVESTMENT 49.554,24
EUR |LU0302446645 | FONDO|SCHRODER ISF GLOBAL CLIMATE CHANGE 22.235,79
EUR |LU0438336777 |FONDO|BLACKROCK STRATEGIC FUNDS 116.831,00
EUR | LU0582530498 | FONDO|ROBECO CAPITAL GROWTH 46.298,50
EUR | LU0966752916 | FONDO|JANUS HENDERSON UK ABSOLUTE 121.964,44
EUR |LU1055715772 | FONDOIPICTET TR - DIVERSIFIED ALPHA 95.451,93
JPY |LU1336109951 | FONDO|GOLDMAN SACHS JAPAN EQUITY PORTFOLIO 15.302,40
EUR | LU1390062245 - | ETFJLYXOR EUR 2-10Y INFLATION EXPECTATIONS 35.460,00
EUR |LUI1511517010 | FONDOMORGAN STANLEY INVESTMENT FUNDS 11.203,00
EUR |LU1534073041 | FONDO|DWS FLOATING RATE NOTES 96.013,50
EUR |LUI1536921650 |FONDOJAXA WORLD FUNDS — FRAMLINGTON 15.693,00
EUR |LU1642889601 |FONDOI|FIDELITY FUNDS - GLOBAL TECHNOLOGY 16.087,50
EUR |IE00B4XN4341 |FONDO|AXA IM LOAN FUND 29.626,27
TOTAL Cartera exterior- Instituciones de Inversion Colectiva 1.572.461,76
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Torregarcia 1502, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

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

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 10,28 y 9,59 euros por accién,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019 es de 2.479.164,52
euros (2.313.109,42 euros a 31 de diciembre de 2018).

Situaciéon Econémica en 2019

Las cifras de crecimiento global esperado para 2019 (3,0%) y 2020 (3,1%) se han revisado a la baja en la segunda
mitad del afio. La pérdida de impulso del comercio global, asi como la incertidumbre financiera y politica en algunos
paises, estaria detras de esta debilidad. En este contexto, la politica monetaria (de la mano de la Fed) ha adoptado
un giro expansivo para contrarrestar la falta de dinamismo en la actividad y la debilidad en los datos de inflacién.

En EE.UU. se espera un crecimiento del PIB en 2019 del 2,3%, impulsado principalmente por el consumo privado.
En la eurozona, las tasas de crecimiento se mantienen en niveles bajos (0,2% trimestral) y el afio podria acabar
con una tasa media del 1,2%. A nivel de paises, llama la atencién la desaceleracion de la economia alemana
(rozando la recesion técnica en el 3T) y la italiana (que contintia anclada en tasas de crecimiento mediocres). En
el caso espariol, el PIB puede tener un crecimiento en 2019 del 2,0% (desaceleracion sostenida). En China, el PIB
registra las tasas de crecimiento mas bajas desde principios de los 90 (6,0% interanual en el 3T y 6,1% estimado
para 2019), a lo que el gobierno ha respondido con medidas de estimulo (tanto monetarias como fiscales). EI PIB
latinoamericano crecera 0,7% en 2019, por debajo de la tasa observada en los dos afios anteriores. La recesion
sera mas intensa de lo esperado en Argentina y el PIB crecera menos del 1% en México y Brasil.

En cuanto a precios, la inflacién subyacente en EE.UU. ha permanecido por encima del 2% durante el segundo
semestre de 2019, posiblemente como consecuencia de las altas tasas de crecimiento de la actividad en 2018,
situandose en noviembre en el 2,3% (2,1% la general). En la eurozona, sin embargo, la inflacion contintia anclada
en el rango del 1% (1,3% tanto la subyacente como la general en diciembre), a pesar de las fuertes subidas
salariales.

En este contexto, la Reserva Federal en marzo puso fin a su proceso de normalizacién monetaria, apostando por
una politica monetaria expansiva que desembocaba en tres bajadas preventivas del tipo de referencia de 25pb
cada una en las reuniones de julio, septiembre y octubre, hasta el rango del 1,50%-1,75. El BCE también viraba
hacia una politica mas laxa, reduciendo en septiembre el tipo de depésito en 10pb hasta el -0,5% y reanudando
la compra de activos (QE) en noviembre.
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Evolucion de los Mercados en 2019

La incertidumbre politica (guerra comercial, Brexit) se postulaba como el principal foco de riesgo que hacia
tambalear los cimientos de un ciclo expansivo con sefiales de agotamiento. En este contexto, los principales
bancos centrales siguieron a la Fed en su cometido de contrarrestar los efectos negativos de un contexto
econémico fragil.

2019 se salda con retornos positivos en la mayoria de activos financieros, amparados por el apoyo de los bancos
centrales, la busqueda de rentabilidad y un contexto econémico que ha resultado ser mas resistente de lo esperado
(sobre todo en EE.UU.).

En renta variable, el indice mundial experimentaba tres fases claramente diferenciadas: una fuerte subida desde
niveles deprimidos de valoracion durante los primeros cuatro meses, un movimiento lateral dentro de un rango
estrecho los siguientes cinco, y una ruptura al alza del mismo en octubre para finalizar el afio cerca de los nuevos
maximos historicos marcados en diciembre (+24% en 2019). Con todo ello, aunque la volatilidad repuntaba hacia
niveles de 25 en agosto, durante el afio ha presentado una tendencia claramente bajista, situandose incluso por
debajo de niveles de 12 en noviembre, y finalizando el afio en 14.

Las bolsas desarrolladas han liderado el movimiento alcista, especialmente durante la primera mitad del afio,
destacando dentro de éstas la fortaleza de la bolsa americana, con sus principales indices bursétiles alcanzando
nuevos maximos histéricos en el afio y finalizando el mismo cerca de éstos (S&P500 28,9%, Stoxx600 23,2%,
Topix 15,2%). En Europa destaca la fortaleza de Francia, Alemania y la mayoria de paises de la periferia salvo
Esparia (es destacable la fortaleza de Grecia e ltalia, mientras que la persistencia del bloqueo politico en Espafia
con las elecciones del 10-nov pasaba factura). Reino Unido quedaba a la cola, afectado durante la mayor parte
del afio por temores de un Brexit desordenado (disipado tras las elecciones que daban la mayoria absoluta al
partido conservador en diciembre). En emergentes, destaca la debilidad relativa de Latam tanto en moneda local
como en dodlares (presionado por el mal comportamiento relativo de México, que contrasta con la fortaleza de
Brasil), y la fortaleza de Europa Emergente, que finaliza el afio en cabeza (destacando las subidas experimentadas
por Rusia y Turquia, aunque en el caso de esta Ultima viene acompafiada de un descenso significativo de su
divisa). En Asia son resefiables el buen comportamiento relativo de Taiwan y China (pese a ser esta ultima el
principal objetivo de la politica proteccionista de Trump).

Las estimaciones de crecimiento de beneficios se han ido revisando a la baja tanto en EE.UU. como en Europa
desde el inicio del afio, finalizando el afio en niveles de 1,1% y -0,7% para 2019, 9% vy 8,6% para 2020, y 10,9%
y 8,6% de cara a 2021, respectivamente (desde niveles inicialmente estimados de 7,6%, 8,3% para 2019,y 10,6%
y 8,4% para 2020). Para las ventas, las estimaciones han permanecido mas estables, situandose en la actualidad
en niveles de 4,3% y 1,4% para 2019, 4,9% y 2,7% para 2020 y 4,9% y 3% de cara a 2021 (tan solo se han
revisado ligeramente a la baja para 2019, desde niveles de 5,6% y 3,1% estimados a principios de afio,
respectivamente).

Sectorialmente destaca el mejor comportamiento de los sectores de tecnologia y financieras (excepto la banca
europea), las compafiias de comunicaciones americanas y las industriales europeas. Mientras que sectores como
energia, consumo (tanto estable como discrecional), utilities, y farmacéuticas americanas se sittian a la cola en el
afio (estas Ultimas presionadas por las incertidumbres en relacion a la futura evolucion del precio de los
medicamentos, que podrian verse afectados por nuevas medidas regulatorias, en un afio en clave electoral). Por
factores, en el computo anual destaca el buen comportamiento de las compafiias de calidad y crecimiento,
mientras que las compafiias de valor y los factores de minima volatilidad y momentum han quedado mas
rezagados. Asi, es resefiable la evolucion del relativo de crecimiento vs valor, que alcanzaba nuevos maximos
histéricos en agosto, finalizando el afio cerca de los mismos.

En renta fija la rentabilidad de la deuda soberana, tanto en EE.UU. como en Europa, continuaba su tendencia de
ligeros retrocesos iniciados en 2018, acentuando fuertemente su caida a partir de mayo como consecuencia del
deterioro en las expectativas de crecimiento global (acrecentadas por la erratica politica comercial de EE.UU. yla
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ausencia de presiones inflacionistas) y el sesgo bajista de los bancos centrales (a medida que la Reserva Federal
cambiaba su funcién de reaccién, con una reversién de la normalizacién monetaria). Asi, los tipos a 10 afios
alcanzaban niveles minimos desde jun-16 en EE.UU. de 1,45% y minimos histéricos en Alemania de -0,70%.
Finalmente, durante los meses de septiembre y octubre los tipos a largo plazo lograban estabilizarse en ambas
economias, llegando a experimentar un ligero repunte en el Gltimo trimestre en un entorno de menor aversion al
riesgo, finalizando el afio con retrocesos de 77pb en el caso americano a niveles de 1,92%, y de 43pb en el aleman
a niveles de -0,19%.

Por otro lado, en el computo anual, ios tipos a 2 afios han bajado 92pb a 1,57% en EE.UU. y subido 1pb en
Alemania a niveles de -0,60% (tras alcanzar niveles minimos de -0,93% a principios de septiembre). Con estos
movimientos, la curva de tipos 2-10 afios en EE.UU., que habia llegado a invertirse a finales de agosto por primera
vez desde 2007, ha finalizado el afio con una pendiente mas positiva que en 2018 (+15pb a 35pb), mientras que
la alemana, que apenas se ha movido en el 28, ha terminado el afio mas plano (-44pb a 42pb). Finalmente, aunque
los tipos reales a 10 afios descendian en ambas geografias durante el 1S (en mayor medida en el caso americano,
explicando la practica totalidad de la caida del 10 afios en dicho periodo), cabe resefiar el diferente
comportamiento de los mismos en el 2S, a la baja en EE.UU. y al alza en Alemania, mientras que las expectativas
de inflacién, que retrocedian durante el 1S (especialmente en el caso aleman) han mejorado en ambos casos
durante la segunda mitad de afio, permitiendo cerrar el 2019 con sendos aumentos de 7pb y3pba1,79% y 0,99%,
respectivamente.

La deuda soberana de la periferia europea ha experimentado un continuado estrechamiento de las primas de
riesgo durante el conjunto del afio. Asi, durante el primer semestre, el tono constructivo de los mercados y la
favorable acogida de los resultados electorales europeos de mayo, unidos al escaso atractivo de la deuda alemana
(con rentabilidades negativas hasta el tramo a 15 afios de la curva), lograban compensar incluso la amenaza por
parte de la Comision Europea de abrir un procedimiento de déficit excesivo a ltalia, que se disipaba al formarse
un nuevo gobierno de coalicién en el pais con mayor compromiso fiscal con la Union Europea. En los Ultimos
meses, la expectativa de un Brexit ordenado y de acuerdo comercial, asi como el nuevo plan de compra de activos
del BCE, han servido asimismo de apoyo al activo. Grecia ha liderado el movimiento en el computo anual (-250pb)
tras el levantamiento de los ultimos controles de capital, la colocacion de letras a 3 meses con tipo negativo y la
revision al alza de su calificacion crediticia por parte de S&P. También sobresale Italia (-90pb) a pesar de que en
los Ultimos meses se ha revertido en parte la credibilidad que habia otorgado el mercado al nuevo gobierno de
coalicion. Por detras quedaria Portugal (-85pb en el afio), cuya prima de riesgo quedaba en todo caso por debajo
de la espafiola (63pb vs 65pb) por primera vez desde dic-09 tras la favorable acogida de los resultados de las
elecciones del 6-oct, y finalmente Espafia (-52pb), afectada por la persistencia del bloqueo politico con las
elecciones del 10-nov. Aun asi, cabe resefiar que la rentabilidad de la deuda espafiola a 10 afios alcanzaba
minimos historicos de 0,035% a mediados de agosto y acaba 2019 en el 0,47% (-95pb en el afio).

A lo largo del afio la deuda corporativa ha experimentado una tendencia favorable, en linea con el comportamiento
de los activos de riesgo, finalizando 2019 en zona de minimos anuales y siguiendo en buena medida los vaivenes
de la renta variable, a pesar de que algunas compafiias acudian al mercado primario con elevadas emisiones de
deuda en los Ultimos meses para aprovechar los bajos tipos de interés. El crédito europeo, ademas, se veia
favorecido por la reanudacion de las compras de deuda corporativa del BCE a partir de noviembre. En el afio, la
deuda especulativa ha funcionado mejor en el mercado de contado de Europa que en el de EE.UU. (-170pb vs -
125pb) y la de mayor calidad de manera similar (-50pb). Asimismo, es destacable la positiva evolucién de la deuda
financiera, especialmente la subordinada.

En el mercado de divisas, destaca la moderada apreciacién global del ddlar, especialmente contra las divisas
latinoamericanas. EI EURUSD cierra 2019 con una caida del 2,1%, a niveles de 1,1229. Por ultimo, las materias
primas también finalizan el afio en terreno positivo, especialmente los subsectores de energia (el Brent sube un
24,9% y el West Texas un 34,5%, compensando el retroceso del gas en EE.UU. del 27%), y los metales preciosos
(oro +18,7% y paladio +54%), seguidos a buena distancia por los metales industriales (destacando la subida del
31% del niquel, que contrasta con el retroceso del 2% del aluminio y la subida de tan solo un 5,3% del cobre) y
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los productos agricolas (con el agregado practicamente sin cambios en el afio, con subsectores de carnicos y
granos a la baja).

Monitor de Mercados Datos a 31-dic-2019
3 i T :“m B g A T LY ”:::U,, : 7 17 = i)
iRenta Variable Indices Generales Divisas
S&PB0 32308 131% 38k 1.2% B.5% 28.9%: () a6.4 12% =1.2% 34% -3.0% 0.2%
: Stoxx600 4158 12.3% 1.5% 2.2% 5.8% 23.2% EURUSD 14 -2.1% 1.2% -4.0% 3.0% -2.4%
EuroSto30 7482 1.7% 3.6% 2.8% 49% 24.8% UsSDUPY 1086 1.0% -28% 0.:3% 04% -1.0%
¢ lbex3s 9549.2 82% 0.45% 0.5% 3.3% 11.8% Materias Primas
Topix 17214 B.5%, 2.58% 2.4% BA% 15.2% Brent 68:4 27.0% -4.6% 11.0% 24.8%
MXWD (5) 565.2 11.6% 2.9% -0.5% 8.6% 24.0% Oro 1522.83 0.9% 9.0% 3.6% 18.7%
Dav.Werld (§) 23585 11.9% 4% 01% B2% 25.2% Metales Ind 3242 82% 2% 14% 1.5%
Emerging ($) 1114.7 9.6% -0.3% -5.1% 11.4% 15.4% Renta Fija
Em Europe ($) s s 7.3% 9.8% 11.B% 25.5% us
Latam ($) 2817.7 7.0% 3.6% 9.4% 13.7% Libor 3m 1.91 =21 -25 -8 =50
Agia'(§) 5686:1 10.9% 20% 4% 122% 16,6%, Us 2a 1.57 23 -51 -5 -2
Sectores Worid US10A 1.92 -28 -&0) 25 -7
MSCI Warld 23565 11.9% 34% B8.2% 25:2% Europa
MXWO Energy 196.9 13.5% -2.4% 4.2% 7.7% Euritior 3m -038 [1 - 7 4 -7
PO Materials 2722 10.7% 359% Bk 19.6% Alemania ZA -0.60 1 -18 -2 17 1
MXWO Industrials 278.4 13.8% 4.1% 71% 25.7% Alemanta 104 -0719 31 s -2 3| -43
MAWS ConsDisc 278.3 N7 4.8% 6% 24.7% Spreads Periféricos
MXWO ConsStap 251.1 11.5% 20% 2.1% 20.2% Espafia 65.30 -1 -5 1 5 52
MXWO HealihCare 2767 TE% 1:1% 15.4% 21.4% kalia 159.70 [ 3 -104 20 -89
MXWO Utilities 160.2 9.3% 1.6% 1.5% 18.3% Hortugal 62.70 -16 -7 <% -85
MEWO Telecom 775 11:4% #.0% 1,0% 78% 25.5% Grecia 185.30 -38 -108 -3 27 <258
MXWO InfTech 3108 19.2% 56% 2.0% 13.7% 46.0%
MHXWO Finance 1257 T7% S.0% 5.3% 2:3% 220% Datos a 31-dic-2019. Fte: Bloomberg

Perspectivas para 2020

La economia global se encuentra en una fase madura del ciclo. Después de diez afios de expansion, las
expectativas para 2020 reflejan crecimientos por debajo del potencial en la mayoria de paises. El balance de
riesgos continlla sesgado a la baja, a pesar de la firma de la primera fase del acuerdo comercial entre EE.UU. y
China. En clave politica, destaca la materializacion del Brexit y las elecciones estadounidenses a finales de afio.

En EE.UU., esperamos que en 2020 el crecimiento se acerque al 1,5%, por debajo del potencial. La economia
muestra algunas sefiales de agotamiento, pero la ausencia de graves desequilibrios macroeconémicos (niveles
bajos de deuda en los hogares y sector financiero saneado) y el apoyo de la politica monetaria limitan el riesgo de
un escenario recesivo. En la zona euro, el PIB en 2020 crecera ligeramente por debajo de su potencial del 1%,
lastrado por la demanda externa, con limitado espacio para reforzar el apoyo monetario e implementar una politica
fiscal expansiva. La demanda interna seguira impulsando el crecimiento, apoyada en un mercado de trabajo que
sigue creando empleo. El ahorro del sector privado, en maximos histéricos, se desacelerara ligeramente,
aumentando el papel del gasto publico.

En América Latina, las perspectivas para México de cara al 2020 se mantienen alejadas de su potencial, con un
crecimiento esperado inferior al 1,5%, mientras que, en Brasil, tras las reformas aprobadas (especialmente la de
pensiones), se observa una mejora de expectativas y de los indicadores de actividad doméstica, que mejoran las
perspectivas de crecimiento para 2020.

Entrando en las previsiones de los activos financieros, en un contexto de politica monetaria previsiblemente
estable, o en todo caso, con sesgo acomodaticio, la rentabilidad de los bonos soberanos a 10 afios de EE.UU. y
Alemania no tendria mucho espacio para aumentar, manteniéndose en niveles histéricamente reducidos. Las
previsiones para dentro de un afio sitlian el bono de EE.UU. a 10 afios en el 1,8% y el aleman en el -0,4%, niveles
muy préximos a los actuales. Por tanto, el ligero movimiento de empinamiento de las curvas de tipos vendria en
todo caso determinado por bajadas en los plazos mas cortos.

El crédito esta caro por valoracion, pero muy soportado por la bisqueda de rentabilidad en un entorno constructivo
para el riesgo, apoyado por la politica acomodaticia de los bancos centrales. En este contexto, esperamos
rentabilidades bajas (aunque positivas). EE.UU. puede tener mejor comportamiento relativo que Europa, tanto en



0,03 208 ON6701904

‘ RES CENTIMOS
DE EURO

CLASE 82

el segmento de grado de inversion como en el especulativo, en parte debido a que los bonos estadounidenses
ofrecen cupones mas altos.

En 2020, la subida de las boisas se deberia producir (de nuevo) en gran parte por valoracion, y en menor medida
por beneficios, ya que estos creceran solamente entre el 2% y el 5%. Por tanto, se trata de una previsién que
descansa mas en un escenario de contencion de la incertidumbre politica y econémica que en puro crecimiento
econodmico. Los indices europeos tienen mayor potencial de subida que el S&P500, ya que tienen un margen mas
amplio para normalizar su prima de riesgo, a pesar de que la dinamica de beneficios sera similar. La extension del
ciclo econdmico, el apoyo de los bancos centrales y la tregua en el frente comercial son los motivos que llevan a
esperar menores primas de riesgo en los indices. A nivel de gestion, la sefial es de prudencia, por la madurez del
ciclo macro y porque los riesgos son de indole politica y, por tanto, impredecibles.

Por dltimo, el délar puede experimentar cierto debilitamiento global desde los niveles actuales. Esta pérdida de
fortaleza se sustenta en un escenario de crecimiento estadounidense por debajo de potencial. Ademas, la
estabilizacion del crecimiento global favorece una menor demanda de délares por factores de seguridad, apoyando
el movimiento a la baja en la divisa. A pesar de una perspectiva de mayor debilidad global del délar, unas
previsiones relativamente mas deterioradas para la eurozona que se plasman en la persistencia de una politica
monetaria ultralaxa por parte del BCE limitan las posibilidades de recuperacion por parte del euro frente al dolar,
favoreciendo una estabilizacién en torno a los niveles actualmente observados.

Derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales

De conformidad con la politica de ejercicio de los derechos politicos correspondientes a las entidades gestionadas,
aprobada por BBVA Asset Management, S.A., S.G.LI.C., esta Sociedad Gestora ha ejercido {Unicamente en
representacion de aquellas SICAV que le han delegado total o parcialmente el ejercicio de determinados derechos
politicos), el derecho de asistencia y de voto en las sesiones de las juntas generales de accionistas celebradas
durante el ejercicio 2019 de sociedades espafiolas en las que (i) la posicion giobal de las SICAV gestionadas por
esta Sociedad Gestora haya sido mayor o igual al 1% de su capital social, y (i) dicha posicién se haya mantenido
en un plazo superior doce meses.

Asimismo, cabe destacar de forma particular que la Sociedad Gestora no solo ha ejercido el derecho de asistencia
a las sesiones de las juntas generales de accionistas en aquellos supuestos en los que estaba previsto el pago
de una prima por asistencia, sino también cuando, no existiendo el pago de dicha prima, se ha estimado
procedente a juicio de la Sociedad Gestora asistir a tales sesiones.

Durante el ejercicio 2019, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado beneficiosas -0,
simplemente, no desfavorables— para los intereses de los accionistas de las SICAV representadas, y en contra de
aquellas propuestas en las que no se han apreciado dichas circunstancias.

En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacion concreta sobre el sentido del voto en cada
una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2019, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del
ejercicio 2019, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al
plazo legal establecido.

El nimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2019 se encuentra desglosado en la
memoria adjunta.



ON6701905

CLASE 82

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las
correspondientes Circulares emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 179,03 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones
comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Torregarcia 1502, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D?. Maria Belén Sanchez Maldonado, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente
documento, que se compone de 37 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la
memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de
gestién, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2019, firmando todos y cada uno de

los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe.

Madrid, 5 de marzo de 2020

El Secretario del Consejo de Administracion

Consejeros

Da. Cristina Sanchez Maldonado



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 la Sociedad
Torregarcia 1502, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 37 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién ON6701869 a ON6701905, 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, 5 de marzo de 2020




