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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

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

Hemos auditado las cuentas anuales de Lierde, Sociedade de Inversién 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
correspeondientes al ejercicic terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de ia opinién

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 seccién Responsabilidades del auditor en
relacién con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tome 13.650, seccién 8 folio 188, hoja M-54414, inscripcién 96% C.LF.: B-79104469.
Domicilio social: Flaza Pablo Ruiz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Aspectos mas relevantes de la auditeria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra
auditorfa 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 opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracién de Ia cartera de inversiones financieras

Descripcion

Tal y como se describe en la nota 1 de
la memoria adjunta, la Sociedad tiene
por objeto la captacién de fondos,
bienes o derechos del plblico para
gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcién de
los resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2019. Por este motivo, y
considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio vy,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Scociedad, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracién de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras ¢ a las contrapartes,
segln la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
carteia de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observabies de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 20169.

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.



Otra informacidn: Informe de gestion

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

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

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

Respensatkilidad de los administradores an relacidn con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracién
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segln 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.

Responsatilidades del 2uditor en relacién con la auditoiia de las cuentas
anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonabie 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 grade 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 descripcién que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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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.

Responsabilidades del auditor en relacion con la 2uditoria da ias cuentas
anuales

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorrecciéon 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 incorreccion material debida a error, ya que el
fraude puede implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en 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 internc 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 ptiblicamente la cuestion.
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LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2019 Y 2018

(Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 {*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-201% 31-12-2018 (4}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES 220.336.745,58 297.945.043,38
0 ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Foendos reembolsables atribuldos a 220.336.745,58 297.945.043,28
participes o accionistas
Inmovilizado material - = Capital 49.366.492,00 42,366.492,00
Bienes inmuebles de uso propic - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisidn 238.030.674,00 237,311,268,29
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 109.581.643,89 109.599.004,58
ACTIVO CORRIENTE 221,773.467,69 295.361.899,81 {Acciones proplas) (137.557.100,54} {15.882.504,82}
Deudores 2.790.365,41 1.414103,15 Resultados de ejercicics anteriores {82.448.246 67} -
Cartera de inversiones financleras 209.516.970,24 276.613.261.84 Otras aportaciones de socios
Cartera interior 35.510,306,88 62.766.518.57 Resultado del ejercicio 43,364,282,80 {82.445,248 87)
Valores representativos de deuda - - {Dividendo a cuenta) - -
Instrumentos de patrimonio 35.510.306,88 82,766.518,67 | Ajustes por cambios de wvalor en - -
inmovilizado material de uso proplic
Instituciones de Inversién Colectiva - Otro patrimonio atribuido -
Depésitos en EECC - -
Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - Provisiones a large plazo - -
Cartera exterior 174.006.663,36 213.846.743,27 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasives por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonic 174.006,663,36 213.846.743,27
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 1.436.722,11 416.856,42
Depésitos en EECC - - Provisicnes a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Ctros - - Acreedores 1.436.722,11 416.856,43
Intereses de la cartera de inversidn - - Pasivos financieros - -
| lenes , dud o en litigio - - Derivados - -
Perledificaciones - - Perlodiflcaciones - -
Tesoreria 9.466,132,04 20.334.534,82
TOTAL ACTIVO 221.773.467,69 298.361.899,81 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 221.773.467,69 298.361.899,81
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - -

Compromisos por operaciones largas de
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedldos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la lIC
Valores recibidos en garantia por la IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

65.636.417 83

14.294.706,78

13.633.508,00

52.002.909,63

13.633.508,00

661.198,78

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

65.636.417,63

14.204,706,78

(*) 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 2018.
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LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)
2019 2018 ()

Comislones de descuento por suscripclones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (4.414.174,14) (6.661.862,17)
Comision de gestidn (3.936.731,45) (5.161.401,29)
Comisidn depositario (351.337,42) (463.904,34)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros (126,105,27) {26.6586,54)
Amortizaclén del inmovllizado material
Excesos de provisiones -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizada - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {4.414.174,14) {5.651.962,17)

Ingresos financieros 7.723.254,98 6.528.646,00

Gastos financieros {454.973,94) {2.114,22)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 19.270.301.20 {85.258.699,53)
Por operaciones de la cartera interior (2.793.025,75) {10.227.457,76)
For operaciones de la cartera exterior 22,063,326,95 (75.031.241,77)
Par operaciones con derivados - -

Olros - -
Diferencias de camblo 168.315,42 4.822 59
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 21.212,043,70 1.930.060,66

Deterioros - B

Resuitados por aperaciones de la cartera intetior 3.142.160,18 {978,355,05)

Resultados por operaciones de la cartera exterior 18.074.138,26 2.908.415,71

Resultados por operaciones con derivados (4.254,74) -

QOtros - -
RESULTADO FINANCIERO 47.908.941,34 {76.797.284,50)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 43.494.767,20 (82.449.246,67}

Impuesto sobre beneficios (130.484,30) -

RESULTADO DEL EJERCICIO 43.364.282,90 (82.449.246,67)

("} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 20189.
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CLASE 82 | TEERSREOR |

LIERDE, 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 gananclas 43,364.282,90 | (82.449.246,67)
Total Ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y _
accionistas -

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias -
43.364.282,90 | (82.449.246,67)

Total de ingresos y gastos reconocidos

(*} Se presenta, nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 82 | TREECHNIMAOS:

Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Resefia de la Sociedad

Lierde, Sociedad de Inversidn de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad} se constituys el 11 de marzo
de 1988 bajo la denominacion social de Lierde, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A. Con fecha 8 de abril de
2002 la Sociedad cambid su denominacién por {a de Lierde, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable,
S.A. v, finalmente, con fecha 5 de febrero de 2004 la Sociedad cambid su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instifuciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones, asf como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic 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 Mercade de Valores
con el ndmero 2,467, en |a categoria de amonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacién en el Mercado Alternativo
Bursétil, sistema organizado de negociacién autorizade por el Gobierno espafiol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento,

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Plaza de Aragén 10, 10® planta, Zaragoza.
El cbjeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos 2
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros © no, siempre que el rendimiento del

inversor se establezca en funcidén de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Augustus Capital
Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

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

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad v se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
scbre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciores de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversién colectiva,
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 Scciedad al 31 de diciembre de 2012 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.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto sen sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién
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 compromises que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razenable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deteriore de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a medificarlas (al aiza 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, cualguiera que sea su politica de inversidn, 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 fluctle tanto al alza como a la baja.
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¢) Comparacién de fa informacion

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

d) Agrupacidn de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimenio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, e ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

En la elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectade ningln error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluides 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 relacién con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

3. Nommas de registre y valoracién

En la elaboracidn de las cuentas anuales de |a Sociedad correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de valeracién:

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

i. Clasificacién de los activos financisros

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

Tesoreria: este epfgrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
o 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 efective recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.
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- 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™

+ 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
centractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sez el
sujeto emisor.

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

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

¢« Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, & excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

= Derivados: incluye, entre ofros, 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.

« Otros: 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.

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

« Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolse sea problemdtico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurride
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 aperaciones 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 valoraciéon como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar’ asi como su reversion, se reconacen, en su ¢aso, COmoe
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenacicnes de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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if. Clasificacion de los pasivos financieros

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

- Deudas a largo/corto plazo: recoge, &n 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
valoracién 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 valoracién como "Pasives financiercs 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 ne deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién comeo "Débitos y partidas a pagar”

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn come "Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccidn 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 actives financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién 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 active del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.q.iii).
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En todo caso, para |la determinacién 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 cambic medio ponderado
si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mds representative por volumen de negociacion.

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

- Valores representatives de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién més reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccién. 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 valoracién (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercadeo disponibles, valor razonable en el momento actual de ofros
instrumentos financieros gue sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracién 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 situacién 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 la 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 adquisicién de los valores.

- Instrumentos de patrimonioc 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 imperte 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.

- Depésitos 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 ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
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 daltimo 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 cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo. Para
las inversiones en |IC de inversién libre, IIC de lIC de inversién libre e IIC extranjeras similares, segin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estirmados.

- 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 mergados organizados o
sistemas multilaterales de negociacian, 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 Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasives financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en contraric sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccién 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 valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valer razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precic 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 transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Les 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 financiacién por venta de valeres recibidos en préstamo y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos apeortados 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 adquirides 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 condicionade por la forma en que se
fraspasan 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
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el vaior en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de activos financieros con pacio 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 develver
los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocerd 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 actives financieros cedidos en el marceo de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrate 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” 0 “Valores aportados
como garantia por ia lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.
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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 retenide el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros s6lo se dan de baja del balance cuande se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan impiicitos. Similarmente, los pasivos financieros solo 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 confado

Cuando existen operaciones con derivados & instrumentos de patnmonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segin corresponda, del active del balance, segin su naturaleza y el resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrurnentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias,

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende comg dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacion, aungue se desconozca el nlmero de participaciones o acciones
a asignar. La operaciéon 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 "Deuderes” del balance.

if. 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 posicion o el vencimiento del contrate en los epigrafes "Compromises per operaciones
largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de derivados” de |as cuentas de orden, segun 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 gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razenable 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. Adquisicién temporal de activos

Cuande existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion (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 gue 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)”
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iv. Contrafos 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 momente del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compromisos per operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de arden, seglin su naturaleza y por el imparte nominal comprometido.

Las primas pagadas {cobradas} para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivades” 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 cperaciones
con derivados®, dependiendo de la realizacidn o no de la liquidacidn de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contrates. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion 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, sila opcién es gjercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adguiride o vendide, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aporfadas a la Sociedad

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

Periodificaciones factivo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran con posterioridad. 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 propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran
en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembclsables atribuidos a participes
o accionistas — Capital’ del balance.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién 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 atribuides a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimenio atribuido a participes o aceionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe “Patrimeonio atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién™ del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
ningln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por fereses 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, per aplicacién del método del tipo de interés
efectivo, a excepcidon de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efective del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de |a cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
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 €l momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

if. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe *Comisiones retrocedidas a
|2 lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, seg(n su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en ningdn

caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe “Otros gastos de explotacién® de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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iii. Variacion 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 resultade por enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacion del valor razenable en instrumentos financieros”, segin 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 acuerde con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto 2 reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esté 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 |a cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de las
liguidaciones 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 retencionas y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y ta
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 impueste diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales gue gqueden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un active por impuesto diferide en ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuande la Sociedad genere resultados positives. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, €n 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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperades en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

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 [a transaccién, entendiendo como tipo de cambic de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimeo dia habil anterior a esa fecha.
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Las diferencias de cambioc que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el case de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambic”, 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).

Jf} Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los articulos
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una polftica 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, asl como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operacicnes y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, [a sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de gue las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrades en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacion e intermediacién, el importe de los depdsitos y adguisiciones temporales de activos
mantenidos con el depositario.

4. Distribucién de resultados

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

Euros
Base de distribucién
Beneficio neto del ejercicio 43.364.282,90
Distribuciéon
Reserva legal 1.244.810,00
Resultados de ejercicios anteriores|42.119.472,90
43.364.282,90

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicic 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, excepte cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que &l patrimonio neto
de la Saciedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.

5. Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo

de los epigrafes "Depésitos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién® se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

12
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Los valores y activos que integran la cartera de |a Sociedad gue son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Sabadell, S.A. 0 en tramite de depésito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios
y demas actives financieros de fa Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Gestién del riesgo:

La gestién 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 crédito 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 Seciedad;

+ Limites a la inversidn en ofras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica HIC, de 1as mencionadas en el articulo
48.1.c) y d}, no podra superar el 20% del patrimonie, salvo en las IIC cuya politica de inversidn se base
en la inversion en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencicnadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimenic de la Sociedad.

e Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliade al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic de la Sociedad. Puede quedar
ampliada al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en
el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, serd necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedard ampliade 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 actives que cubran suficientemente los compromisos de la emisién y que gueden
afectados de forma privilegiada al reembolse de! principal v al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, |as entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémice se consideran un Unico
emisor.

13
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Limite general 2 |a inversion en derivados:

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
¢l patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicién 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.

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

La exposicién al riesge 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 frehte a un Gnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientemente los compromisos de la
emisién y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depésitos que
la Sociedad tenga en dicha entidad no podréan superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, actives e instrumentos financieros y
depésitos 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 ascciada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados deberé tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
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 Unico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.

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. lgualmente, no podra tener
mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite méximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

« Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion 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 IIC inversora atienda fos reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

+«  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 &l limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior & 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 contraldos en fa compra de activos
financieros en el periodo de liquidacion de 1a operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

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

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestera de
la Sociedad gestiona el riesgo de liguidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado
El riesgo de mercado representa [a pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

pedrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

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

15
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Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: Ia inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

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

Eurcs
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, 8.A. (cuentas en euros} 4.997.051,06
Banco de Sabadeil, S.A. (cuentas en divisa) 4,469.135,74
Pericdificacidén de intereses (54,76)
§.466.132,04

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

7. ___Patrimenio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsakles 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 constituide la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutaric maximo {que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion, 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.”

Euros
31-12-2019 31-12-2018
Nume_ro total de acciones emitidas totalmente 3 526.178 3.596.178
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 14,00 14,00
Capital estatutario maximo 63.000.000,00 63.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion {13.633.508,00)| (13.633.508,00)

Capital 49.366.492,00 49.366.492,00
Capital inicial 6.300.000,00 6.300.000,00
Capital estatutario emitido 43.066.492,00| 43.066.492,00

Nominal acciones propias en cartera (19.499.256,00)|  (2.402.666,00)

Capital en circulacion

29.867.236,00

46.963.826,00

Nimero de acciones en circulacion

Valor liquidativo de la accién

2.133.374

3.354.559
88,8179

103,2809

Patrimenio atribuido a accionistas de la

Sociedad al cierre del ejercicio 220.336.745,58

297.945.043,38

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas scbre adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julic, 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 econdémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
gue éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 1.271 y 1.706, respectivamente.
Conforme a la nomativa aplicable, el nimere minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accicnistas.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2019 por importe de 856 miles de euros,

el saldo correspondiente a las compras de valores de cartera propia al contado que se cancelaron con fecha 2 de
enero de 2020.
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En el casc de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacidn o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
seglin se trate de accicnes puestas en circulaciéon por primera vez o previamente adquiridas por la Seciedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” del balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital pemmite expresamente la utilizacion de este salde para

ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultado de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la composicién del saldo de reservas es [a siguiente;

Euros
31-12-2019 31-12-2018
Reserva legal 8.628.488,40 8.628.488 40
Reserva voluntaria 100.953.155,49 100.970.516,18
Reservas 109.681.643,89 109.599.004,58

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada antericrmente, y mientras no supere el 20% del capital
sccial, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre gue ne existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge los resultados positivos del ejercicio anterior
pendientes de aplicacién por la Sociedad y los resultados negatives de ejercicios anteriores pendientes de

aplicacion por la Sociedad,

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacidén

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estédn encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los gjercicios
2019 y 2018, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la

Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los gjercicios 2019 y 2018, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre &l
patrimonio diario de la Sociedad gue se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, por importe de 263.702 euros al 31 de diciembre de 2019
(368.997,96 al 31 de diciembre de 2018), se incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se regiamenta la Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
¥ sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrclla en su Titule V fas funciones de vigilancia, supervisién,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2018, de 29 de junio, de la Comisién 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 tescreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningdan caso, la disposicion de ios 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 gue todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean ofras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 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 establezea la normativa y el Folleto de la
Sociedad.

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de fa 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 demés activos financieros gque 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 liquidacién que rijan en fos mercados o en los términos de liquidacion aplicables, asi como
cumplimentar [as operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por [os mismos.

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

Incluide en el epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en

su caso, el impoerte gque no ha side considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.
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Los honorarios relativos @ servicios de auditoria de cuentas anuales de la Scciedad de los gjercicios 2019 y 2018
han ascendido a 4 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

. Situacidn fiscal

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devoiucién del impuesto sobre
beneficios de 2018 por importe de 2.742 y 1.359 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su case. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
scbre 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 “Impueste 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 compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Scociedad 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
pravia, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el future 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
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.

Informacidén relativa al Conseje de Administracién

Refribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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.
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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.

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

Al cierre del ejercicio 2019 los Administradores de la Sociedad no han comunicade a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicte, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de |a Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Debido a la crisis ded coronavirus el valor liquidativo de Lierde marcd su minimo anual el dia 18 de marzo de 2020,
y desde entonces y hasta el 30 de abril de 2020 el valor liquidative ha subido un 24%, con un mejor compartamiento
que los Indices de referencia.

Durante este periodo hemos aprovechado para mejorarla calidad de [a cartera, con empresas lideres en su sector,
bien gestionadas y que generan valor para sus accionistas. La generacion de valor estimada para el ejercicio 2020
es del 7% y la generacién de valor estimada para el periedo 2020-2025 es del 13%, a lo que habria que sumar el
incremento por la cotizacion.

Las consecuencias econdémicas a nivel rmundial de la propagacion de la pandemia generada por el coronavirus
son de momento dificilmente cuantificables, por ello, la posibilidad de una prolongacion de |a incertidumbre en los
mercados durante el afc 2020 es alta. Los estimulos fiscales y monetarios coordinados seran fundamentales para
impulsar la actividad econémica. La alta calidad de los valores en los que invierte la Sociedad y el cumplimiento
estricto y holgado de los coeficientes normativos nes hace concluir que la crisis derivada del coronavirus no va a
afectar a la continuidad de la Sociedad.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

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

Divisa ISIN Descripcidn VaI?Er::::)tivo
EUR ES0110044172 ACCIONES|QUABIT INMOBILIARIA 3,738.739,55
EUR ES0173908015 ACCIONES|REALIA BUSINESS, SA 8.856.266,46
EUR ES0105025003 ACCIONES|MERLIN PRCPERTIES 3.404.314,30
EUR ES0105015012 ACCIONES|LAR ESPANA 4.987.430,50
EUR ES0172708234 ACCIONES|GRUPO EZENTIS SA 3.397.044,72
EUR ES0105130001 ACCIONES|GLOBAL DOMINICN ACCE 7.564,230,80
EUR ES0113900J37 ACCIONES|BANCO SANTANDER 3.562.280,55
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de Patrimonio 35.510.306,88
EUR FR0000121329 ACCIONES|THALES SA 1.850.400,00
GBP GBOOBDD85M81 ACCIONESJAVAST PLC 2.275.20567
DKK DKO060534915 ACCIONES|NOVO NORDISK A/S-B 2.586.962,4¢
NOK NO0010331838 ACCIONES|NORWAY ROYAL SALMON 1.716.490,11
EUR DE0D06231004 ACCIONES|INFINEON TECHNOLOGIE 2.234.100,00
EUR FI0009008650 ACCIONES|ETTEPLAN OYJ 284.880,05
EUR FRO004180537 ACCIONES|AKKA TECHNOLOGIES SE 3.583.308,50
GBP GBOOBOCRWK29 ACCIONES|HUNTSWORTH PLC 2.113.943,24
EUR FRO005691656 ACCIONES|TRIGAND, S.A. 2.904.961,10
EUR NLOO0C852564 ACCIONESJAALBERTS INDUSTRIES 753.828,41
EUR DEOOO7 164600 ACCIONES|SAP SE 5.414.400,00
EUR ITO005037210 ACCIONES|TINEXTA SPA 6.665.012,00
CHF CHO0210483332 ACCIONES|CIE FIN.RICHEMONT 5.605.527 41
EUR DEQDOA1DAHHO ACCIONES|BRENNTAG AG 3.720.549 12
SEK SE0006288015 ACCIONES|GRANGES AB 3.428.674,68
SEK SEQQ07681613 ACCIONES|DOMETIC GROUP AB 3.484.777,98
DKK DK0060542181 ACCIONES|ISS A/S 2.260.686,98
GBP GB0005630420 ACCIONES|MEARS GROUP PLC 2.571.137,75
GBP GBOOBTCOLBS? ACCIONES|DFS FURNITURE PLC 3.926.163,40
EUR AT0000758305 ACCIONES|PALFINGER AG 3.554.635,50
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EUR BEO974313455 ACCIONES|IECONOCOM GROUP SA 2.927.223,30
EUR F14000106299 ACCIONES|FERRATUM OYJ 1.258.177,00
EUR DEDOCA135X22 ACCIONES|HELLA GMBH & CO KGAA 1.873.600.00
EUR DE0007571424 ACCIONES|GK SOFTWARE SE 2.148.264,00
EUR DEO005785604 ACCIONES|FRESENIUS SE & CO 5.018.000,00
EUR DE0QO766403¢8 ACCIONES|VOLKSWAGEN AG 2.467.360,00
EUR DE0C05565204 ACCIONES|DUERR AG 2.509.236,10
EUR FROD00Q071797 ACCIONES|INFOTEL SA 4.832.711,55
EUR FRO013153541 ACCIONESIMAISONS DU MONDE SA 2.975.421,76
GBP GB0030329360 ACCIONES|WINCANTON PLC 3.969.809,15
EUR FRO004050250 ACCIONESINEURONES 4.242.549,40
GBP GBOOB4YZN328 ACCIONES|COATS GROUP PLC 4.128.147 48
EUR FRO000125486 ACCIONES|VINCI SA 4.672.800,00
EUR FRO000073793 ACCIONES|DEVOTEAM SA 7.423.447,50
EUR ITO000076486 ACCIONES|DANIELLIS.C OFFICINE 4.250.807,20
EUR FRO000131104 ACCIONES|BNP 4.649.040,00
EUR ATO000730007 ACCIONES|ANDRITZ AG 3.182.400,00
EUR ATO00000STR1 ACCIONES|STRABAG SE 5.584.402,00
EUR DEQQG7274136 ACCIONES|STO SE&Co. KGAA- 2.582.670,00
EUR DEOQCA2GS401 ACCIONES|SOFTWARE AG 3.038.252,30
EUR FRO000074122 ACCIONES|SOCIETE POUR L'INFOR 4.153.722,30
SEK SE0007100581 ACCIONES|ASSA ABLOY AB-B 2.762.564,43
EUR DEQ005418105 ACCIONES|CANCOM SE 6.521.978,20
GBP GB0007958233 ACCIONES|SENIOR FPLC 2.164.672,06
SEK SE0007 158910 ACCIONES|ALIMAK GROUP AB 4.412.537,89
EUR ATCOCDAOEIWS AGCIONES|S&T AG 7.779.776,48
GBP GBQ007594764 ACCIONES|RPS GROUP PLC 1.981.259,38
GBP GBOOB1JQBT10 ACCIONES|PENDRAGON PLC 482.508,62
CHF CH0012032048 ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 5.288.679,87
EUR DEQ0DB048432 ACCIONESIHENKEL AG & CO 3.688.000,00

TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de Patrimonio

174.006.663,36
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Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Entorne global y de los mercados de capitales

Por el lado macroecondmico, a principios del cuarto trimestre se despedia Mario Draghi como presidente del BCE
para dar entrada a la nueva presidenta Christine Lagarde. La FED bajaba por tercera vez consecutiva los tipos de
interés hasta 1,5-1,75% tal como anticipaban los mercados, niveles en los que se mantendran por algun tiempo.
Los datos en Europa han sido parecidos a los del resto del afio, con los indicadores todavia en niveles que
muestran crecimientos bajes. E| BCE, en su Ultima reunién mensual del afio, aumentaba ligeramente las
expectativas de crecimiento para el afio 2020 del 1,1% al 1,2%.

En EE.UU. los datos de crecimiento, consumo y paro han continuado con una tendencia positiva durante el dltimo
trimestre del afio. Durante el trimestre se apreciaba una evolucién positiva de la relacién entre EE.UU. y China
ante un posible acuerdo comercial, hasta que a final del trimestre ambos anunciaban un acuerdo comercial parcial
para eliminar aranceles en ciertos productos y manifestaban su intencién de seguir negociande a lo largo de 2020.

Perspectivas para 2020

El ejercicio 2020 ha comenzado con fuertes pérdidas por la crisis del coronavirus. Los mercados estan cayendo
como ne lo hablan hecho desde la crisis financiera del 2008, Desde los picos alcanzados en este afo los mercados
americano y europeo han bajado a mediados de marzo un 19% y 29% respectivamente. Los mercados de renta
fija han recibido fuertes entradas por el miedo llevando los tipos de interés del bono a 10 afios americano y europeo
a rentabilidades nunca antes vistas del +0,54% y -0,86% respectivamente. Frente a esto los Bancos Centrales
estan tomando de nuevo medidas muy agresivas recortando los tipos de interés e inyectando liquidez al sistema.

Por nuestra larga experiencia hemos estado ya en situacicnes similares: afio 1998 (quiebra del LTCM) -40%
Standard & Poors 500, afio 2000 (Burbuja Tecnolégica) -60% Nasdaq, afio 2008 (Gran Recesién) 60% Eurostoxx,
afo 2011 (Crisis del Euro) -35% Eurostoxx y en todos los casos los mercados rebotan y vuelven a marcar nuevos
méximos al cabo de un tiempo. Lo importante es tener buenas compafiias, poco endeudadas y bien gestionadas
gue sobrevivan a estas crisis recurrentes a las que nos enfrentamos y nos seguiremos enfrentando. La
recuperacion no sera rapida y posiblemente haya nuevas caidas antes de retomar las subidas. Lo normal seria
pasar primero por un periodo de estabilizacién en el que los mercados encuentran el suelo y a partir de ahi los
inversores comienzan de nuevo a comprar.

La cartera de LIERDE esta compuesta por empresas lideres en el sector con oportunidad de crecimiento y que
generan valor a los accionistas. Actualmente consideramos que la generacién de valor media de la cartera para
los préximos afios va a ser de doble digito. Concretamente estimamos en base a nuestros modelos ROCE una
creacion de valor {incremento del valor en libros + rentabilidad por dividendo en “cash”) de la cartera de LIERDE
en torne al 13%, a lo que habria que sumar &l incremento por la cotizacion.
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Informe anual 2019

Lierde finalizaba el 2019 con una rentabilidad de 16,3% frente a 24,8% del Eurostoxx 50, 26,8% del Stoxx 600
{Net Return) y 28,7% del S&P 500. El valor liquidativo de Lierde a cierre de afio 2019 era de 103,28 euros/accion.
La liquidez era del 4,3%. La volatilidad de Lierde en los ultimos doce meses es del 11,4%, enlinea con et 11% del
Stoxx 600 (Net Return) y 12,6% del Eurostoxx 50.

El ratio TER, que recoge impacto de los gastos soportados por Lierde, es del 1,57%. Por otra parte, Lierde no
tiene ninguna comision de gestién variable, por lo que la comisién de gestién total asciende a 1,4% anual.

En cuanto a la evolucién de la cartera, durante el primer trimestre decidimos volver a construir una pequefa
posicion en Reply, compaiiia italiana de proyectos para la industria de IT, tras un de-rating del -30% desde
maximos. Es una excelente compafiia que nos fue muy bien en el pasado, y que conocemoes bien. Compramos
durante la caida con intencion de ir subiendo peso a medida que fuese retrocediendo la accién. Sin embargo,
después de incorporarla a la cartera expetimentd una revalorizacién del 35%, por lo que decidimos liquidar por
completo la posicion. Ademas, incorporames Aalberts Industries, compafiia industrial que opera en varios nichos
de mercado, es familiar y tienen muy clara la estrategia de asignacion del capital, principal driver del performance
de la compafiia a largo plazo {y, por ende, de la cotizacién). Al igual que Reply, ya la conoclamos por haberla
tenide en cartera anteriormente, y la llevabamos monitorizando mucho tiempo, asi que, después del de-rating del
-36% decidimos incorporaria nuevamente. Por ultimo, decidimos construir una posicién en la compania de
software para Enterprise Resource Planning, SAP.

Durante el segundo trimestre, hemos vuelto a construir una posicién en la compania francesa lider en el mercado
de autocaravanas, Trigano. El mensaje de la compafila sigue sin ser optimista para &l muy corto plazo, lo que ha
lastrado la cotizacidn y dejaba niveles de valoracién muy atractives (entramos en niveles en torno a 70
euros/accion). Sin embargo, a pesar de que los distribuidores todavia no han terminado de sacar al mercado todos
los vehiculos que no cumplen con los nuevos parametros de contaminacion (EUROSd), la compaiiia es capaz de
seguir creciendo organicamente y aumentar su cuota de mercado. Parece que el stock de inventarios de vehiculos
antiguos es ya reducido y la demanda de los clientes finales continia muy fuerte (entorno al +8%;). Trigano es una
compafifa familiar, lider en un sector de crecimiento estructural, que la coyuntura de corto plazo dejaba niveles de
valoracion muy atractivos para el inversor de large plazo. Adicionalmente, fa Gltima compania en incorporarse a la
cartera era la compafiia italiana para loT, Eurotech. La mejor forma de describir la actividad de la compafiia es a
través de una frase que utilizé su director financiero en nuestra primera reunién: “somos el FedEx de los datos”.
Por un lado, la compaiiia fabrica hardware para loT, es decir, embedded computers (para dotar de inteligencia a
las maquinas) y gafeways (dispositivos para que las maguinas se conecten). Por otro lado, ha desarrollado un
software para que todos los datos que generan esas magquinas (para hacer mantenimiento preventivo, por ejemplo)
vigjen a cualguier plataforma de andlisis de dates (como la de Software AG, ADAMOS}. La compafiia se ha
centrado en segmentos de mayer valor afiadido, donde sus productos cumplen una funcién critica. Ademas, una
de las claves de que hayan firmade con clientes tan impertantes comeo Fresenius, John Deere ¢ DB Cargo, es su
software de ciberseguridad. Como en S&T, creemos que el potencial de la compaiia es muy elevado.

En cuanto a los cambios en la cartera, durante el tercer trimestre, subimos peso en la compafila francesa de IT
Infotel, especializada en servicios y software de tratamiento de datos. Cotizando a 6,5x EV/EBITA es una de las
companias “best-in-class” de la cartera con RoCEs muy elevados, generacion de valor de doble digito, los
fundadores son los principales accionistas y con un 30% de su capitalizacién en caja. También compramos mas
acciones de Palfinger, ya que todo apunta a que estamos al final de la reestructuracién, por lo que decidimos
acumular acciones en la caida, Adicionalmente durante el trimesire subimos peso en Tinexta, Richemont, Sl y
Fresenius. También decidimos reducir las posiciones en Software AG y Dirr AG ya que percibimos cierta debilidad
en algunas de sus divisiones. Por Ultimo, decidimos reducir el peso en Cancom, Devoteam, Ferrovial y Vinci por
¢l buen desarrollo que sus acciones han tenido durante la segunda parte del trimestre,
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Durante el cuarto trimestre hemos incorporado varias compafias, Construimos una posicion en la farmacéutica
danesa NovoNordisk, [lder mundial en insulina y medicamentos contra la obesidad. La compafiia es lider en un
sector de crecimiento (+6-7% crecimiento organico) y genera un RoCE det 80% cotizando a 15 EV/EBIT, lo que a
nuestro parecer s un multiple razonable por la gran calidad del negocio. Incorporamos también Volkswagen, va
gue la compania ha sufrido mucho durante los dltimos afios en bolsa. Ello nos ha ofrecide una buena oportunidad
de inversién a los multiplos actuales: 0,7 P/VB y 5,2 EV/EBIT. Ademéas, incorporamos Royal Norway Salmon,
empresa familiar noruega dedicada a la crianza y venta del salmén. Vemos el mercado del salmén como una
eportunidad. La demanda crece estructuralmente (+4%/5%) y la oferta esta limitada por cuesticnes geograficas y
medioambientales, lo que pemitira a los productores obtener retornos elevados y mas estables que en el pasado.
Hemos iniciado posicién en la compalfiia britanica de ciberseguridad Avast. Las expectativas de crecimiento para
Avast son de doble digito y la compafiia se muestra confiada en mantener el margen actual de 55% sobre EBITDA.
Su plataforma cuenta con méas de 430 millones de usuarios, lo gue le otorga una gran ventaja competitiva. Por
ultimeo, entramos en Thales. Empresa francesa de defensa, aviacién y seguridad. La compafiia experimenté un
importante de-rating tras rebajar en septiembre del afio pasado sus expectativas de crecimiento para el 2019, Una
vez ajustada la valoracion a las nuevas expectativas consideramos que la posibilidad de sorpresa positiva es
elevada por la alta exposicién a sectores de crecimiento como defensa y aviacion civil. Por el lado de las ventas,
durante el cuarto trimestre se han liquidado varias posiciones. A principio de trimestre liquiddbamos Ferrovial ya
que tras una fuerte subida alcanzaba nuestro precio objetivo, También vendimos Valeo tras el fuerte rally del afio
y Eurotech, tras subir un 170% en el afio. Finalmente decidimos reducir la posicién en Durr AG ya que percibimos
cierta debilidad en algunas de sus divisiones. Ademas, recogimos beneficios en Cancom por estar cerca de
nuestro precio objetivo, asi como en LAR Espafia y Merlin Properties al considerar que el peso en el sector
inmobiliario espafiol era algo elevado.

Las compafiias que mas rentabilidad aportaron a la cartera fueron Cancom, Tinexta, Dometic, S&T y DFS
Furniture. Las que mas rentabilidad detrajeron fueron Global Dominion, Samsonite, Pendragon, Danieli y Quabit.

El valer liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 103,2809 y 88,8179 euros,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019 es de 220.336.745,58
euros (297.945.043,38 euros a 31 de diciembre de 2018).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memeria) esta destinado
a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores).

Acontecimientos importantes ocurrides después del cierre del ejercicio 2018
Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 11).
Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacién y desarrolle durante el gjercicio
2019.

Adicionalmente, dada |a 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
situacién financiera y los resultados de la misma. Por ese motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuesticnes medicambientales.
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Addquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2018, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucidn de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia v
Hacienda de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad tenla accicnes propias por valor de 19.489.256 euros (véase Nota 7 de
la Mernoria).

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

Nada que resenar distinto de lo comentade en la Memoria (véase Nota 8).
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CLASE 8 | TRESCINTINOS |

Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulaciéon de Cuentas Anuales

Diligencia que extisnden los Administradores de Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., para
hacer constar que, tras la formulacién de las cuentas anuales € informe de gestion correspondientes al ejercicio
2019 de Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Administracion de la citada
sociedad en su reunion del dia 28 de mayo de 2020, los Consejeros han procedido a la firma del presente
documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, correspondientes al ejercicio
cerrado a 31 de diciembre de 2019, que se compone de 31 hojas de papel timbrado referenciadas con la
numeracion ON7091434 a ON7091484, ambas inclusive, mas esta hoja niimero ON7091465, figurando la firma de
cada uno de los Consejeros a continuacion de la presente diligencia.

Zaragoza, 28 de mayo de 2020

El Secretario no Consejefo

D. Alejandro Serrano Lazaro

El Presidente del Consejo de Administracion

R
) —

-——-—_'__-—-t_—_-
D. Fernando Sainz De Varanda Alierta

Consejeros

D. Jorge Luis

D. Juan Uguet de Resayre Alierta




