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Informe de Auditoria de Cuentas Anuales Abreviadas
emitido por un Auditor Independiente

Al Patronato de la Fundacion de Estudios Financieros

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales abreviadas de la Fundacién de Estudios Financieros (la
Entidad), que comprenden el balance abreviado a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de
resultados abreviada y la memoria abreviada correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales abreviadas adjuntas expresan, en todos los aspectos
significativos, la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Entidad 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
aplicacion (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de 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 abreviadas de nuestro informe.

Somos independientes de la Entidad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los de
independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales abreviadas en Espafia
segtin 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 opinién.

Aspectos mis relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segiin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material més significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales abreviadas del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en
el contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales abreviadas en su conjunto, y en la
formacién de nuestra opini6n sobre éstas, y no expresamos una opiniéon por separado sobre esos
riesgos.
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Ventas y otros ingresos de la actividad mercantil

La cuenta de resultados abreviada adjunta del ejercicio 2019 presenta en el epigrafe “Ventas y otros
ingresos de la actividad mercantil” los ingresos por matriculas y otros ingresos de programas de
formacion por importe de 2.679 miles de euros. La Entidad imputa a resultados estos ingresos en
funcién de la duracién del curso académico, reconociendo una periodificacién de pasivo a corto plazo
por la parte de los ingresos que se devengara en el gjercicio siguiente. Considerando que el importe
de estos ingresos representa el 87,2% del total de ingresos de la Entidad, hemos considerado su
valoracion como un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido, entre otros, (i) la revisién en detalle de una
muestra de programas de formacién para comprobar si las cantidades contabilizadas se
corresponden con los importes acordados y cobrados, (ii) la comprobacién de la periodificacion
efectuada de estos ingresos a 31 de diciembre de 2019 y que se han registrado en el periodo correcto,
(iii) el andlisis de la recuperabilidad de los saldos deudores a 31 de diciembre de 2019 y (iv) la
revisién de que la memoria abreviada adjunta en las notas 4.g y 14.1 incluye los desgloses de
informacién que requiere el marco de informacion financiera aplicable.

Inversiones financieras

El activo del balance abreviado adjunto a 31 de diciembre de 2019 presenta en el epigrafe
“Inversiones financieras a corto plazo” unos dep6sitos bancarios y fondos de inversion por importe
de 1.458 miles de euros. Como se indica en la nota 17.9 de la memoria abreviada adjunta, la Entidad
ha cumplido con los principios y normas del Cédigo de Conducta de las entidades sin dnimo de lucro
para la realizacién de inversiones financieras temporales, aprobado por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores de fecha 20 de febrero de 2019. Considerando que el importe de este activo
representa el 53,6% del total de activos de la Entidad, hemos considerado su naturaleza y valoracién
como un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han incluido, entre otros, (i) entendimiento y revision en
detalle de la composicién de los depdsitos y fondos de inversién asi como su clasificacién para su
valoracién (ii) la confirmacién con las entidades depositarias de los importes y naturaleza de dichos
activos financieros a 31 de diciembre de 2019, (iii) la evaluacién del cumplimiento del Cédigo de
Conducta indicado en el pérrafo anterior y (iv) la revisién de que la memoria abreviada adjunta en
las notas 4.d, 6 y 17.9 incluye los desgloses de informacién que requiere el marco de informacién

financiera aplicable.

Responsabilidad de la Comision Ejecutiva en relacién con las cuentas anuales abreviadas

La Comisién Ejecutiva es responsable de formular las cuentas anuales abreviadas adjuntas, de forma
que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de la
Entidad, 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 incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales abreviadas, el Comité Ejecutivo es responsable de la

_ valoracién de la capacidad de la Entidad para continuar como entidad en funcionamiento, revelando,

segtin corresponda, las cuestiones relacionadas con la entidad en funcionamiento y utilizando el

principio contable de entidad en funcionamiento excepto si el Patronato de la Fundacion tiene

intencién de liquidar la Entidad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
Praiy;
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales abreviadas

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales abreviadas en su
conjunto estdn libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinién. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no
garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales abreviadas.

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

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

e  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 Ia
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la Entidad.

e Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por el Comité Ejecutivo.

e  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por el Comité Ejecutivo, del principio contable
de entidad en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida, concluimos
sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o con condiciones que
pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Entidad para continuar como
entidad en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere
que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién
revelada en las cuentas anuales abreviadas 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 Entidad deje de ser una entidad en
funcionamiento.

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

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

Praxity

MEMBER *
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Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién al Comité Ejecutivo,
determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales
abreviadas del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

V\UDITORZ=S

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

MAZARS AUDITORES, S.L.P

2020 Nam. 01/20/09645
96,00 EUR
SELLO CORPORATIVO:

Informe de auditoria de cuentas sujeto
ala normativa de auditoria de cuentas
espaiiola o internacional

Madrid, 22 de junio de 2020

MAZARS AUDITORES S.L.P
ROAC N° 51189

Juan Antonio Giménez Miré
ROAC N°15.588
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Cuentas Anuales Abreviadas de Fundacion de Estudios Financieros — Ejercicio 2019

FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS

BALANCE ABREVIADO AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Expresados en euros)

ACTIVO Nota 31.12.2019 31.12.2018
A) ACTIVO NO CORRIENTE 334.987 245.893
I. Inmovilizado intangible 86.835 35.388
HI. Inmovilizado material 122.820 154.846
VL. Inversiones financieras a largo plazo 85.332 55.659
B) ACTIVO CORRIENTE 2.516.267 2.507.065
ll. Usuarios y otros deudores de la actividad propia 6,7 253.571 301.413
lll. Deudores comerciales y otras cuentas a cobrar 20.638 1.310
V. Inversiones financieras a corto plazo 6 1.458.000 1.628.000
V1. Periodificaciones a corto plazo 35.399 28.921
VIil. Efectivo y otros activos liquidos equivalentes 788.659 547.421
TOTAL, ACTIVO 2.851.254 2.752.958
PASIVO 31.12.2019 31.12.2018

A) PATRIMONIO NETO 1.895.532 1.833.040
A-1) Fondos propios 10 1.895.532 1.833.040

I. Dotacién Fundacional 120.000 120.000

Il. Reservas 280.000 280.000

lil. Excedentes de ejercicios anteriores 1.433.040 1.315.261

IV. Excedente del ejercicio 62.492 117.779

C) PASIVO CORRIENTE 955.722 919.918
Ii. Provisiones a corto plazo 11 150.656 150.656

V. Beneficiarios - Acreedores 8,9 15.000 15.000

VL. Acreedores comerciales y otras cuentas a pagar 520.444 501.068

1. Proveedores 8 340.588 333.448

2. Otros acreedores 179.856 167.620

V. Periodificaciones a corto plazo 12 269.622 253.194
PATRIMONIO NETO Y PASIVO TOTAL 2.851.254 2.752.958

Las cuentas anuales abreviadas de la Fundacion, que forman una sola unidad, comprenden el balance
abreviado, la cuenta de resultados abreviada y la memoria abreviada adjunta que consta de 19 notas.
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FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS

CUENTA DE RESULTADOS ABREVIADA DE LOS EJERCICIOS TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

(Expresadas en euros)

Nota 2019 2018

A) EXCEDENTE DEL EJERCICIO
1. Ingresos de la actividad propia 141 391.813 473.155
c) Ingresos de promociones, patrocinadores y colaboraciones 391.813 473.155
2. Ventas y otros ingresos de la actividad mercantil 14.1 2.679.132 2.617.663
3. Gastos por ayudas y otros 14.2 (112.846) (89.090)

a) Ayudas monetarias (51.840) (42.467)

b) Ayudas no monetarias (61.008) (46.623)
5. Aprovisionamientos 14.3 (875.403) (1.116.104)
7. Gastos de personal 14.4 (1.204.990) {1.034.839)
8. Otros gastos de la actividad 14.5 (761.337) (682.860)
9. Amortizacién del inmovilizado 5 (54.413) {50.984)
A.1) EXCEDENTE DE LA ACTIVIDAD 61.956 116.941
13. Ingresos financieros 14.6 536 838
16. Diferencias de cambio - -
A.2) EXCEDENTE DE LAS OPERACIONES FINANCIERAS 536 838
A.3.) EXCEDENTE ANTES DE IMPUESTOS 62.492 117.779
18. Impuesto sobre beneficios 13 - -
A.4) VARIACION DE PATRIMONIO NETO RECONOCIDA EN 62.492 117.779
EL EXCEDENTE DEL EJERCICIO (A.3 + 18)
1) RESULTADO TOTAL, VARIACION DEL PATRIMONIO 62.492 117.779

NETO EN EL EJERCICIO

Las cuentas anuales abreviadas de la Fundacién, que forman una sola unidad, comprenden el balance
abreviado, la cuenta de resultados abreviada y la memoria abreviada adjunta que consta de 19 notas.
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FUNDACION DE ESTUDIOS FINANCIEROS

MEMORIA ABREVIADA DEL EJERCICIO 2019

1.  ACTIVIDAD DE LA ENTIDAD

La Fundacion de Estudios Financieros (en adelante, la Fundacién) fue constituida por tiempo indefinido
el 20 de diciembre de 1991 como una Fundacién Cultural Privada de beneficio docente sin animo de
lucro, de ambito estatal, habiendo sido inscrita en el Registro de Fundaciones del Ministerio de
Educacion con el numero 236.

La Fundacion se rige por sus Estatutos, por la Ley 50/2002 de 26 de diciembre de Fundaciones, el Real
Decreto 1337/2005 de 11 de noviembre, que reglamenta dicha Ley, y demas disposiciones
concordantes de general aplicacion.

De acuerdo con los Estatutos, constituye el objeto principal de la Fundacion el desarrolio de la
investigacion, la formacion, la opinion y divulgacion independiente sobre los mercados financieros y
bursatiles entendiendo por mercados la mas amplia expresion que integra tanto las marcas de
negociacion como los instrumentos, productos, tecnologias, personas y entidades que operan en el
mismo. Una descripcion detallada de las actividades llevadas a cabo en el ejercicio, asi como los
recursos obtenidos y empleados en las mismas, se incluye en la nota 15.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
ABREVIADAS

a) Imagen Fiel

Las cuentas anuales abreviadas del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 se han
preparado a partir de los registros contables de la Fundacién y se presentan de acuerdo con el Real
Decreto 1491/2011, de 24 de octubre, por el que se aprueban las normas de adaptacion del Plan
General de Contabilidad a las entidades sin fines lucrativos y el modelo de plan de actuacion de las
entidades sin fines lucrativos, la Resolucién de 26 de marzo de 2013, del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, por la que se aprueba el Plan de Contabilidad de las entidades sin fines lucrativos
y el Real Decreto 602/2016, de 2 de diciembre, por el que se modifican el Plan General de Contabilidad
aprobado por el Real Decreto 1514/2007 y las Normas de Adaptacién del Plan General de Contabilidad
de las entidades sin fines lucrativos aprobadas por el Real Decreto 1491/2011, de 24 de octubre; de
forma que muestran la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados de sus
operaciones durante el ejercicio.

Las principales politicas contables adoptadas se presentan en la Nota 4, no existiendo ningun principio
contable ni norma de registro y valoracion que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales
abreviadas, se haya dejado de aplicar en su elaboracion.

Las cifras contenidas en todos los estados que forman las cuentas anuales abreviadas (balance
abreviado, cuenta de resultados abreviada y la presente memoria abreviada), se presentan en euros
(excepto que se indique lo contrario) siendo el euro la moneda funcional de la Fundacion.
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Las cuentas anuales abreviadas de la Fundacién correspondientes al ejercicio 2018 fueron aprobadas
por el Patronato de la Fundacion en su reunion celebrada el dia 13 de junio de 2019. Las cuentas
anuales abreviadas correspondientes al ejercicio 2019, formuladas por la Comision Ejecutiva de la
Fundacion, se someteran a la aprobacion por el Patronato, estimandose que seran aprobadas sin
modificaciones.

b) Aspectos criticos de la valoracion y estimacion de la incertidumbre

Las cuentas anuales abreviadas han sido preparadas por los miembros de la Comision Ejecutiva sobre
la base del principio de entidad en funcionamiento, al estar garantizada la continuidad de la actividad
de la Fundacion por la existencia de resultados positivos, de un fondo de maniobra positivo y un
patrimonio neto positivo.

Para la preparacion de determinadas informaciones incluidas en las presentes cuentas anuales
abreviadas se han utilizado estimaciones basadas en hipétesis realizadas por la Comision Ejecutiva,
para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que figuran en ellas.
Las estimaciones mas significativas utilizadas en estas cuentas anuales abreviadas se refieren a:

- Vida util de los activos materiales e intangibles (Notas 4a y 4Db)
- Las estimaciones en cuanto a la cobrabilidad de los saldos de deudores (Nota 7)
- La probabilidad de ocurrencia y el importe de las provisiones a corto plazo (Nota 11)

Estas estimaciones e hipdtesis estan basadas en la mejor informacion disponible en la fecha de
formulacién de las cuentas anuales abreviadas, sobre la estimacion de la incertidumbre en la fecha de
cierre del ejercicio y se revisan periodicamente. Sin embargo, es posible que bien estas revisiones
periodicas bien acontecimientos futuros obliguen a modificar las estimaciones en proximos ejercicios.
En ese caso, los efectos de los cambios de las estimaciones se registrarian de forma prospectiva en la
cuenta de resultados abreviada de ese ejercicio y de periodos sucesivos conforme a lo establecido en
la Norma de Registro y Valoracién 24% “Cambios en criterios contables, errores y estimaciones
contables”.

c) Comparacion de la informacién

De acuerdo con la legislacién aplicable, la Fundacion presenta a efectos comparativos con cada una
de las partidas del balance abreviado, cuenta de resultados abreviada e informacion cuantitativa de la
presente memoria abreviada, ademas de las cifras del ejercicio, las correspondientes al ejercicio
anterior.

d) Elementos recogidos en varias partidas, cambios en criterios contables y correccion de
errores

No hay elementos de naturaleza similar incluidos en diferentes partidas dentro del balance abreviado.
o se han realizado cambios en criterios contables.

0 se han detectado errores existentes a cierre de ejercicio que obliguen a reformular las cuentas ni a
corregir la informacion patrimonial de ejercicios anteriores.
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3. EXCEDENTE DEL EJERCICIO

La propuesta de la Comisién Ejecutiva es distribuir el resultado del ejercicio 2019, que asciende a
62.492,15 euros, a excedentes de ejercicios anteriores.

El destino del resultado del ejercicio esta sujeto a las limitaciones que vienen determinadas por el
articulo 27 de la Ley 50/2002, que establece que deberd ser destinado, al menos, el 70% de los
resultados de las explotaciones econémicas que se desarrollen y de los ingresos que se obtengan por
cualquier otro concepto, deducidos los gastos realizados, para la obtencién de tales resultados o
ingresos, a la realizacion de los fines fundacionales; debiendo destinar el resto a incrementar bien la
dotacién o bien las reservas segun acuerdo del Patronato.

4. NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Las principales normas de valoracion utilizadas por la Fundacién en la elaboracion de sus cuentas
anuales abreviadas para el ejercicio 2019, de acuerdo con lo establecido en la normativa vigente, han
sido las siguientes:

a) Inmovilizado intangible

Son activos no monetarios identificables, aunque sin apariencia fisica, que surgen como consecuencia
de un negocio juridico o que han sido desarrollados internamente. Solo se reconocen contablemente
aquellos cuyo coste puede estimarse de manera fiable y de los que la Fundacién estima probable
obtener en el futuro beneficios o rendimientos econdémicos.

Los activos intangibles se reconocen inicialmente por su coste de adquisicién o produccion vy,
posteriormente, se valoran a su coste menos su correspondiente amortizaciéon acumulada y las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Propiedad industrial

Las patentes, licencias y marcas se valoran inicialmente a su precio de adquisicidén y se amortizan
linealmente a lo largo de sus vidas Utiles estimadas.

Aplicaciones informaticas

Se incluyen los importes satisfechos por el acceso a la propiedad o por el derecho de uso de programas
y aplicaciones informaticas siempre que esté prevista su utilizacion en varios ejercicios. Su amortizacion
se realiza de forma sistematica, aplicando un criterio lineal del 33,33%.

Los gastos de mantenimiento, de revision global de los sistemas o los recurrentes como consecuencia
de la modificacion o actualizacion de estas aplicaciones, se registran directamente como gastos del
ejercicio en que se incurren.

Las aplicaciones informaticas se valoraran por su precio de adquisicién, minorado por la
correspondiente amortizacion acumulada (calculada en funcion de su vida Util) y de las perdidas por
deterioro que, en su caso, hayan experimentado.

Inmovilizado material

Son 1os activos tangibles que posee la Fundacién para su uso en la produccién o suministro de bienes
y servicios o para propésitos administrativos y que se espera utilizar durante mas de un ejercicio.
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Los bienes comprendidos en el inmovilizado material figuran registrados a su coste de adquisicion o
coste de produccion, menos la amortizacion acumulada y cualquier pérdida por deterioro de valor, sila
hubiera.

Los costes de ampliacién, modernizacion, mejora, sustitucion o renovacion que representan un
aumento de la productividad, capacidad o eficiencia o un alargamiento de la vida Util del bien, se
registran como mayor coste de los correspondientes bienes, con el consiguiente retiro contable de los
bienes o elementos sustituidos o renovados.

Los costes incurridos en el acondicionamiento de locales arrendados se clasifican como instalaciones,
amortizandose sistematicamente mediante el método lineal, sin superar en ningin caso la duracion del
contrato de arrendamiento.

Los gastos periédicos de conservacion, reparacion y mantenimiento que no incrementan la vida util del
activo se cargan a la cuenta de resultados abreviada del ejercicio en que se incurren.

La amortizacion se calcula, aplicando sistematicamente el método lineal sobre el coste de adquisicion
o produccién de los activos menos su valor residual, durante los afios de vida util estimada de los
diferentes elementos, segtin el siguiente detalle:

Afos de vida Gtil
estimados
Instalaciones técnicas 10
Mobiliario 5-10
Equipos para procesos de informacion 2-4
Otro inmovilizado 3-10

Al cierre de cada ejercicio, la Fundacidn analiza si existen indicios de que el valor en libros de sus
activos materiales exceda de su correspondiente importe recuperable, es decir, de que algun elemento
pueda estar deteriorado. Para aquellos activos identificados estima su importe recuperable, entendido
como el mayor entre su valor razonable menos los costes de venta necesarios y su valor en uso. En
caso de que el activo no genere flujos de efectivo por si mismo que sean independientes de otros
activos, la Fundacion calcula el importe recuperable de la Unidad Generadora de Efectivo a la que
pertenece.

Si el valor recuperable asi determinado fuese inferior al valor en libros del activo, la diferencia entre
ambos valores se reconoce en la cuenta de resultados abreviada reduciendo el valor en libros del activo
hasta su importe recuperable y se ajustan los cargos futuros en concepto de amortizacion en proporcién
a su valor en libros ajustado y a su nueva vida Util remanente, en caso de ser necesaria una
reestimacion de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la
Fundacion registra la reversion de la pérdida por deterioro contabilizada en ejercicios anteriores y se
ajustan en consecuencia los cargos futuros por amortizacién. En ninguin caso dicha reversién supone
el incremento del valor en libros del activo por encima de aquel que tendria si no se hubieran reconocido
pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

éneficio o la pérdida resultante de la enajenacion o baja de un activo se calcula como la diferencia
fitre el valor de la contraprestacién recibida y el valor en libros del activo, y se reconoce en la cuenta
de resultados abreviada del ejercicio.

c) Arrendamientos y otras operaciones de caracter similar

La Fundacién clasifica los contratos de arrendamiento como arrendamientos financieros u operativos
en funcion del fondo econdmico de la operacion con independencia de su forma juridica.
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Los arrendamientos se clasifican como arrendamientos financieros siempre que las condiciones de los
mismos transfieran a la Fundacion los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad del bien alquilado.
Los elementos asi adquiridos se clasifican en la categoria de activo no corriente correspondiente a la
naturaleza del bien arrendado, valorandose al menor valor entre el valor razonable del activo arrendado
y el valor actual de los pagos minimos acordados al inicio del arrendamiento entre los que se incluye el
valor de la opcién de compra si no existen dudas razonables sobre su ejercicio.

La obligacién de pago derivada del arrendamiento financiero, neta de la carga financiera, se reconoce
dentro de las deudas a pagar a largo o corto plazo dependiendo de que el pago se vaya a realizar
después o antes de los 12 meses siguientes al cierre del ejercicio. Los intereses derivados de la
financiacién del inmovilizado se imputan a la cuenta de resultados abreviada durante el periodo de
vigencia del arrendamiento y se calculan al tipo de interés efectivo de la operacion, de tal manera que
se obtiene un interés periddico constante sobre el importe de la deuda pendiente de amortizar de cada
periodo.

Las politicas de amortizacion y correcciones valorativas por deterioro de dichos bienes son similares a
las aplicadas por la Fundacién al inmovilizado intangible y material propio.

Los arrendamientos en los que el arrendador conserva un parte importante de los riesgos y ventajas
derivados de la titularidad del bien se clasifican como arrendamientos operativos. Los pagos en
concepto de arrendamientos operativos (netos de cualquier incentivo concedido por el arrendador) se
cargan a la cuenta de resultados abreviada del ejercicio durante el periodo del arrendamiento.

A 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los arrendamientos en los que participa la Fundacion han sido
calificados como arrendamientos operativos.

d) Instrumentos financieros

Un instrumento financiero es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad vy,
simultaneamente, a un pasivo financiero o un instrumento de patrimonio en ofra. La Fundacion
reconoce en balance los instrumentos financieros Unicamente cuando se convierte en una parte del
contrato de acuerdo con las especificaciones de éste.

En el balance abreviado adjunto, los activos y pasivos financieros se clasifican como corrientes o0 no
corrientes en funcién de que su vencimiento sea igual o inferior 0 superior a doce meses,
respectivamente, desde la fecha de cierre del ejercicio.

Los activos y pasivos financieros mas habituales de los que la Fundacion es titular son las cuentas a
cobrar y a pagar por operaciones de su actividad propia y mercantil.

Se reconocen inicialmente por su valor razonable mas los costes incrementales directamente
atribuibles a la transaccion, excepto cuando los activos se clasifican en la categoria de “Activos
financieros mantenidos para negociar” en cuyo caso, los costes incrementales se imputan directamente
a la cuenta de resultados abreviada del ejercicio en que se incurren.

A efectos de valoracion, la Fundacién clasifica los activos financieros, excepto las inversiones
mantenidas en empresas del grupo, multigrupo o asociadas, en una de las siguientes categorias:

Activos financieros

Se reconocen inicialmente por su valor razonable mas los costes incrementales directamente
atribuibles a la transaccion, excepto cuando los activos se clasifican en la categoria de “Activos
financieros mantenidos para negociar’ en cuyo caso, los costes incrementales se imputan directamente
a la cuenta de resultados abreviada del ejercicio en que se incurren.

efectos de valoracion, la Fundacién clasifica los activos financieros, en una de las siguientes
tegorias:
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Préstamos y partidas a cobrar: Corresponden a créditos (comerciales o no comerciales) no derivados
que, no negociandose en un mercado activo, sus flujos de efectivo son fijos o determinables y de los
que se espera recuperar todo el desembolso realizado, excepto que existan razones imputables a la
solvencia del deudor. Surgen cuando la Fundacion suministra efectivo o los bienes y servicios propios
de su objeto social directamente a un deudor sin intencién de negociar con la cuenta a cobrar.

Tras su reconocimiento inicial se valoran a su coste amortizado usando para su determinacion el
método del tipo de interés efectivo. No obstante, por regla general, los créditos comerciales con
vencimiento inferior a doce meses se registran por su valor nominal, es decir, no se descuentan.

Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicion del activo menos los cobros de principal
corregido (en mas o menos, segun el caso) por la parte imputada sistematicamente a resultados de la
diferencia entre el coste inicial y el correspondiente valor de reembolso al vencimiento, teniendo en
cuenta las eventuales pérdidas por deterioro de valor que existan.

Asimismo, se entiende por tipo de interés efectivo, el tipo de actualizacion que, a la fecha de adquisicion
del activo, iguala exactamente el valor inicial del activo a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados
por todos los conceptos a lo largo de su vida remanente.

En cada fecha de cierre del balance, la Fundacion evalua si existen evidencias objetivas de que un
préstamo o partida a cobrar ha sufrido deterioro. Generalmente, se considerara que se ha producido
una pérdida del 100% del valor de una cuenta a cobrar si ha existido un caso de suspension de pagos,
quiebra, reclamacién judicial o impago de letras, pagarés o cheques. En el caso de que no se produjera
ninguno de estos hechos pero se haya producido un retraso en el cobro superior a 12 meses, se realiza
un estudio detallado dotandose una provisién en funcion del riesgo estimado en dicho analisis.

Inversiones mantenidas hasta el vencimiento: Corresponden los valores representativos de deuda, con
una fecha de vencimiento fijada, cobros de cuantia determinada o determinable, que se negocien en
un mercado activo y que la Fundacion tenga la intencion efectiva y la capacidad de conservarlos hasta
su vencimiento.

Las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valoran inicialmente por su valor razonable, que,
salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean directamente atribuibles.

Tras su reconocimiento inicial, las inversiones mantenidas hasta el vencimiento se valoran por su coste
amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de resultados, aplicando el método
del tipo de interés efectivo.

Al menos al cierre del ejercicio, se evalia la necesidad de efectuar correcciones valorativas. Como
sustituto del valor actual de los flujos de efectivo futuros se puede utilizar el valor de mercado del
instrumento, siempre que éste sea lo suficientemente fiable como para considerarlo representativo del
valor que pudiera recuperar la Fundacion.

La Direccion de la Fundacion determina la clasificacion de los activos financieros en cada categoria en
el momento de su reconocimiento inicial en funcién del motivo por el que surgieron o del propésito para
el que se adquirieron los mismos, revisandose dicha clasificacion al cierre de cada ejercicio.

Pasivos financieros

os pasivos financieros se clasifican en funcion de los acuerdos contractuales pactados y teniendo en
cuenta el fondo econémico de las operaciones.

Los principales pasivos financieros mantenidos por la Fundacion corresponden a pasivos a -
vencimiento, remunerados o no, que la Fundacién ha clasificado a efectos de su valoracion en la
categoria de “Débitos y partidas a pagar”, valorandose inicialmente a su valor razonable y con
posterioridad al reconocimiento inicial a su coste amortizado.
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Deudas con entidades de crédito y otros pasivos remunerados: Los préstamos, descubiertos bancarios,
obligaciones y otros instrumentos similares que devengan intereses se registran inicialmente por su
valor razonable, que equivale al efectivo recibido neto de los costes incurridos en la transaccion que
les son directamente atribuibles. Los gastos financieros devengados, incluidas las primas pagaderas
en la liquidacién o el reembolso y los costes directos atribuibles a la emision, se contabilizan en la
cuenta de resultados abreviada siguiendo el método del tipo de interés efectivo, aumentando el valor
en libros de la deuda en la medida en que no se liquiden en el periodo en el que se devenguen.

Acreedores comerciales: los acreedores comerciales de la Fundacion, con caracter general tienen
vencimientos no superiores a un afio y no devengan explicitamente intereses, registrandose a su valor
nominal, que no difiere significativamente de su coste amortizado.

La Fundacion da de baja un pasivo financiero o una parte del mismo en el momento en el que las
obligaciones contempladas en el correspondiente contrato han sido satisfechas, canceladas o han
expirado.

Las modificaciones sustanciales de los pasivos inicialmente reconocidos, se contabilizan como una
cancelacién del pasivo original y el reconocimiento de un nuevo pasivo financiero, siempre que los
instrumentos tengan condiciones sustancialmente diferentes. La diferencia entre el valor contable del
pasivo financiero cancelado o cedido a un tercero y la contraprestacion pagada, incluido cualquier activo
cedido diferente al efectivo o pasivo asumido, se registra en la cuenta de resultados abreviada.

Tesoreria y otros activos liquidos equivalentes

Este epigrafe del balance abreviado adjunto incluye el efectivo en caja, los depdsitos a la vista en
entidades de crédito y otras inversiones a corto plazo de gran liquidez con un vencimiento original
inferior o igual a tres meses. Los descubiertos bancarios se clasifican en el epigrafe Deudas a corto
plazo con entidades de crédito del pasivo corriente del balance abreviado adjunto.

e) Creditos y débitos por la actividad propia

La presente norma se aplicara a:

Créditos por la actividad propia: son los derechas de cobro que se originan en el desarrollo de la
actividad propia frente a los beneficiarios, usuarios, patrocinadores y afiliados.

Las cuotas, donativos y otras ayudas similares, procedentes de patrocinadores, afiliados u otros
deudores, con vencimiento a corto plazo, originan un derecho de cobro que se contabiliza por su valor
nominal. Si el vencimiento supera el citado plazo, se reconoceran por su valor actual. Las diferencias
entre el valor actual y el nominal del crédito se registran como un ingreso financiero en la cuenta de
resultados abreviada de acuerdo con el criterio de coste amortizado.

Los préstamos concedidos en el ejercicio de la actividad propia a tipo de interés cero o por debajo de
interés de mercado se contabilizan por su valor razonable. La diferencia entre el valor razonable y el
importe entregado se reconoce, en el momento inicial, como un gasto en la cuenta de resultados
abreviada de acuerdo con su naturaleza. Después de su reconocimiento inicial, la reversion del
descuento practicado se contabiliza como un ingreso financiero en la cuenta de resuitados abreviada.

Débitos por la actividad propia: son las obligaciones que se originan por la concesion de ayudas y otras
asignaciones a los beneficiarios de la entidad en cumplimiento de los fings propios.

Las ayudas y otras asignaciones concedidas por la entidad a sus beneficiarios, con vencimiento a corto
plazo, originan el reconocimiento de un pasivo por su valor nominal. Si el vencimiento supera el citado
lazo, se reconoce por su valor actual. La diferencia entre el valor actual y el nominal del débito se
tabiliza como un gasto financiero en la cuenta de resultados abreviada de acuerdo con el criterio de

coste amortizado.
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Si la concesiéon de la ayuda es plurianual, el pasivo se registra por el valor actual del importe
comprometido en firme de forma irrevocable e incondicional. Se aplica este mismo criterio en aquellos
casos en los que la prolongacion de la ayuda no esta sometida a evaluaciones periddicas, sino al mero
cumplimiento de tramites formales o administrativos.

f) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Fundacién es el euro por lo que todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en moneda extranjera.
Dichas transacciones se registran en euros aplicando los tipos de cambio de contado vigentes en las
fechas en que se producen las transacciones.

Al cierre del ejercicio, los activos y pasivos monetarios en moneda extranjera, se convierten a euros
utilizando el tipo de cambio medio de contado vigente en dicha fecha del mercado de divisas
correspondiente.

Las pérdidas y ganancias que resultan de la liquidacion de las transacciones en moneda extranjera y
de la conversion a los tipos de cambio de cierre de los activos y pasivos monetarios en moneda
extranjera, se reconocen en la cuenta de resultados abreviada de! ejercicio en la partida “Diferencias
de cambio”.

g) Ingresos y gastos

La Fundacion registra los ingresos y gastos en funcién del criterio de devengo, es decir, cuando se
produce la corriente real de bienes y servicios que los mismos representan, con independencia del
momento en que se produzca la corriente monetaria o financiera derivada de los mismos.

Los criterios mas significativos seguidos por la Fundacion para el registro de sus ingresos y gastos son
los siguientes:

Ingresos por ventas y prestaciones de servicios: se registran al valor razonable de la contraprestacion
cobrada o a cobrar y representan los importes a cobrar por los bienes y los servicios prestados en el
marco ordinario de la actividad, menos descuentos, IVA y otros impuestos relacionados con las ventas.

Las ventas de bienes se reconocen como ingreso cuando se han transferido sustancialmente todos los
riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los mismos, el resuitado de la transaccion puede
determinarse con fiabilidad y es probable que la Fundacién reciba los rendimientos economicos
derivados de la transaccion.

Los ingresos asociados a la prestacidn de servicios se reconocen igualmente considerando el grado de
realizacion de la prestacion a la fecha de balance, siempre y cuando el resultado de la transaccion
pueda ser estimado con fiabilidad y es probable que la Fundacion reciba los rendimientos econdémicos
derivados de la misma.

Los ingresos por aportaciones de patronos se imputan a resultados atendiendo al periodo de tiempo
cubierto por el patrocinio, reconociendo una periodificacién de pasivo a corto plazo por la parte que se
devengara en el ejercicio siguiente (ver nota 14.1).

Los ingresos por programas de Formacion se imputan a resultados atendiendo a la duracién del
ograma, reconociendo una periodificacién de pasivo a corto plazo por la parte que se devengarég en
ejercicio siguiente (ver nota 14.1).

La Fundacion reconoce los descuentos a alumnos concedidos en el ejercicio por la misma con cargo
al epigrafe “Gastos por ayudas y otros” y con abono al epigrafe “Ventas y otros ingresos de la actividad
mercantil” de la cuenta de resultados abreviada adjunta. (Véase Nota 14.2).

Gastos: se reconocen en la cuenta de resultados abreviada cuando tiene lugar una disminucion en los
beneficios econdmicos futuros relacionado con una reduccién de un activo o un incremento de un
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pasivo que se puede medir de forma fiable. Esto implica que el registro de un gasto tiene lugar de forma
simultanea al registro del incremento del pasivo o la reduccién del activo. Por otra parte, se reconoce
un gasto de forma inmediata cuando un desembolso no genera beneficios econémicos futuros o cuando
no cumple los requisitos necesarios para su reconocimiento como activo. En concreto, las ayudas
otorgadas por la entidad se reconocen en el momento en que se apruebe su concesion.

Ingresos vy gastos por intereses y conceptos similares: con caracter general se reconocen
contablemente por aplicacion del método del tipo de interés efectivo.

h) Provisiones y contingencias

A la fecha de formulacién de las presentes cuentas anuales abreviadas, la Direccion de la Fundacion
diferencia entre:

Provisiones: obligaciones existentes a la fecha de cierre surgidas como consecuencia de sucesos
pasados, sobre los que existe incertidumbre en cuanto a su cuantia o vencimiento pero de las que es
probable que puedan derivarse perjuicios patrimoniales para a Fundacién y el importe de la deuda
correspondiente se puede estimar de manera fiable.

Pasivos contingentes: obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
materializacion esta condicionada a que ocurran o no, uno 0 mas sucesos futuros inciertos que no estan
enteramente bajo el control de la Fundacién y no cumplen los requisitos para poder reconocerlos como
provisiones.

Las cuentas anuales abreviadas de la Fundacion recogen todas las provisiones significativas respecto
a las que se estima que existe una alta probabilidad de que se tenga que atender la obligacidén. Se
cuantifican en base a la mejor informacion disponible a la fecha de formulacion de las cuentas anuales
abreviadas sobre las consecuencias del suceso en el que traen su causa teniendo en cuenta, si es
significativo, el valor temporal del dinero.

Su dotacién se realiza con cargo a la cuenta de resultados abreviada del ejercicio en que nace la
obligacion (legal, contractual o implicita), procediéndose a su reversion, total o parcial, con abono a la
cuenta de resultados abreviada cuando las obligaciones dejan de existir o disminuyen.

Los pasivos contingentes no se reconocen en el balance abreviado, sino que se informa sobre los
mismos en ia memoria abreviada.

i) Gastos de personal

Los gastos de personal incluyen todos los haberes y obligaciones de orden social, obligatorias o
voluntarias, de la Fundacién devengadas en cada momento, reconociendo las obligaciones por pagas
extras y retribuciones variables, asi como los gastos asociados a las mismas.

Retribuciones a corto plazo

Este tipo de retribuciones se valoran, sin actualizar, por el importe que se ha de pagar por los servicios

ecibidos, registrandose con caracter general como gastos de personal del ejercicio y figurando en una
cuenta de pasivo del balance abreviado por la diferencia entre el gasto total devengado y el importe
satisfecho al cierre del ejercicio.

Indemnizaciones por cese

De acuerdo con la legislacion vigente, la Fundacién esta obligada a indemnizar a aquellos empleados
que sean despedidos sin causa justificada. Dichas indemnizaciones se pagan a los empleados como

onsecuencia de la decision de la Fundaciéon de rescindir su contrato de trabajo antes de la fecha
normal de jubilacién o cuando el empleado acepta voluntariamente dimitir a cambio de esta prestacion.
La Fundacion reconoce estas prestaciones cuando se ha comprometido de manera demostrable a
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cesar en su empleo a los trabajadores actuales de acuerdo con un plan detallado sin posibilidad de
retirada o a proporcionar indemnizaciones por cese como consecuencia de una oferta realizada para
animar a la renuncia voluntaria.

Al cierre del ejercicio no existe plan alguno de reduccién de personal que haga necesaria la creacion
de una provisién por este concepto.

i) Subvenciones, donaciones y legados

Corresponde a donaciones privadas de entidades patrono cuyo objeto es contribuir a la realizacion de
los fines de la actividad propia de la entidad.

Inicialmente se registran como ingresos anticipados imputandose a resultados como ingresos propios
de la entidad en el momento de su devengo.

k) Transacciones entre partes vinculadas

Las operaciones comerciales o financieras realizadas con entidades del grupo, multigrupo, asociadas
y otras partes vinculadas se registran en el momento inicial por su valor razonable, con independencia
del grado de vinculacién existente. En el caso de que el precio acordado en una transaccion difiera de
su valor razonable, la diferencia se registra atendiendo a la realidad econdémica de la operacion.

1) Impuesto sobre beneficios

La Fundacion esta acogida a la Ley 49/2002, de 23 de diciembre, de régimen fiscal de las entidades
sin fines lucrativos y de los incentivos fiscales al mecenazgo.

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio se calcula mediante la suma del impuesto corriente
que resulta de aplicacién del tipo de gravamen sobre la base imponible del ejercicio y despues de
aplicar las deducciones que fiscalmente son admisibles, mas la variacién de los activos y pasivos por
impuestos diferidos.

Se registra en el Patrimonio Neto del balance abreviado el efecto impositivo relacionado con partidas
que se registran directamente en cuentas de patrimonio.

El gasto por el Impuesto de Sociedades del ejercicio se calcula en funcion del resuitado economico
antes de impuestos, aumentado o disminuido, segun corresponda, por las diferencias permanentes con
el resultado fiscal, entendiendo éste como la base imponible del citado impuesto.
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5. INMOVILIZADO MATERIAL E INTANGIBLE

5.1. Inmovilizado material

La composicion y el movimiento de este epigrafe durante el ejercicio 2019 son los que se muestran a

continuacion (en euros):

EJERCICIO 2019 31.12.2018 Altas Bajas 31.12.2019

COSTE

Instalaciones 132.156 - 132.156
Mobiliario 56.382 - 56.382
Equipos para proceso de informacion 114.668 2.365 117.033
Otro inmovilizado material 1.598 - 1.598
Total, coste 304.804 2.365 307.169
AMORTIZACION ACUMULADA

Instalaciones (33.270) (12.864) (46.133)
Mobiliario (32.043) (3.246) (35.289)
Equipos para proceso de informacion (83.116) (18.212) (101.328)
Otro inmovilizado material (1.529) (69) (1.598)
Total, amortizacion acumulada (149.958) (34.391) (184.349)
VALOR NETO CONTABLE 154.846 (32.026) 122.820

La composicién y el movimiento de este epigrafe durante el ejercicio 2018 son los que se muestran a

continuacion (en euros):

EJERCICIO 2018 31.12.2017 Altas Bajas 31.12.2018

COSTE

Instalaciones 128.792 3.364 132.156
Mobiliario 55.042 1.340 56.382
Equipos para proceso de informacion 97.490 17.178 114.668
Otro inmovilizado material 1.598 - 1.598
Total, coste 282.922 21.882 304.804
AMORTIZACION ACUMULADA

Instalaciones (20.377) (12.893) (33.270)
Mobiliario (28.883) (3.160) (32.043)
Equipos para proceso de informacién (65.040) (18.076) (83.116)
Otro inmovilizado material (1.392) (137) (1.529)
Total, amortizacion acumulada (115.692) (34.266) (149.958)
VALOR NETO CONTABLE 167.230 (12.384) 154.846

Las altas del ejercicio 2018 se correspondieron fundamentalmente con adquisiciones de nuevos
dispositivos de equipos informaticos e impresoras. No hubo bajas de inmovilizado durante el ejercicio
2018.

El detalle de los elementos totalmente amortizados y en uso, a 31 de diciembre de 2019y 2018, es el
gue se muestra a continuacion:

17
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31.12.2019 31.12.2018
Instalaciones 3.649 2.283
Mobiliario 24.244 24.244
Equipos para procesos de informacion 61.763 44 692
Otro inmovilizado material 1.597 1.323
Total 91.253 72.542

La totalidad del inmovilizado material de la Fundacion se encuentra afecto a la actividad fundacional y
a la actividad mercantil y debidamente asegurado, no estando sujeto a ningin tipo de gravamen o
restriccion.

Con fecha 15 de marzo de 2016 la Fundacién firmo el contrato de arrendamiento de sus oficinas
situadas en la calle Basilica, 17 (Madrid), por un periodo de once afios (2027). La renta por el
arrendamiento del local de oficinas (incluyendo dos plazas de garaje) ha sido de 9.504,60 euros
mensuales (9.262,48 euros en 2018). Dicha renta se actualiza, con caracter anual, por el IPC. La fianza
se establecié en 15.000 euros.

5.2. Inmovilizado intangible

La composicion y el movimiento de inmovilizado intangible a lo largo del ejercicio 2019 son los
siguientes:

EJERCICIO 2018 31.12.2018 Altas Bajas 31.12.2019

COSTE

Propiedad industrial 82.896 - - 82.896
Aplicaciones informaticas 118.001 - - 118.001
Anticipos para inmovilizado - 71.469 - 71.469
Total, coste 200.897 71.469 - 272.366
AMORTIZACION ACUMULADA

Propiedad industrial (70.763) (10.844) - (81.607)
Aplicaciones informaticas (94.748) (9.178) - (103.924)
I Total, coste (165.509) (20.022) - (185.531)
VALOR NETO CONTABLE 35.388 51.447 - 86.835

Las altas se corresponden, principalmente, con los anticipos para el inmovilizado intangible para el
desarrollo de la plataforma informatica que utiliza la Fundacion en la gestion individualizada de los
cursos impartidos por la Escuela, por un importe de 65.206,90 euros, y para la nueva web de la
Fundacién, por un importe de 6.261,75 euros.

La composicion y el movimiento de inmovilizado intangible a lo largo del ejercicio 2018 fueron los
siguientes:
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EJERCICIO 2018 31.12.2017 Altas Bajas 31.12.2018

COSTE

Propiedad industrial 84.266 - (1.370) 82.896
Aplicaciones informaticas 92.861 25.140 - 118.001
Otro inmovilizado 5.371 - (5.371) 0
Total, coste 182.498 25.140 (6.741) 200.897
AMORTIZACION ACUMULADA

Propiedad industrial (56.204) (14.559) - (70.763)
Aplicaciones informaticas (92.587) (2.159) - (94.746)
Total, coste (148.791) (16.718) - (165.509)
VALOR NETO CONTABLE 33.707 8.422 (6.741) 35.388

Las altas del ejercicio 2018 se correspondieron, principaimente, con un desarrollo de la plataforma
informatica que utiliza la Fundacién, para la gestion individualizada de los cursos impartidos por la
Escuela, por un importe de 20.509,50 euros.

El detalle de los elementos totalmente amortizados y en uso, a 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el

que se muestra a continuacioén:

31.12.2019 31.12.2018
Propiedad Industrial 80.748 52.403
Aplicaciones Informaticas 92.645 92.645
Total 173.393 145.048

La totalidad del inmovilizado intangible de la Fundacién se encuentra afecto a la actividad fundacional

y a la actividad mercantil.

ACTIVOS FINANCIEROS

La composicion de activos financieros por categoria a corto y largo plazo a 31 de diciembre de 2019 ha

sido la siguiente:

Categorias Largo plazo | Corto plazo | 31.12.2019
a) Préstamos y partidas a cobrar 85.332 1.511.571 1.596.903
Fianzas constituidas 15.332 - 15.332
Depositos bancarios 70.000 1.258.000 1.328.000
Usuarios y otros deudores de la actividad propia - 253.571 253.571
b} Activos financieros mantenidos para negociar - 200.000 200.000
Total, activos financieros 85.332 1.711.571 1.796.903




Cuentas Anuales Abreviadas de Fundacion de Estudios Financieros — Ejercicio 2019

La composicién de activos financieros por categoria a corto y largo plazo a 31 de diciembre de 2018

fue la siguiente:

Categorias Largo plazo | Corto plazo | 31.12.2018
a) Préstamos y partidas a cobrar 55.659 1.839.413 1.895.072
Fianzas constituidas 15.659 - 15.659
Instrumentos de patrimonio - - -
Depésitos bancarios 40.000 1.538.000 1.578.000
Usuarios y otros deudores de la actividad propia - 301.413 301.413
b) Inversiones mantenidas hasta el vencimiento - 90.000 90.000
Bonos - 90.000 90.000
Total, activos financieros 55.659 1.929.413 1.985.072

Fianzas constituidas
Corresponden a las fianzas constituidas por arrendamientos (oficina y otros).

Activos financieros mantenidos para neqgociar

Se corresponden al valor razonable de cuatro fondos de inversion de renta fija diferentes contratados
en el mes de diciembre del ejercicio 2019 con la entidad financiera Bankia, la inversion en cada uno de
ellos es de 50.000 euros. Una descripcion detallada de las inversiones vigentes a cierre del ejercicio se
encuentra en el apartado relativo al grado de cumplimiento del cddigo de conducta de las entidades sin
animo de lucro para la realizaciéon de inversiones temporales incluido en la nota 17.9.

Depésitos bancarios

Corresponde al valor nominal de los depositos y otras inversiones a tipo de interés fijo, cuyo vencimiento
es inferior o igual a 12 meses (corto plazo) y superior a 12 meses (largo plazo). Una descripcion
detallada de las inversiones vigentes a cierre del ejercicio se encuentra en el apartado relativo al grado
de cumplimiento del cédigo de conducta de las entidades sin animo de lucro para la realizacion de
inversiones temporales incluido en la nota 17.9.

En la actualidad no existen avales y garantias entregadas o recibidas.

7. USUARIOS Y OTROS DEUDORES DE LA ACTIVIDAD PROPIA

La composicién y el movimiento de este epigrafe del balance abreviado adjunto durante los ejercicios
2019 y 2018 han sido los siguientes:

2019 31.12.2018 Altas Bajas 31.12.2019
Usuarios 203.913 3.000.960 {(2.988.802) 216.071
Patrocinadores §7.500 369.010 (429.010) 37.500
Total, usuarios y otros
deudores de la actividad propia 301.413 3.369.970 (3.417.812) 253.571
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2018 31.12.2017 Altas Bajas 31.12.2018
Usuarios 326.327 2.455.022 (2.577.436) 203.913
Patrocinadores 67.500 503.155 (473.155) 97.500
Total, usuarios y otros deudores
de la actividad propia 393.827 2.958.177 (3.050.591) 301.413

La Fundacién establece como criterio de provision por insolvencias todos los saldos deudores con una
antigiledad superior a 1 afio. A 31 de diciembre de 2019 figuran reconocidos en el balance saldos de
dudoso cobro por importe de 14.068 euros (14.819 eurcs a 31 de diciembre de 2018). El movimiento
de la correccién valorativa por deterioro reconocida en el epigrafe de Usuarios y otros deudores de la
actividad propia del balance abreviado adjunto es el siguiente:

2019 2018
Saldo a 1 de enero 14.819 17.503
Dotacion - -
Reversién - -
Aplicacion (751)| (2.684)
Saldo a 31 de diciembre 14.068 14.819

8. PASIVOS FINANCIEROS

La composicion de pasivos financieros por categoria a corto y largo plazo a 31 de diciembre de 2019
ha sido la siguiente:

Categorias Corto plazo 31.12.2019
a) Débitos y partidas a pagar 355.588 355.588
Beneficiarios 15.000 15.000
Acreedores comerciales 339.708 339.708
Anticipos de clientes 880 880
Total, pasivos financieros 355.588 355.588

La composicién de pasivos financieros por categoria a corto y largo plazo a 31 de diciembre de 2018
ue la siguiente:

Categorias Corto plazo | 31.12.2018
a) Débitos y partidas a pagar 348.448 348.448
Beneficiarios 15.000 15.000
Acreedores comerciales 331.418 331.418
Anticipos de clientes 2.030 2.030
Total, pasivos financieros 348.448 348.448
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9. BENEFICIARIOS-ACREEDORES

La composicion y el movimiento de este epigrafe del balance abreviado adjunto durante los ejercicios
2019 y 2018 han sido los siguientes:

2019 31.12.2018 Altas Bajas 31.12.2019
Beneficiarios 15.000 15.000 (15.000) 15.000
Total, beneficiarios 15.000 15.000 15.000 15.000

2018 31.12.2017 Altas Bajas 31.12.2018
Beneficiarios 15.000 15.000 (15.000) 15.000

Total, beneficiarios 15.000 15.000 (15.000) 15.000

Este epigrafe recoge el saldo acreedor correspondiente a los premios de investigacion y estudio
“Antonio Dionis Soler” concedidos, con caracter anual, por la Fundacién.

10. FONDOS PROPIOS

La composicion y el movimiento de este epigrafe del balance abreviado adjunto durante los ejercicios
2019 y 2018 han sido los siguientes:

Distribucion

31.12.2018 Altas del Resultado 31.12.2019
Dotacién fundacional 120.000 - - 120.000
Reserva voluntaria 280.000 - - 280.000
Excedentes de ejercicios anteriores 1.315.261 - 117.779 1.433.040
Excedente del ejercicio 117.779 62.492 (117.779) 62.492
Total, fondos propios 1.833.040 62.492 - 1.895.532

31.12.2017 Altas d[;'ls;:g:’]ft':;o 31.12.2018
Dotacién fundacional 120.000 - - 120.000
Reserva voluntaria 280.000 - - 280.000
Excedentes de ejercicios anteriores 923.844 - 391.417 1.315.261
Excedente del ejercicio 391.417 117.779 (391.417) 117.779
Total, fondos propios 1.715.261 117.779 - 1.833.040

11. PROVISIONES A CORTO PLAZO

Este epigrafe del pasivo corriente del balance abreviado adjunto recoge la cantidad de 150.655,57
euros que corresponde al importe principal y recargo por el acta de liquidacion de la Inspeccion
Provincial de Trabajo y Seguridad Social de Madrid, de fecha 9 de octubre de 2018. Dicha acta de
liguidacion es el resultado de la falta de alta y cotizacién por determinados trabajadores (24). La
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Inspeccidn ha deducido la existencia de relacién laboral entre la Fundacién y dichos trabajadores
(formadores que imparten clases para la misma).

La Seguridad Social inicié un procedimiento de oficio por el Juzgado de lo Social 37 de Madrid,
habiéndose desestimado en Primera Instancia. A 31 de diciembre de 2019 la sentencia se encuentra
recurrida por los Organismos de la Seguridad Social, teniendo previsto la vista oral en octubre de 2020.

A partir del 1 de enero de 2019, ia Fundacion ha formalizado contratos de trabajo indefinidos para la
prestacion de servicios fijos discontinuos para los formadores que han seguido dando clases.

12. PERIODIFICACIONES A CORTO PLAZO

La composicion de este epigrafe del balance abreviado adjunto a 31 de diciembre de 2018 y 2018 ha
sido la siguiente:

31.12.2019 | 31.12.2018
Aportaciones de patronos 152.039 161.326
Formacién 117.583 91.868
Total, periodificaciones a corto plazo 269.622 253.194

Las periodificaciones corresponden a los ingresos anticipados de aportaciones de patronos y a los
programas de formacion, cuya imputacion a resultados se realiza atendiendo al periodo de tiempo
cubierto por el patrocinio y a la duracion del programa, respectivamente.

El movimiento de las aportaciones de los patronos durante los ejercicios 2018 y 2018 ha sido el

siguiente:

2019 31.12.2018 Altas I:i‘,’t:fﬁ): 31.12.2019
Aportaciones de patronos 161.326 (386.100) 376.813 152.039
Total, aportaciones de patronos 161.326 (386.100) 376.813 152.039

2018 31.12.2017 Altas I;i',’taaz‘(’): 31.12.2018
Aportaciones de patronos 171.957 (468.786) 458.155 161.326
Total, aportaciones de patronos 171.957 (468.786) 458.155 161.326

SITUACION FISCAL

Impuesto sobre beneficios

La Fundacién de Estudios Financieros fue constituida como una entidad privada sin animo de lucro, de
ambito estatal y, que disfruta del régimen fiscal especial de la Ley 49/2002, de 23 de diciembre, de
“Régimen fiscal de las entidades sin fines lucrativos y de los incentivos al mecenazgo”.
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En virtud de lo dispuesto en la mencionada norma, la Fundacion esta exenta de tributacion por el
Impuesto de Sociedades. La exencion del Impuesto de Sociedades alcanza a los rendimientos
procedentes de la prestacién de servicios de formacién, los procedentes de la actividad de investigacion
y las donaciones recibidas, por constituir todos ellos su objeto fundacional, asi como a las rentas
procedentes del patrimonio mobiliario e inmobiliario, siempre que éstas se obtengan en cumplimiento
de su objeto fundacional. En consecuencia, la totalidad de las rentas de la Fundacion se encuentran

exentas.

A continuacion se detallan las rentas exentas con indicacion del precepto de la ley mencionada que

ampara la exencion para los ejercicios 2019y 2018:

Renta 2019 2018
Patrocinios y convenios de colaboracién 6.1,a)yb) 391.813 473.155
Formacion 6.4y7.38 2.679.132 2.617.663
Venta de libros y revistas 6.4y79 - -
Rendimientos financieros 6.2 536 838
Total, rentas exentas 3.071.481 3.051.213

La conciliacidn entre el resultado contable y la base imponible que la Fundacién espera declarar en el

impuesto sobre beneficios es la siguiente:

2019 2018
Resultado contable 62.492 117.779
ingresos exentos (3.070.730) (3.053.898)
Gastos no deducibles 3.008.238 2.936.119
Base imponible previa
Compensacion de bases imponibles negativas
Base imponible
Tipo de gravamen 10% 10%

Cuota integra

Deducciones y bonificaciones

Cuota liquida

Impuesto sobre el Valor Aiiadido

A la entidad le fue reconocida el 1 de septiembre de 1994 la exencion del Impuesto sobre el Valor
Afadido por la prestacion de servicios de ensefianza a los alumnos.

Situacion fiscal

Al 31 de diciembre de 2019 se encuentran abiertos a inspeccion los cuatro Ultimos ejercicios para todos
los impuestos que le son de aplicacion a la Fundacion por sus actividades, asi como el Impuesto sobre
beneficios correspondiente a los ejercicios 2015 a 2018.

De acuerdo con la legislacion fiscal vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripcion de cuatro afios. Se considera que no existen
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pasivos contingentes por este motivo que pudieran afectar, de una manera significativa, a las cuentas

anuales abreviadas adjuntas.

14. INGRESOS Y GASTOS

Todos los gastos devengados por la Fundacion, tanto los directamente relacionados con las actividades
propias fundacionales desarrolladas como los comunes, son imputables para el cumplimiento de los

fines fundacionales.

14.1 Ingresos de la actividad

Los ingresos de la actividad comprenden los epigrafes de la cuenta de resultados abreviada adjunta
“Ingresos de la actividad propia” y “Ventas y otros ingresos de la actividad mercantil”. Los primeros
incluyen las aportaciones de patronos y los ingresos obtenidos por convenios de colaboracion. Los
segundos incluyen matriculas y otros ingresos de programas de formacion. Todos los ingresos descritos
se destinan al cumplimiento de los fines fundacionales cuyos criterios de reconocimiento se encuentran

recogidos en la nota 4.g de esta memoria.

El detalle de los mencionados epigrafes durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:

2019 2018
Ingresos de la actividad propia 391.813 473.155
Aportaciones de patronos 376.813 458.155
Convenios de colaboracion 15.000 15.000
Ventas y otros ingresos de la actividad mercantil 2.679.132 2.617.633
Matriculas y otros ingresos de programas de formacion 2.679.132 2.617.633
Total, ingresos de la actividad 3.070.945 3.080.818

14.2 Ayudas monetarias

Este epigrafe de la cuenta de resultados abreviada adjunta recoge las becas concedidas para la
formacion y otros premios. La Fundacion instrumenta el cumplimiento de sus fines mediante la

realizacion de prestaciones de servicios tanto en el campo de la ensefianza como la investigacion.

El desglose de las ayudas monetarias durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:

2019 2018
Becas, premios 20.600 10.000
Ayudas monetarias a entidades 31.240 32.467
Ayudas no monetarias 61.006 46.623
Total, ayudas monetarias y no
monetarias 112.846 89.090

25



Cuentas Anuales Abreviadas de Fundacion de Estudios Financieros — Ejercicio 2019

Dentro del programa de becas, ayudas y descuentos en los ejercicios 2019 y 2018 se incluyen
descuentos a estudiantes concedidos por la Fundacion por importe de 61.006 y 46.623 euros

respectivamente (véase Nota 4.9).

14.3 Aprovisionamientos

Este epigrafe de la cuenta de resultados abreviada adjunta recoge los gastos de la actividad formativa
e investigacion, destinados al cumplimiento de los fines fundacionales.

El desglose de los aprovisionamientos durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:

2019 2018
Gastos_ destinados a las actividades investigaciony 875.403 1.116.105
formativa
Estudios 102.168 90.561
Publicaciones 1.137 2.692
Formacién, incluido el gasto de profesorado 772.098 1.022.851
Total, aprovisionamientos 875.403 1.116.104

La disminucién en el epigrafe de Formacién responde a que se han suscrito 14 contratos fijos
discontinuos con profesores, cuyo gasto se presenta en el epigrafe “Gastos de personal” (ver nota 14.4)

14.4 Gastos de personal

El desglose de los gastos de personal durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:

2019 2018
Sueldos y Salarios 1.004.190 732.596
Cargas sociales 199.629 301.850
Otros gastos sociales 1.171 393
Total, gastos de personal 1.204.990 1.034.839

14.5 Otros gastos de la actividad

El desglose de los gastos de la actividad durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:
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2019 2018
Arrendamientos y canones 227.839| 171.473
Reparaciones y conservacién 67.596 58.758
Servicios de profesionales independientes 106.5211 111.248
Primas de seguros 4.241 5.008
Servicios bancarios y similares 1.158 896
Publicidad, propaganda y relaciones publicas 98.524 93.859
Suministros 28.782 28.400
Locomocion 146.020 ( 144.672
Otros gastos 81.407 70.230
Deterioro de usuarios y otros deudores de la actividad propia (751) (2.684)
Total, Otros gastos 761.337| 682.860

En el caso de los arrendamientos, el aumento se debe al resultado de mayores alquileres de salas
acondicionadas en diferentes centros docentes para dar soporte a la totalidad del nimero de alumnos
de los que ha dispuesto la Fundacion para la realizacion de exdmenes durante el ejercicio 2019.

En el caso de los gastos en locomocion, el monto se debe a la significativa actividad en programas de
formacion fuera de la Comunidad de Madrid, lo que implica una importante partida de gastos de
desplazamiento del profesorado y revisores.

14.6 Resultado financiero

El desglose de ingresos y gastos financieros durante los ejercicios 2019 y 2018 ha sido el siguiente:

2019 2018
Ingresos financieros 536 838
Procedentes de préstamos y partidas a cobrar 356 477
Procedentes de inversiones mantenidas hasta el vencimiento 180 361
Diferencias de cambio -
Positivas - -
Negativas -
Resultado financiero 536 838
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15. ACTIVIDAD DE LA ENTIDAD. APLICACION DE ELEMENTOS
PATRIMONIALES A FINES PROPIOS. GASTOS DE
ADMINISTRACION

15.1 Actividades de la Entidad

15.1.1 Descripcioén de las actividades realizadas

Actividades de la Fundacién desarrolladas de acuerdo al Programa Fundacional aprobado para
2019

Las actividades de la Fundacion se han efectuado siempre de acuerdo a fines y se han desarrollado
por medio de sus dos areas de actuacién:

Area de Investigacion, promoviendo la investigacién en los campos financieros y bursatiles, como
Actividades Propias y difundiendo el resultado de las mismas a través de las publicaciones de sus

analisis y estudios, para conocimiento de la sociedad.

Area de Formacién, en la que se han efectuado cursos de formacién, como actividad mercantil, los
cuales se realizan siempre dentro del ambito de la economia y las finanzas.

AREA DE INVESTIGACION

Esta actividad se desarrolla en el ambito de los mercados financieros, dedicando todo su esfuerzo y
recursos a la investigacion, formacion y opinién independientes, sin animo de lucro, fundamentandose
en la eficacia, la transparencia y la ética.

Se pretende reunir en el mismo foro de trabajo y debate a los mejores investigadores de las areas de
Economia y Finanzas de las Universidades espafiolas y extranjeras mas sobresalientes con
profesionales cualificados y en activo de los Mercados de Capitales, para compartir los resultados de
sus andlisis e investigaciones con las autoridades econémicas y financieras de nuestro pais y de la
Unién Europea, en el propésito de facilitar la modernizacién y el mejor conocimiento de los Mercados
de Capitales.

PROGRAMA FUNDACIONAL 2019

| Programa Fundacional 2019 fue debatido en el Consejo Asesor Conjunto de 31.10.18, aprobado por
la Comision Ejecutiva de la FEF el 14 de noviembre y en el Patronato de 13 de diciembre de 2018.

Las actividades que componen el Programa Fundacional 2019 de la FEF son las siguientes:

A.- OBSERVATORIOS ESTUDIOS

1.- “Panel de seguimiento financiero de la economia espaiiola”

Iniciativa que tiene como objetivo debatir sobre temas de caracter financiero con implicaciones sobre

la economia espaiiola y la elaboracion posterior de un documento de frabajo elaborado a partir de las
ponencias realizadas y del debate que susciten.

En 2019 se ha celebrado un evento en relacion con este Panel:

La 5% Mesa de Debate, titulada “Principales retos actuales y futuros del sector bancario espanol”, que
se celebr6 el 07.11.19 en el Palacio de la Bolsa de Madrid.
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Los ponentes analizaron el sector en profundidad y desde diferentes &mbitos, especialmente la posicion
que tiene frente a las entidades europeas, la evolucién de sus negocios y su papel ante la llegada de
las fintech.

El Documento de Trabajo N° 18 "Principales retos actuales y futuros del sector bancario espafiol” esta
disponible en la web de la FEF.

2. “La banca en el siglo XXI. Nuevos retos y respuestas a los cambios sociales,
politicos y tecnolégicos”.

Taller coordinado por EY: Retos y oportunidades en la gestion de activos:
Desarrollado por una serie de expertos, cuyo indice, es el siguiente:

Un nuevo entorno estructural para la gestion profesional del ahorro.
El papel del ahorro en la economia.

El ahorro en Esparia. Nivel, composicion y tendencias futuras.

La industria de gestion de activos. Su papel en la economia.

Retos y oportunidades de la gestién profesional del ahorro y lineas de accion.
Fomento del ahorro.

Relacion con el cliente.

La rentabilidad.

Estrategia de precios.

Modelos operativos. Eficiencia en costes

Disrupcion tecnoldgica

La regulacion del sector.

Nuevos operadores
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6. Conclusiones.

Se dispone de un documento completo del estudio que se esta revisando como consecuencia de la
crisis sanitaria. Una vez actualizado se presentara en 2020.

3.~ “"Anuario del Euro 2020"”

Edicion conjunta FEF/Fundacion ICO cuyo objetivo es contribuir al conocimiento de la relevancia y el
papel que representa la moneda Unica y sugerir nuevas propuestas e ideas para reforzar su alto nivel
de aceptacion.

En esta edicion se ha tratado el 2019 y la primera parte de 2020,
E! Anuario esta disponible en la web de la FEF (tanto en castellano como en inglés) y pendiente de
presentacion.

4.~ “Observatorio sobre la Reforma de los Mercados Financieros Europeos 2020"

Estudio anual que analiza y valora fa reforma dirigida a la integracién de los servicios financieros en
Europa (undécima edicion).

En este estudio se ha incluido parte del afo 2020 debido a la situacion actual se ha desarrollado
mediante la celebracion de sesiones de debate con expertos en diversos modulos. Los modulos de
sta edicion han sido:

1. Modulo Mercados Secundarios de instrumentos financieros, coordinado por Ignacio Santillan
de FOGAIN.

2. Modulo de Innovacion en los mercados financieros, coordinado por Alfonso Ayuso de Banco
Sabadell.
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El estudio se ha finalizado en 2020, estad disponible en la pagina web de la FEF y pendiente de
presentacion.

5.- “"Sector Asegurador: Nuevos retos del sector del automovil”.

El dia 19 de septiembre tuvo lugar la presentacion del documento "Nuevos retos del sector del
automévil", en el marco de una nueva edicion del Panel de Seguimiento Financiero del Sector
Asegurador de la Fundacion de Estudios Financieros y dirigido por Pilar Gonzalez de Frutos, presidenta
de UNESPA y miembro de la Junta Directiva del IEAF quien ha coordinado a un equipo formado por
Dfia. Montserrat Guillén y Dfia. Mercedes Ayuso de la Universidad de Barcelona, y Dha. Inmaculada
Dominguez de la Universidad de Extremadura y ha contado con la colaboracién de varios especialistas
en diferentes disciplinas, econdmicas y juridicas, procedentes del dmbito académico, supervisor,
empresarial y profesional.

El acto fue clausurado por Dria. Ana Garcia Barona, Responsable de Regulacién, Subdireccion General
de Regulacién y Relaciones Internacionales, de la Direccion General de Seguros y Fondos de
Pensiones.

6.- “Active and Passive Investment. Their Coexistence in Portfolio Management”

indice
Introduction and main conclusions
The active versus passive investment dilemma: a historical perspective
The active versus passive investment dilemma: a theoretical perspective
Stock Market Indices
Passive and exchange traded funds
How do ETFs Track indices?
Costs of Investment Funds: Active and Passive
Expenses trend down, ETFs share of the market climbs
ETFs: Allocation of Capital, Competition and Corporate Governance
10 A Few Observations on ETFs and Market Stability
11. Final remarks
12. Glossary
13. References

©CONOOA LN

El libro se ha finalizado en 2020 y esta pendiente su presentacion e incorporacion a la web de la FEF.
7. “El rol de las finanzas en una economia sostenible”

El objetivo de este estudio es desarrollar un planteamiento de base que facilite el entendimiento general
de las finanzas sostenibles y su desarrollo en Espafia.

Este estudio, por su amplitud se va a realizar en los afios 2019 y 2020.
B.- ACTIVIDADES
1. PREMIOS DE INVESTIGACION Y ESTUDIO ANTONIO DIONIS SOLER 2019

La Fundacion de Estudios Financieros, con el fin de estimular y reconocer la labor de investigacién y
estudio en el ambito de los Mercados Financieros, la Economia, las Finanzas y las Instituciones y
Entidades que prestan Servicios Financieros, convoca los "Premios de Investigacion y Estudio Antonio
Dionis Soler" de la Fundacion de Estudios Financieros con caracter anual.

Tras la celebracion de dos reuniones, el Jurado de los Premios acordd, por unanimidad, el siguiente
fallo:
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1° Conceder el primer premio con una dotacion de diez mil euros (10.000 €) al siguiente trabajo:

“The gender gap in bank credit access”
Autores: Pablo de Andrés, Universidad Autonoma de Madrid, Ricardo Gimeno, Banco
de Espafia y Ruth Mateos de Cabo, Universidad CEU, San Pablo.

2° Conceder un accésit con una dotacion de cinco mil euros (5.000 €) al siguiente trabajo:

"Institutional investors and corporate carbon emissions: An international
examination”,

Autores: Gaizka Ormazabal, IESE Associate Professor and Holder of

Grupo Santander Chair of Financial Institutions and Corporate

Governance, José Azar, IESE Business School, Miguel Duro, IESE

Business School e Igor Kadach, IESE Business School

Los Premios se entregaron en abril de 2020.

2. LA REVISTA ANALISIS FINANCIERO

En el afio 2019, se continud publicando la revista digital promovida por IEAF-FEF, cuyo objetivo es
difundir la excelencia en el ambito de la industria financiera mediante la divulgacién de conocimientos
de méaximo nivel, elevando los estandares del analisis financiero con un especial énfasis en la practica
profesional.

Las materias principales tratadas en la publicacion son las finanzas corporativas, la gestion patrimonial
y el asesoramiento financiero, visiones sectoriales y de empresas, el analisis y la valoracion de riesgos,
el marco normativo, la innovacion tecnologica y la ética y buenas practicas profesionales. Los formatos
se estructuran tanto como material escrito como via videos, y se dispone de colaboraciones tanto en
espafol como en inglés.

En 2019 se publicaron 4 nimeros de la revista (enero, abril, julio y octubre). Fueron 20 el total de
articulos publicados y entrevistas realizadas.

AREA DE FORMACION
Actividad de la Escuela de Formacion 2019

En 2019 la Escuela ha continuado desarrollando su actividad prevista, basada, fundamentalmente, en
las siguientes cuatro lineas de negocio:

Programas de formacion para la preparacién de certificaciones profesionales.
Cursos de formacion continua,

Cursos y seminarios /n-company

Masters.

SRR

Qntinuacion, enumeramos los rasgos mas destacados de la actividad en 2019:
Numero de alumnos 12.064.

<~ Numero de horas de formacion: 23.916.

% Numero de clientes /n-company: 35.

< 15 programas en abierto para la formacion de certificaciones profesionales.
<+ 8 cursos de preparacion de la certificacion CESGA de EFFAS.

<+ B0 programas de formacién /In-company.

“ Inicio de los programas de certificacion LCCI con mas de 5.900 alumnos.

% 34 horas desarrolladas On-line para la formacién continua MIFID 1.
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% 23 horas desarrolladas On-line para la formacién continua MIFID {l.

*,

<% 7 acuerdos institucionales de colaboracioén académica.

< Desarrollo de la nueva estrategia e-commerce.

1. Programas de formacién para la preparacién de certificaciones profesionales.

La Escuela contintia realizando los cursos para la preparacion de las acreditaciones de la EFFAS como
son el CEFA (Titulo de analista financiero europeo), el CESGA (Certificacion de analista experto en
temas ESG) y la nueva certificacion de Experto en Modelizacion financiera, esta Gltima en colaboracion
con Modex. Ademas, se han realizado los siguientes programas in-company:

* Uno para el CEFA, solicitado por BANKIA 'y

« Cuatro para el CESGA, solicitados por: ANDBANK, BANKIA AM, CAIXABANK AM y MUTUA
DE INGENIEROS DE CATALUNA.

Asi mismo, respecto a las certificaciones de Asesor Financiero y Gestor de Patrimonios, se han
realizado varias convocatorias tanto de cursos en abierto como de formacion In company. Las
entidades que han confiado la formacién de sus profesionales para estas certificaciones son las
siguientes: AURIGA, BANKIA, BNP PARIBAS, CREDIT SUISSE, DEGOOF PETERCAM, EBN,
GENERALI, MAPFRE, SANTANDER Y TRIODOS.

Pero, sin duda, lo mas destacable en 2019, por el volumen de alumnos y entidades que han confiado
en la Escuela, es el lanzamiento de nuevos programas de formacion para cumplir con los requisitos de
la nueva Ley Hipotecaria: el de Informador, el de Experto y el de Asesor en Crédito Inmobiliario. Estos
programas, realizados con metodologia e-learning, preparan a sus candidatos para obtener las nuevas
certificaciones que, con el mismo nombre, ha puesto en marcha el IEAF.

A primeros del mes de Junio el Instituto Espariol de Analistas Financieros (IEAF) presento en el Banco
de Espafia la Memoria para solicitar ser “entidad certificadora”, conforme a la normativa establecida por
el Banco de Espafia el pasado 31 de mayo, lo que permitio consolidar los cursos de formacion de la
Escuela como cursos preparatorios para obtener las certificaciones de Informador, Experto y Asesor
de Crédito Inmobiliario otorgadas por el IEAF.

Prueba de la confianza en la calidad de la Escuela, en el rigor de nuestros programas y en nuestra
capacidad tecnoldgica y logistica es que entidades financieras del prestigio de BANKIA, TRIODOS,
PICHINCHA, UCI y otras entidades sujetas a la Ley como Redpiso 0 Tecnocasa iniciaron nuestros
programas de formacion, a la espera de la habilitacion del Instituto Espafiol de Analistas Financieros
(IEAEY como entidad certificadora del Banco de Espania.

| finalizar 2019 hemos formado a mas de 5.900 profesionales en estos programas.

Ademas, este nuevo programa nos ha permitido iniciar la actividad con un buen nimero de entidades
especializadas en la concesion de crédito hipotecario, entidades que confiamos sigan colaborando con
nosotros en la formacién continua anual que exige el regulador a los profesionales ya certificados.

Las entidades que han formado a sus profesionales con Escuela FEF son las siguientes:
» BANKIA, BANCO PICHINCHA, NOVOBANCO, TRIODOS BANKy UCI.

e ARNAL, CENTURY 21, CSO, GARSA, GESTINOVA, GRUPO FINANCIERO 10, GRUPO PGS,
IDEALISTA, RASTREATOR, REDPISO, RN TU SOLUCION HIPOTECARIA, SERTYF y
TECNOCASA.

Asi mismo, la Escuela ha mantenido la oferta (en abierto y en modalidad on-line) del resto de programas
que preparan las certificaciones que preparamos de forma permanente. Nos referimos a las de Experto
en Valoracién de Empresas (CEVE), la de Experto en Back Office (GBO), en colaboracion con BME, la
de Analista Técnico (CFT) y la de Analista en Inversiones Alternativas (CAIA).
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Finalmente, sefialar que la Escuela continda siendo centro acreditado de EFPA y del CISI britanico.

2. Formacion continua.

En 2019 se han producido 34 horas de formacion en formato SCORM para cumplir nuestros
compromisos de formacién continua con las entidades que confiaron la formacién de sus profesionales
para obtener las certificaciones del IEAF, certificaciones que, como se recordard, fueron incluidas en el
primer listado oficial de la CNMV para habilitar el ejercicio profesional de informadores y asesores bajo
la normativa MIFID.

En la actualidad, el catalogo de cursos y seminarios MIFID Il que ofrece |a escuela abarca mas de 100
cursos basicos y avanzados sobre temas econdémicos y financieros, asi como otros temas de interés
relacionados con las nuevas tecnologias y las finanzas del comportamiento.

Las entidades que utilizan esta formacion continua de Escuela FEF son las siguientes:

e AURIGA, BANCO ALCALA, BANKIA, BNP PARIBAS, CREDIT SUISSSE, DIF BROKER,
MAPFRE Y RENTA4 BANCO.

Por otro lado, desde octubre estamos elaborando nuevos cursos de formacién continua para la
certificacion LCCI, cursos que formaran parte de un nuevo catalogo dedicada a esta certificacion a
partir de enero de 2020. Las tematicas de este nuevo catélogo son las siguientes:

- LA PROMOCION INMOBILIARIA (2 hrs) LICENCIAS URBANISTICAS (2 hrs)

- FISCALIDAD INMOBILIARIA (3 hrs) - ANALISIS DE LA VIABILIDAD (2 hrs)

- ANALISIS DE INVERSIONES (1 hrs) LA CONSTRUCCION (2 hrs)

- BLOCHCHAIN Y ACTIVOS DIGITALES (1 hr) URBANISMO (3 hrs)

- PREVENCION DE BLANQUEO DE CAPITALES * (3 hrs)

- ¢SE PUEDE MEJORAR EL ASESORAMIENTO FINANCIERO SI CONOCEMOS COMO SE
COMPORTAN LOS CLIENTES? * (1 hr)

i

3. Cursos y seminarios: abiertos e In-company.

También en 2019 la Escuela ha realizado diversos cursos en modalidad abierta:

e Excely Visual Basic aplicado a las finanzas

» Consolidacion de Cuentas Anuales

« Derivados y Estructurados via Warrants

e Curso de Project Management: Preparacién de las Certificaciones PMP® y CAPM® del PMI®,
en colaboracién con AGIPCI.

e Finanzas para no financieros

Por otro lado, los cursos y seminarios In-company de especializacion han sido los siguientes:
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Control de Gestidon de Costes y Analisis de Desviaciones
Analisis de Inversiones
Finanzas para no financieros

e Gestor de Back Office

o Titulizacion

« Modelizacion financiera

e La empresa: analisis econémico y financiero.

s Riesgos de la economia espafiola

e Programa aplicado sobre derivados financieros

4, Masteres.

En el mes de octubre comenzoé el nuevo “Master en Bolsa y Gestién de Carteras’, programa que fue
reconocido por la CNMV para la actividad de asesoramiento financiero en Espafia el pasado mes de
septiembre.

Este programa Master esta dirigido a profesionales junior y universitarios con interés en desarrollar su
carrera profesional en el ambito de los mercados financieros, el asesoramiento y la gestion de carteras
en algunas de las siguientes areas del ambito economico financiero:

+ Mercados de capitales y departamento de tesoreria.

» Sociedades de valores y bolsas.

+ Banca personal, banca privada y asesoramiento financiero (EAF).
» Gestoras de carteras y gestoras de institucion colectiva.

- Direcciones financieras.

» Gestion y control de Riesgos

ontabilidad, auditoria, control de gestion.

» Relaciones con inversores.

+ Legal y cumplimiento normativo.

El candidato debera tener estudios universitarios (180 créditos aprobados como minimo) o formacién
profesional de grado superior.

Al final del programa el alumno debera:

v Entender los principios y la operativa bursatil en mercados financieros.

v Saber cémo realizar un analisis y una valoracion eficiente de los instrumentos de cobertura de
riesgos.

v Conocer las fases del asesoramiento financiero y los principios para la gestion de carteras e
inversiones.

v Comprender y aplicar correctamente los métodos para la valoracion de empresas.
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v Usar con criterio las herramientas analiticas necesarias y conocer la importancia de las nuevas
tendencias como las Fintech, las finanzas conductuales y el analisis de la sostenibilidad, el buen
gobierno y el medio ambiente (ESG) en la toma de decisiones de inversion.

En esta primera convocatoria se han matriculado diez alumnos.

5. Acuerdos de colaboraciéon

La Escuela ha desarrollado también su actividad en otras plazas gracias a los acuerdos de colaboracion
vigentes con otras instituciones y escuelas de negocio. Las entidades con las que se mantienen
acuerdos actualmente son las siguientes:

Institucion Acuerdo para los programas
IEAF Argentina CIIA, CEFA y Asesor financiero
CUNEF CEFA
Universidad Santiago de Compostela Asesor financiero y Gestor de patrimonios
EADA Business School CEFA, CEVE y asesor financiero
IEF Barcelona CIIA y CEFA
Consejo General de Economistas Asesor financiero
Colegio Economistas de Valencia Gestor de tesoreria

6. Actividad Internacional

Como en afos anteriores, la Escuela colabora activamente en la difusién de las acreditaciones de las
asociaciones de las que el IEAF es miembro, como son la Federacion Europea de Asociaciones de
Analistas Financieros (EFFAS) y la Asociacién Internacional de Analistas Financieros (ACHA).

Sin duda, el evento mas importante del afio de la Federacion Europea es la EFFAS SUMMER
SCHOOL, cuya ultima edicion se celebro el pasado mes de Julio en Paris en la sede de AMUNDI. El
director de la Escuela, en su calidad de presidente de EFFAS, inauguré esta edicién junto al CFO de
AMUNDI.

Asi mismo, durante 2019 la escuela organizé en sus instalaciones de Madrid las siguientes reuniones
de EFFAS:

« En marzo: el EFFAS Review Panel, que reunio a los profesores de Francia, Alemania, ltalia,
Hungria y Espafa que deciden el syllabus del titulo CEFA y la estrategia de los examenes de
certificacion de esta acreditacion.

e En octubre: el Training & Quaglification Comitee de EFFAS, que reunié a los directores de
escuelas de negocio de las asociaciones de analistas de Francia, Alemania, ltalia, Hungria y
Espaiia con el objetivo de analizar la actividad de formacién de los analistas europeos y valorar
nuevas propuestas para el futuro.

Adamas, la Escuela continlia colaborando con el Instituto Argentino de Ejecutivos de Finanzas (IAEF)

y con la Asociacién Peruana de Ejecutivos Financieros (APEF) para la promocion de los titulos CEFA,
CllIA y asesor financiero en estos paises.

15.1.2 Recursos obtenidos y empleados por la entidad. Desviacion entre el plan de actuacion y
los recursos realizados.

Los recursos econdmicos previstos y obtenidos por la entidad en el ejercicio han sido los siguientes:
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Recursos obtenidos LTe‘:I(i)Srtt?) rgﬁg:jeo Desviacion

Rentas y otros ingresos derivados del patrimonio 600 536 (64)
Prestacion de servicios de Ia actividad propia 472.525 391.813 (80.712)
Ingresos ordinarios de las actividades mercantiles 1.850.927 2.679.131 828.206
Total, recursos econémicos obtenidos 2.324.052 3.071.481 747.430

Recursos empleados ;I)nrle;:/?sﬁz Importe realizado Desviacion
Gastos
Ayudas monetarias y otros gastos de gestion 60.000 142.846 (52.846)
a) Ayudas monetarias 60.000 51.840 (8.160)
b) Ayudas no monetarias ) 61.006 61006
Aprovisionamientos 967.031 875.403 (91.628)
Gastos de personal 840.396 1.204.990 364.594
Otros gastos de la actividad 405.516 761.337 355.821
- Arrendamientos, reparaciones y conservacion 171.671 295.435 123.764
- Servicio de profesionales independientes 104.211 106.522 2.311
- Publicidad, propaganda y relaciones publicas 48.000 98.524 50.524
- Suministros 27.300 28.783 1.483
- Otros gastos 54.334 232.073 177.739
Amortizacion del inmovilizado 51.107 54.413 3.306
Deterioro y resultado por enajenacion de
inmovilizado - - -
Total, gastos 2.324.051 3.008.989 623.932
Inversiones
Adgquisiciones de inmovilizado (excepto Bienes del
Patrimonio Historico) 11.000 2.365 (8.635)
Total, inversiones 11.000 2.365 (8.635)
Recursos empleados 2.335.051 3.011.354 676.303

Todos los recursos se han empleado en las actividades, no existiendo recursos economicos no
imputados a actividades.

Los recursos economicos empleados presentan el siguiente desglose por actividades:
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Con respecto a los recursos humanos empleados en las actividades:

- Para la actividad de formacion la Fundacion cuenta con ocho personas a dedicacion completa, cinco
a tiempo parcial, una persona con contrato de servicios y catorce personas en contrato fijo
discontinuo.

- Para la actividad de investigacién la Fundacion tiene empleadas a cuatro personas a tiempo
completo y cuatro personas a tiempo parcial.

Finaimente, los beneficiarios del area educativa (Escuela de Formacién) han sido 12.064 alumnos,
mientras que la investigacion y los estudios se destinan a divulgacion general.

15.2 Aplicacion de elementos patrimoniales a fines propios

En cumplimiento del articulo 27 de la Ley 50/2002 de 26 de diciembre, se desglosa a continuacion el
destino de rentas e ingresos de la Fundacion. Los datos se deducen de la contabilidad de la Fundacion,
bien como partidas de gastos o ingresos de la cuenta de resultados abreviada, o bien del balance
abreviado, para el caso de inversiones realizadas. Las aplicaciones de recursos a destinar hechas
efectivas no producen registro contable alguno, excepto por los incrementos de la dotacion fundacional
o las reservas. La materializacion de dichos incrementos se registra una vez adoptado el
correspondiente acuerdo por el Patronato de la Fundacién.

Determinacién de la base de célculo y renta a destinar del ejercicio

Importe
Resultado contable 62.492
Ajustes (+) del resultado contable ‘
Dotaciones a la amortizacion y a las provisiones inmovilizado afectas a actividades 8.735
en cumplimiento de fines ’
Gastos comunes y especificos al conjunto de actividades desarrolladas en
cumplimiento de fines {(excepto dotaciones y provisiones a inmovilizado) 658.860
Resultado contabilizado directamente en el patrimonio neto como consecuencia de
cambios en criterios contables o la subsanacién de errores )
Total ajustes (+) 667.595

Ajustes (-) del resultado contable

INGRESOS NO COMPUTABLES: Beneficio en venta de inmuebles en los que se
realice la actividad propia y bienes y derechos considerados de dotacién fundacional
Resultado contabilizado directamente en el patrimonio neto como consecuencia de
cambios en criterios contables ¢ la subsanacion de errores

Total ajustes (-) -
S IyFERENCIA: BASE DE CALCULO 730.087

Renta a destinar 100
) Porcentaje 730.087

o< Recursos aplicados en el ejercicio a cumplimiento de fines

Recursos aplicados en el ejercicio a cumplimiento de fines Importe
s Gastos de la actividad propia devengados en el ejerc:cm (incluye
658.860
gastos comunes a la actividad propia)
Inversiones realizadas en la actividad propia en el ejercicio 2.365
Total, recursos destinados en el ejercicio 661.225
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Determinacién de cumplimiento del destino de rentas e inqresos

Eiercicio Excedente Ajustes Ajustes Base de Renta a Porcentaje a d;‘if:argg: a
) del ejercicio positivos negativos calculo destinar destinar fines
2012 59.463 981.330 - 1.040.793 1.040.783 100% 983.864
2013 67.515 914.748 - 982.264 982.264 100% 910.864
2014 (67.974) 918.981 - 851.007 851.007 100% 917.206
2015 (60.231) 862.355 - 802.124 802.124 100% 859.775
2016 (214.501) 755.151 - 540.650 540.650 100% 778.510
2017 391.417 650.483 - 1.041.900 1.041.900 100% 646.073
2018 117.779 632.992 - 750.771 750.771 100% 639.008
2019 62.492 667.595 730.087 730.087 100% 661.225
Aplicacion de los recursos derivados en cumplimiento de fines
. Importe
Ejercicio 2015 2016 2017 2018 2019 Total pendiente
2015 104.816 | 646.073 | 51.235 -1 802124 -
2016 - | 540.650 - | 540.650 -
2017 47123 | 661.225  708.348 (333.551)
2018 - - (750.771)
2019 - (730.087)
Recursos aplicados en el ejercicio
Subvenciones,
Fondps donaciones y Total
propios legados

1. Gastos en cumplimiento de fines

2. Inversiones en cumplimiento de fines

a) Realizadas con fondos propios en el ejercicio

b) Deudas canceladas en el ejercicio incurridas en
gjercicios anteriores

¢) Imputacién de subvenciones, donaciones y legados
de capital procedentes de ejercicios anteriores

TOTAL (1+2)

658.860

661.225

Ajustes positivos al resultado contable

Dotacién a la amortizacién de inmovilizado afecto a actividades en cumplimiento de fines

Partida del resuitado Cuenta Partida patrimonial g;t:;;g:c?;z I?nﬁgr;?z;%tgl
Amortizacién del inmovilizado 680 Otras instalaciones 2.292 11.004
Mmortizacion del inmovilizado 680 | Equipos para procesos de informacion 458 1.207
Amortizacién del inmovilizado 680 Mobitiario 3.178 10.110
Amortizacién del inmovilizado 680 Aplicaciones Informaticas 2.807 3.478
Total 8.735 25.799




Cuentas Anuales Abreviadas de Fundacion de Estudios Financieros — Ejercicio 2019

Gastos comunes v especificos al conjunto de actividades desarrolladas en cumplimiento de fines

(excepto de amortizaciones y deterioro de inmovilizado)

Criterio de
Partida del resuitado Cuenta Gasto imputacién a la Importe
actividad propia

Gastos por ayudas y otros 650 Premios y becas Directo (35.353)
Aprovisionamientos 607 Observatorios y estudios Directo (103.304)
Gastos de personal 640 Sueldos y salarios Directo (388.938)
Otros gastos de la actividad 629 Scetmgxacﬁ utilizados para la Utilizacion y uso (131.265)
Deterioro y resultado por Pérdidas procedentes del e )
enajenaciones del inmovilizado 671 inmovilizado material Utilizacion y uso

Total (658.860)

Ajustes negativos al resultado contable

No se han practicado ajustes negativos al resuitado contable.

Gastos de administracion:

En los ejercicios 2019 y 2018 la Fundacion no ha incurrido en gastos de administracion (véase nota
15.3).

16. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

A continuacion se muestran y explican los saldos y transacciones con las entidades vinculadas a la
Fundacion: el Instituto Espafol de Analistas Financieros (fundador de la Fundacion) y la Fundacié
Catatana D'Analistes Financiers, que incluye como Patronos a los miembros de la Junta Directiva de la
Delegacién Catalana del Instituto Espariol de Analistas Financieros.

Saldos

A 31 de diciembre de 2019 se mantiene un saldo acreedor con el Instituto Espafiol de Analistas
Financieros de 3.875 euros (4.537 euros a 31 de diciembre de 2018).

Transacciones

La Fundacion realiza transacciones con el Instituto Espariol de Analistas Financieros, el cual ha
concedido la cesion en exclusiva, a favor de la Fundacion de Estudios Financieros, del derecho de uso
del Titulo “Certified International Investment Analyst (CIIA®)”", facturando por ello una cantidad anual,
cordada por medio de un contrato entre ambos.

También factura, como “Repercusién de cuotas y costes CIIA®" todos los conceptos complementarios
a dicha cesién, como examenes, correcciones y otras obligaciones que la Association of Certified
International Investment Analyst (ACIHIA) cobra al Instituto Espafiol de Analistas Financieros por dicha
actividad. Ademas, el Instituto emite facturas por las certificaciones oficiales cumpliendo siempre las
condiciones normales de mercado.

La Fundacién prepara a través de su centro de formacion, las certificaciones de las titulaciones que
aprobd la CNMV al Instituto Espariol de Analistas Financieros para el personal que informa y asesora
en las redes de venta de las entidades financieras (normativa MIFID If), Se firmé un convenio para
colaborar entre la Fundacién y el Instituto en cuanto a la certificacién de las acreditaciones.
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Las transacciones efectuadas durante los ejercicios 2019 y 2018 con el Instituto Espafiol de Analistas
Financieros han sido las siguientes:

2019 2018
Gastos
Gastos por la cesién del titulo ClIA © 36.300 36.300
Repercusion de cuotas y costes ClIA © 16.487 29.470
Certificacion de titulos 66.949 80.744
Total, gastos 119.736 146.514
2019 2018
ingresos
lngresqs por elabpracién y soporte de las 49 464 29 368
evaluaciones y examenes.
Total, ingresos 49.464 29.368

La Fundacion no ha efectuado transacciones con partes vinculadas que no correspondan a su actividad

fundacional. L.as operaciones se han realizado en condiciones normales de mercado.

17. OTRA

17.1 Cambios producidos en el Patronato durante el ejercicio

INFORMACION

Durante el ejercicio 2019 se han producido los siguientes movimientos en la composicion del Patronato:

Renovaciones:

C 0O 0O 0O 0000

D. Luis Abril Perez

D. Juan Costa Climent

D. Pablo Isla Alvarez de Tejera

D. Pedro Lecuona Ortuzar

D? Susana Rodriguez Vidarte

D. Tomas Varela Muina

D. Enrique Carretero Gil de Biedma.
D. Miguel Crespo Rodriguez.

D Ricardo Marti Fluxa.

Nombramientos:

o]

Ceses:

©C O OO O 0O

. Michael Palma

D
D. Federico Linares Garcia de Cosio

. César Alierta lzuel

. Victor Manuel Martin Lopez.
. Antonio Palma Monedero

. Carlos Lépez Blanco,

. Joan Rosell Lastortras,

. Manuel Pizarro Moreno

. José Luis Perelli Alonso

vBvRwiwiviwlw)
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17.2 Autorizaciones del Protectorado

No existen autorizaciones otorgadas en el ejercicio y/o solicitadas pendientes de contestar en la fecha
de cierre del ejercicio.

17.3 Sueldos, dietas y remuneraciones de los miembros del Patronato y de la
Direccidn

Los miembros del Patronato de la Fundacion de Estudios Financieros no han recibido sueldos, dietas
0 remuneraciones durante el ejercicio.

La Sociedad Formacién y Finanzas, S.1.. ha recibido en funcién de un contrato mercantil la cantidad de
210.330 euros (216.171 euros en 2018) por prestacion de servicios en concepto de Direccion de la
Escuela. En adicion a esto, a 31 de diciembre de 2019 quedaba pendiente de pago 54.767 euros
(60.608 euros a 31 de diciembre de 2018) del total anterior en concepto de prima anual de gestion.

El Director General ha recibido en concepto de salario un importe bruto de 44.000 euros (43.000 euros
en 2018).

17.4 Anticipos y créditos a miembros del patronato

Los miembros del Patronato de la Fundacion de Estudios Financieros no han recibido anticipos o
créditos.

17.5 Pensiones y seguros

La Fundacion no ha contraido obligaciones en materia de pensiones o0 seguros de vida por cuenta de
sus Patronos.

El importe pagado en el ejercicio 2019 en concepto de prima del seguro de responsabilidad civil de

cuatro miembros de la Direccion por dafios ocasionados por actos u omisiones en el ejercicio del cargo
asciende a 1.006 euros (976 euros en 2018).

17.6 Numero medio de empleados

El nimero medio de personas empleadas durante los ejercicios 2019y 2018, distribuido por categorias,

6ha sido el siguiente:
2019 | 2018
Técnicos y profesionales cientificos e intelectuales y de apoyo 11 11
Administrativos 8 7
Nuimero medio de empleados 19 18

La Fundacién no ha empleado, en el curso del ejercicio, a personas con discapacidad igual o superior
al 33%.

La distribucion del personal de la Fundacién a 31 de diciembre de 2019 y 2018, por categorias y sexos,
ha sido la siguiente:
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Hombres | Mujeres | 31.12.2019 | Hombres | Mujeres 31.12.2018

Técnicos y profesionales cientificos

e intelectuales y de apoyo 3 8 " 3 8 "
Administrativos 2 6 8 2 5 7
Empleados al cierre del ejercicio 5 16 19 5 13 18

17.7 Remuneracioén de auditores

Los honorarios correspondientes a la auditoria de las cuentas anuales abreviadas del ejercicio 2019
han ascendido a 11.756 euros (11.571 euros en 2018). El importe indicado incluye la totalidad de los
honorarios relativos a la auditoria del ejercicio, con independencia del momento de su facturacion.

No se han devengado honorarios correspondientes a otros trabajos distintos del de auditoria de cuentas
anuales abreviadas.

17.8 Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores.

A continuacion se detalla la informacion requerida por la normativa vigente, sobre la informacion a

incorporar en la memoria de las cuentas anuales abreviadas en relacién con el periodo medio de pago
a proveedores en operaciones comerciales:

PERIODO
MEDIO DE

PAGO A
PROVEEDORES

2019 2018

24 30

17.9 Cumplimiento del Cddigo de Conducta de las entidades sin fines
lucrativos para la realizacion de inversiones financieras temporales.

INFORME ANUAL CORRESPONDIENTE AL ANO 2019 RELATIVO AL GRADO DE
CUMPLIMIENTO DEL CODIGO DE CONDUCTA DE LAS ENTIDADES SIN ANIMO DE LUCRO
PARA LA REALIZACION DE INVERSIONES TEMPORALES

El presente informe se realiza de acuerdo con la obligacién que tienen los érganos de gobierno
de las entidades sin animo de lucro de informar sobre el grado de cumplimiento de los
principios y recomendaciones establecidos en los Codigos de conducta sobre inversiones
financieras temporales, segun establecen los Acuerdos de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y del Banco de Espana, en desarrollo de la Disposicion Adicional 52 del Texto
efundido de la Ley del Mercado de Valores aprobado por el Real Decreto Legislativo 4/2015,
23 de octubre.

En cumplimiento del acuerdo de 20 de febrero de 2019, del Consejo de la Comision nacional
del Mercado de Valores, por el que se aprueba el Cddigo de conducta de las Entidades sin
animo de lucro para la realizacién de Inversiones temporales, la Fundacién de Estudios
Financieros llevara, para su aprobacion, en la reunién del Patronato de la citada entidad, en
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6 de julio 2020, el siguiente Informe acerca del grado de cumplimiento de los principios

y recomendaciones contenidos en el mencionado Cédigo de conducta.

El Patronato de la Fundacion tras la aprobacion del Cédigo de conducta por la CNMV ha
adoptado los siguientes acuerdos en cuanto a la publicacién y adopcion de medidas
conducentes a seguir los principios y recomendaciones que contiene:

o

2.

A

B.

C.

Toma de razén de la publicacion, el dia 5 de marzo de 2019, en el Boletin Oficial del
Estado del Acuerdo del 20 de febrero de 2019, del Consejo de la Comisién Nacional
del Mercado de Valores, por el que se aprueba el cédigo de conducta relativo a las
inversiones de las entidades sin animo de lucro. El Patronato aprueba el 13 de junio
de 2019 el Cdédigo de conducta para la Fundacion, que se adecua a la nueva
normativa.

Adopcion de las medidas conducentes a seguir los principios y recomendaciones del
Acuerdo.

En cuanto al grado de cumplimiento durante el ejercicio 2019:
MEDIOS Y ORGANIZACION.

La Entidad si cuenta con medios humanos y materiales para la seleccion y gestion de
sus inversiones en instrumentos financieros que son adecuados y proporcionados al
volumen y naturaleza de las inversiones que se han realizado o pretendan realizar.
La Entidad si cuenta con sistemas especificos para la seleccion y gestion de sus
inversiones en instrumentos financieros que son adecuados y proporcionados al
volumen y naturaleza de las inversiones que se realizan o pretendan realizar.

Se ha cerciorado de que las personas de la entidad que decidan sobre las inversiones
cuentan con conocimientos técnicos y experiencia suficientes o se sirven de
asesoramiento profesional apropiado.

Se ha firmado un contrato de intermediacién con Bankia, quienes junto con la entidad
han establecido un sistema de gestion y seleccién de inversiones que en todo
momento se adecua a la politica de inversiones marcada por el codigo de conducta
aprobado por el Patronato y que permite a la Fundacién operar libremente, siendo
Bankia solamente la ejecutora de dichas operaciones. Bankia cuenta con una dilatada
trayectoria que ofrece suficientes garantias de competencia profesional e
independencia.

Dado que el volumen de la cartera de instrumentos financieros no es significativo, no
se ha considerado la necesidad de constituir un Comité de Inversiones, ni tampoco
contar con la funcioén especifica de control interno.

POLITICA Y SELECCION DE LAS INVERSIONES.

LJSe ha seguido en la politica y seleccién de las inversiones:

La definicién de una politica de inversidén ajustada a los objetivos fundacionales y
riesgos de sus inversiones.

El seguimiento de los criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad en la seleccion de
las inversiones.

Los principios inspiradores de las inversiones, instrumentos financieros han sido los
de coherencia, liquidez, diversificacién y preservacion del capital en los términos
descritos del Acuerdo del 20 de febrero de 2019 de la CNMV.
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Segun lo mencionado en los dos apartados anteriores se observa que se ha cumplido el
Codigo de Conducta de la entidad y que no se han producido desviaciones en el mismo
que sean susceptibles de recogerse en este informe.

Se detalla el tipo de inversiones realizadas en el afio 2019:

- La Fundacion firmé en el mes de diciembre de 2019 un contrato de intermediacion con
Bankia. La inversion realizada, se ha diversificado en 4 Fondos diferentes, invirtiendo
en cada uno de ellos entre un 2%, como maximo un 3% del total de liquidez, en todo
ellos se cuenta con liquidez diaria. Son Fondos de renta fija y todos ellos se encuadran
dentro de “cartera muy conservadora”.

El importe invertido en cada Fondo ha sido de 50.000 euros.

- Inversién en depositos, a 31 de diciembre hay 2 depbsitos por un total de 70.000 euros
cuyo vencimiento serd el mes de enero de 2021.

- El resto de liquidez, 1.258.000 euros, se encuentra en depésitos con una minima
rentabilidad y cuyo vencimiento se ha producido en los primeros meses de 2020.
Por razones obvias a fecha de hoy ya no hay posibilidad de invertir en depoésitos por
lo que estos importes se encuentran en las cuentas que la entidad tiene en: Santander,
Bankia y Sabadell.

La Fundaciéon de Estudios Financieros no realiza, como norma general, operaciones que
respondan un uso meramente especulativo de los recursos financieros.

El presente informe pone de manifiesto la transparencia informativa seguida por los érganos
de gobierno, administracion y direccién, respecto al seguimiento de las recomendaciones
contenidas en el codigo de conducta aprobado. En particular se ha hecho referencia al detalle
de las inversiones incluidas en el ambito de aplicacion de dicho cédigo.

45



9

96 .2 gLozieivl 00813 A 01 SMOGNIM-022-Y seoljguwlojul seuoeddy 902
061 ate £102/50/60 031 VIHOLDIA Odd 0L SMOGNIM SeolpWwIojul $dUO0IEdNdY S0Z
143 i€ 9102/L0/10 NS v13aNJ3S3 301440 seonguiiojul seuoedlidy 90z
9e6'L 9€6°1 S102/v0/L0 Vid'934d-Lv3av YINLS OT10HEVYS3d sedijewlojul sauoedlidy 902
618 618 yi02/iLive IWNOISTH0¥d 1VE0HIV 3H¥YMLI0S sedljpuliojul sauoedldy 90g
1G2 181 yLOZ/P0/E0 TVYNOIST40¥d 1va0HOV JHYMLA0S sedfjew.ojul sauoloeldy 90z
Livvl Livvl cLoZ/LLILO vEOTO-83M YASNN O1T0HYYS3d SeoleULojUl SaUoIBINdY 90T
veie veLe 1102/€0/51 g3M ViVd ¥O310178I8 YINILSIS SeolRLLoUl SauoeddY 902
oSl 0sv'L L102/e0/LE NOS3 LV.LHOd SMOANIM A VIHOWIW SealjgLIoju; sauoentdy 90z
oLy’ oLyl 1102/20/L0 434 TID0S 43d seolguLojul sauopedldy g0z
S0ee S0ee 800¢2/21L/SL SHILLFISMIN YINHOAVLYId OT108HVYS3A seonguojul ssuoedldy 902
¥00°'1 S00'L 8002/10/1€ W30'40¥d €002 F01440 IYVMLAHO0S SEDRULIOJU! SBUCIDEDIDY 907
14 gblLe 100¢/LL/I0E VIO VIWHO 4V 1Y 1d O7700dvS3aad seoljewiojul sauoioedldy 90z
09166 091'6S Rl OATAT RS Y13NOSE INIINO SOSHND FUYMLI0S seoljeuIojul sauoioeolidy 90z
L1681 1167} 9002/90/51 L¥ V4 301440 SMOUNIM sedligunojul sauoeddy 90Z
00'909'1 00'909°'L S002/90/L0 S301440 SMOAONIM sedljpuiioul ssuoesldy 907
00'6.2'1 00'6.2°L 2002/i L/EL 0002 avaiTIgviNOD HOLX3D sedljgwlojul sauopedlidy 90z
0sl 089 2102/60/.0 434 14N vOUVIN EO0VY jewysnpu; pepaidoid £0Z
68 (4% £10Z/%0/60 434 IAID YOUVYIN 20vY [ewsnpuyl pepaldold €02
68 62¢ £2102/+0/60 434 ATV YOUVIA LOVY [esnpui pepaidold €02
14 061 LLOZ/2LIv0 434-1430-dX3 d9Sd VOuVYIN 2-00¢V fewnsnpui pepaidoid €02
€91 089 £102/90/€2 434 4d9Sd YOUVIN 00bY lelsnput pepaidoid €02
Sve'8e Sbe8e L102/01/10 V433 SFIVNNYIN ZIMVNLOY NOISIAIY [euisnpul pepaidold €02
€0v'es €0v'2s 6002/01/0€ ONVTI3LSVYO - VIO STIVNNVIN Jeuisnpul pepaidold £0zZ
seuojesuaduiod

sepnued senjo
A sauolezijoy

81509

uoidisinbpe ap eyoaq

ojuswsalgy

ajqibueuj opezijiaowiu|

6102 019/018[3 — SOI8I2URUI- SOIPNIST 8P UDISEPUN- 9P SEPEIARIQY Sajenuy Sejusnd

OIMVLINIANI 8L




Ly

L€5°681 99¢'Z.2 VLol

0 29¢9 8102/L0/51 434 g9M OTI0YHYS3a | sejqibuelut sauolpezijinowul eied sodpiiuy 602
0 L0259 6102/01/8¢2 SOSUNI-VIINISI-GIM OTTI0NNYS3A | seiaibueiut sauoieziinown eied sodpiuy 602
€eL'e 9GE'¥ 8102/0L/10 Y13N3S3 INITINO YINHO VLY 1d-8E2Y SEolgLIIoMUl SaUoedIdY 902
1658 01502 8102/0L/10 1839 FHVYMLH0S OT10HYvSIA-2eTY SeongLIojul say I1dy 802

6102 0101048[5 — SOJaiouBUI SOIPMIST 8P UQIOBPUN 8P SEPEIARIQY SS|ENUY SEJUSND




8

e 2081 9102/,0/82 V13N0S3 SYINY STTRILY § E0EY OUBINGON 912
§L0°04 51982 9102/90/08 SYINY A VOVHINI-VOIISYE OAZNN ORYTIGOR LoEY OUEIIGON 9t
oL 291 9102121120 VIdVLI03S OHOVASIA Vaivd YIS 902 OLBNIGON 912
81z £oE 5L0Z/C0/EL WOV/0S3 SOHOVASIA Vavd SYTTIS Z 961V OLIBIGOW 912
¥8e'L v8e'L 9002/v0/81 NOWGY D034Id OHOVJSIA §HIY OLBIIGO 912
9.5 9.5 500Z/70/10 VSOY A VIHVIN VTIS A SYSTW 86Y OLEIIGOI 912
869' 869' 5002/10/52 SOUEIT TVLSIHO SYINTLNVISI-T380W LIH 06Y-2 OLElIGO 912
164 261 002/11/92 OUDAN 0LV O TVASTY LHOANOD QO VIS ¥8Y-Z OueIIGOW 912
1€6°€ 166°€ ¥002/1LIS) V13N0S3 ST1EVTIdY SYTIIS+ SYSIN LI £8v-2 OLIBIIGO 912
00¢ 00€ Y002/L0/L2 VOrISvE SOLOV NOTVS 071X091 VSIN L8Y-Z OUEIIGON 912
055 055 Y00ZI0/ZS SOMYE SORIYWYY € A NOTIIS 08Y-C OUEIIGOI 012
6cl 6el £00Z/LLINE OUOIN-OLTY 0T VdSTY SOLOYd VTTIS 10092092 OLIBIIGOW 912
662 662 £00Z/01/€0 134 NOWQY-SYINY vavd SYIve SYINILNYLST #2092 oLeIGoW 912
szl 5zl £002/70122 Nf OHOVJSIA VOVYLNI-YNIDOTVH Iid VavdINYT §LY-2 OUEIIGOW 912
062 062 2002/2L1ZL SOLOV NOTVS VAVH WeIQYIN OAIHOHY-NOMYO ZLy-2 OLBIIGOI 912
0058 0058 2002/Z11£0 Z70 A (Y- SOHOVAS3A LIvZ OLBIIGOW 912
052'9 052'9 Z002/L LIv0 V13N0S3 SYTTIS- STLIdNd 0bv-Z OUBNIGON 912
bey 8Lv'e 8102/L0/E2 XO8 31V SANOIOVIVLSNI-LZZY sauoelBISUl SENO 1T
69 11T 1102110152 3NIT NO NOIOVINHO4 XO8 NOISIAI] Z-20€Y SeUOIOBIEISUI SEIO 12
s0z 555 £102/10/6) IIWAD10-dSIA VI3NOST NOIOYTVLSNI Z42Y SaUOIOBIEISUI SBLO 12
€822 €822 0L02/90/9} STHOAYNIAHO VIVS GNODY IV OV IVLSNI Vi4-091Y SaUOIB(EISU SENO 12
809 0LLg 9102121108 ANI-NO NOIOYINOA SOLEVND NOISIAID-L0EY $ED1D9) SBUOLBIRISY| 212
99t} 99t'L 9102/60/20 SSTTTIM OSTOOV SOLd DV IVLSNI-G0EY 580199} SBUOREIEISU| 242
2551 €09y 9102/60/20 OOVISVAL YOIISYE WHO-NI OIOAS DV IVLSNI-H0EY $BD1LOG} SBUOREIRISU| 712
ey IS 8v6'901 9102/90/0€ £1-61 YOIISYE YAINN Va0 OV TY.LSNI-00EY SEDIUOR} SSUOLBIRISU| 712
£q8 680 SL0ZIZLILE VOrISVE-E VLNV HOIMS 0QvIT8vO3d-L02Y SEOIUDZ} SBUOKEIRISY| 212
seuojesuaduion
sepiued sedjo a}so0) uodisinbpe ap eysay ojuswalg |elIBieN OpeZIIAOWIL|

A sauojdeziyowy

6102 O191018]5 — SOISIOURUIY SOIPNIST 8P UQIDEPUNL 8P SBePRIASIqY Sajenuy Sejusny i




6V

SLLL SLLL £102/50/€2 Y13N0S3 HOAVYNIAWO §81Y | ugioewIojul 9p sosadoid esed sodinb3 212
8v6 6v6 ZLOZIoLIY0 NOWQY YOOVNIAHO 281V | ugoeunojur ap sossooxd esed sodinb3 £12
g5t €511 z102/60/22 NOWQAY HOQ¥NIQAHO 18lY | ugpewiojus ap soseoold ered sodinb3 /12
1904 L90°L Z102/50/L0 Y13N0S3 YOAVYNIAHO 081V | upiorwiojul op sosacoud esed sodinb3 212
169 (Xels] 1102/90/80 NOWAY-IVS A YHOSIUdWI-HOLINOW £ZLY | Ugioeusojul op sosaoosd eed sodinb3 /12
192 192 1102/%0/L0 V13N0ST QVdi SLLY | ugoewiojul ap sosedoid esed sodinb3g /12
1€0'6 1€0'6 1102/£0/22 v13N0S3 STHLYLHOd STHOAVNIAHO 821V | ugiorwiojul ap $0s800.d esed sodinb3 /12
8102 810C 1102/20/L0 ¥13N0S3 STHOAVYNIANO Z €24V | uoewiIojul ap s0sa0.d eled sodinb3 /12
6£6 6£6 0102Z/10/2} V13N0S3 Od | 291V | ugieusojut op sosedoid esed sodinb3 1z
8.6 7186 9102/10/¥0 NOIDVIVASNI 3 ODILYWHOANI YINLS HIAYIS ¥0Zv/E02Y | ugioetioju ap sosasosd eled sodinb3 /12
G661 G651 8002/20/62 YAVHLINT ANOS STHOSIATTIL 671V | uoideuuoul ap sossooud esed sodinb3 212
116 L6 8002/£0/¥T NOIDVLNIWIY YWALSIS-IVS 9pLY | uoioewojur ap sosaood esed sodinb3 /12
vz 4% 0L0Z/01162 HIASYT VHOS TN 691Y | UoloBwWIOjul 8p S0s820.d ered sodinb3g /12
651 651 0102/60/%1 141 HOLINOW 891 | ugioeuuoul ap soseooid esed sodinb3 £1z
96% 96¥ 010Z/£0/0} H3ASYT VHOSTdIWI §OLY | uoldewiojul ap sosadoud esed sodinb3 /12
8251 628’} 6002/01/90 V13N0S3 TLVLHOd L 961V | ugnewioju; ap sosadoud esed sodinb3 /12
z65€ z65°¢ 8002/21/22 YNOVI VINY 3OLDIA0HIOIAIA ¥SLY | ugloewiojul op sosadosd esed sodinb3 /12
s8Le 68L'e 8002/60/81 v13N0S3 STLVLHOL STHOAYNIAHO € 051V | ugloeuiojul op sosaaosd esed sodinb3 /12
192 192 8002/£0/82 T NONVD Xv4 8bLY | upioeiusoju ap sosaooid esed sodinb3 /12
z8L Z81 8002/10/€0 2197 141 JOLINOW +¥ LY | uoewsoul ap sosedoud eed sodinb3 /12
£Ev'T £EY'T 8002/L0/€0 SNSY-Z1r YOAYNIAHO ZrLV | uoioelojul ap soseoosd esed sodinb3 212
829'L 8z9't L00Z/LLISE 02017z A U0SZY/L SYHOSTUINI € ZLLV/9LLY | uppewIOjul 8p sosa20id esed sodind3 £12
Lozt 10z'L £002/01162 SIHOLSINOW 9 9€LY | uoeunojul op sosaooud esed sodinb3 /12
6sz’L 6seL L00Z/0L/62 9ZNI SND0ANI YOLDIA0UJOIAIA LELY | uoidBWIOjUl Bp s0sa201d eled sodinb3 /12
62¥ 62v 9002/£0/10 VIMVLIIHOIS NOO9ZdH HIASYT VHOSIHdII €11V | uoettiojul ap sosedosd esed sodinbz /1.2
L5 zIe 8102/20/01 434 OHOVdS3A YSIN-922Y

1z 18t 8102/60/%C 434 VTS 1-622V oueliqo 912
ozl 806G 8102/20/50 V13N0Sd SYTS €-222Y OLBNIOOW 912
18 6£8 8102/20/50 434 SV TS -2zevY OoLelIqoN 912
S0l Les 9L0Z/L 1110 V13N0S3 SYINY SOMOLYYIO SALIUNGVL § 90eV OLBIIIGOW 912

6102 0101218/F ~ S0JAIOUBUIL SOIPNIST 8P UPIDBPUN 8P SEPRIASIQY S8[enuy sejusnd




0s

2ol 68¢ 6102/€0/8L 434 0avTID3L-HOLINOW 6£2-V | ugrew.ojul op sosadosd eied sodinbg /1z
1L 18¢°L 8102/01/50 VOVIINDST Vavd YOAYNIAHO-1€2Y | ugpeuoju ap sosadoid esed sodinb3 /12
GLL veL'L 8102/01/50 w0434 T1LVL1HOd HOAYNIAQHO-1£2Y | ugineliojul ap sosaooud esed sodinb3 /12
196§ z29'L 8L0OZ/ZLIEL HOLINOW-GHO D9S3 SINTNYXT 0D1LdO HOLDIT-LE2Y | upeuuoju ap sossdoid eied sodinbg £ig
89 661 8102/ZLivL WP 434 13rYFSY dH YHOSIHAWI-9EZY | ugoeuojul ap sossooid eled sodinb3 /42
11T ¥so'e 8L0Z/ZLIEL SAX0Y-0ST THHOLININ HOAYNIQUO-GEZY | uoiruLIoul 8p sosadosd eed sodinbz 21z
1144 092’4 8L02Z/ZViEL AQ TINDST IHYOLININ HOAYNIAHO-vEZY | uowewnojut ap sosaooid eled sodinb3 L1z
oLy 1611 8102/ZL/EL OVIVASNIFONIONT-OaY 1031141 HOLINOW-EE2Y | ugioewuojui ap sosasoid eled sodinb3 /12
695 €eL'L 8102/60/61 WA 4334 ZHD 9'€-61 TILNI OAYNIAQHO-822V | UoioeLwIojul 8p sosac0id eied sodinb3 /17
S0 vee't 8102/50/0€ 0 V13N0S3 ZHO 8-61 T3LNI HOAYNIQHO-0€2Y | uoioeuLiojul op sosao0id esed sodinb3 /12
199 8511 8102/20/%1 0¥ 434 ZHO 8-S1 13LNI HOQVYNIaHO-vzzy | uppeuwiojur ap soseooid eled sodinb3 /12
967 -l 8102/20/90 SN 434 ZHO 9'€-61 T3LNI HOAVYNIAHO-€2ZV | ugoeusoul ap soseood eied sodinb3 /12
009 £60'1 81L0Z0IvL SYIHYE 8 ADOTONIS SYN-6ZZV | ugioewojul ap sosadoid esed sodinb3 /1z
6Ly 025 2102/20/82 V13NDSE STILYLIMOd O¥NA 00SIA 612 | uoweuLojul 8p sosadold eled sodinb3 /12
1602 SHET 2102170122 VI3N9S3 VEIHSOL LHOd HOAYNIQHO 912V | ugeunojur ap sosaooid eled sodinb3 1z
8.2 €L 21020112 434 v 99062 O¥NA 0SIA §1.2V | ugicewIo 8p $0sa00id Bsed sodinbl /12
GBS’} 6891 £102/20/1.0 YIINOST SN0 21 T3LNI HOAVYNIAHO | 802v | uowewsopu ap sosasoid eled sodinb3 /12
G6.C 6182 £10Z/Z0/10 V13N0S3 -6 TALNI STHOAVYNIAHO Z £02V | ugioewioju ap sossooid eled sodinb3 /12
yovel 89141 1102/20/22 VI3NOSI-SININYXT YIILAO YHOLDT play | ugweunoul sp soseooid esed sodinb3 /12
Sov'L 0gh'y L10Z/10/61 4ANOO'1SNI V1ENIST 1YLH0d 9 €12V | uoioewiojul ap sosadoid eled sodinb3g 1z
z.98 88E°TL 910Z/90/0€ L1-§1 vOITISYE STTYNSIACIANY ZOEY | ugmeunojui ap sosasoud eled sodinb3 212
208'¢ z08'¢ 9102/Z1/81 VI3N0ST STHLYLIHOd STHOAYNIAHO 9 012V | Ugewiojul op sosacoid ered sodinb3l 212
g2z sze 910Z/21/50 81E-SVYN O¥NA 00SIA Ligy | uoewiopul ap sossdoid esed sodinbl /12
ogze 0822 9L02/L0/v0 SYN NOIOYIVLSNI 3 QvARND3S SYIdOD VINLS 202/002Y | uoioewout ap s05800.d eied sodinb3l /12
[ReloRA 1552 y102/Z1167 NOIDOIHIA Orld A TLVLIHOd HOAYNIAHO S6LV/FELY | ugpeuuou op sossoosd esed sodnb3 /12
£€8 €e8 ¥102/01/80 v13N0S3 Avdl 061V | uopewlojut ap sosaocsd eled sodinb3 /17
619 619 yL0Z/LLIEL V13N0S3 HOLO3AOHdOIAIA €61V | ugeunojut ap soseooid esed sodinb3 /12
£€9 £e9 ¥102/20/02 YI3N0ST HOLOTAOHAOIAIA 884V | Ugpeusiojul ap sosaoosd eled sodinb3l /12
19Z'1 197°1 €102/04/0€ SOIANLST O1da HOAYNIGHO 81V | ugpewojul ap sossoosd eied sodinb3 /1g
66€°L 66€°L £102/01/0E NOWQV HOQ¥YNIAHO 981V | ugewwojinep sossoo.d esed sodinb3 /12

6102 OI5/u8[g — S0JaI0UBUI SOIPNIST 8P UQIDBPUN 3P SEPEIARIQY Sajenuy Sejusng




£oV°981 £82°20¢ IvLOL
viz v/ 210Z/90/2) V13N0ST OV ILLNIA STUHOL LigY |euslEW OpeZIIAOWUl 010 612
805 805 1002/L0/€2 TVIONIYIANODILINW ONOAT 1AL vELY [BLIBIBW OpRZ{|IAOWUL OO 61T
G¥S Gbs ¥002/90/62 ANODV JulV HAOW OLVHVdY 88Y-2 [B181BW OPRZ|INOWU 00 612
02 0.2 z002/ZViL) YNIDOD YUIAIN 22V-2 |BUBlRW OPEZIIAOWUL OO 612
06 9BL'L 6102/11/90 434 WLYIHOd HOAYNIQHO 142V | upelojul sp sosasoid esed sodinb3 712
o¢ 081 6102/50/.2 434 SNSY HOLINOW 0vZ-V | ugioewiojul ap sossooid esed sodinb3 212

6102 01210183 — SOJBIoUBUI- SOIPNJST 8p UQIDEPUN- 8P SEPBIARIGY S9|enuy Sejuanyd)




Cuentas Anuales Abreviadas de Fundacion de Estudios Financieros — Ejercicio 2019

19. HECHOS POSTERIORES

En el mes de marzo del ejercicio 2020, se ha declarado la situacion de emergencia sanitaria mundial
derivada por el coronavirus (COVID-19). Debido a esta crisis sanitaria, la Fundacion ha activado
protocolos de actuacion para afrontar esta contingencia y acometer las medidas necesarias para
mitigar su impacto.

Esta circunstancia afecta significativamente a la actividad econémica a nivel mundial y como resultado,
las operaciones y resultados financieros futuros de la Fundacion podrian verse afectados. A la fecha
de formulacion de las presentes cuentas anuales, el Presidente de la Fundacion no dispone de una
cuantificacion exacta del potencial impacto que esta situacion extraordinaria pueda suponer para las
operaciones y el negocio de la fundacion, en la medida que dependera de situaciones futuras que no
pueden predecirse fiablemente.
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DILIGENCIA DE FORMULACION DE CUENTAS ANUALES ABREVIADAS

Las Cuentas Anuales Abreviadas correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de
2019 han sido formuladas por la Comision Ejecutiva de la Fundacion de Estudios Financieros ef dia 13
de febrero de 2020.

D. Jorge Yzaguirre Scharfhausen
Presidente




