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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Magerit Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A.:

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

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

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 mds adelante en la seccién Responsabilidades def auditor en
relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinion.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra
auditoria de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el
contexto de nuestra auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, vy en la formacion de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

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

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

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

Adicionalmente, hermos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracidn de la cartera de
inversiones  financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financleras al 31 de diciembre de 2019.

El desglose de informacién en relacién con los
activos de la cartera de inversiones
financieras esta incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



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

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

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

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

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



Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su
conjunto estan 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 incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones
pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma
agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdémicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

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

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

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

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacidn revelada en las cuentas anuales 0, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan
en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de
ser una empresa en funcionamiento.

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



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

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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar publicamente la cuestién.
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MAGERIT VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

{Euros)
ACTIVD 31-12-201% 31-12-2018 () PATRIMONIO Y PASIVQ 31-12-2018 31-12-2018 {*}
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIOQ ATRIBUIDG A PARTICIPES O 5.506.028,63 4.641.013,00
ACCIONISTAS
Inmovilizado Intangible - - Fondos reembolsables atribuldos a 5.506,028,63 4.641.013,00
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 6.796.082,00 8.759,335,60

Bienes inmuebles de uso propio - - Participes -

Mabiliaric ¥ enseres - - Prima da emision (236.284,05) (226.956,58)
Activos por Inpuesto diferido - - Reservas 242.470,80 242.470,89
ACTIVO CORRIENTE 5.805.136,84 4.694.261,92 ({Acciones propias) {444.683,53) {708.458,59)
Deudores 233,489,44 300.276,24 Resultados de ejercicios anteriores {1.424,337,72) (652.812,11)
Cartera de inversiones financleras 5,224.699,12 4.373.937,86 Otras aportaciones de socios -

Cartera interfor 3.302.086,91 2.408.856,74 Resultado del sjercicio §72,981,04 (771.425,61)

Valores representativos de deuda 149.025,13 197.801,72 (Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patrimonio 2.488.208,91 1.731.31847 | Ajustes por cambios de valor en -

inmovilizado material de uso propfo
Instituciones de Inversién Colectiva 684.854,87 4685.636,54 [ Otro patrimonio atribulde - -
Depésltas en EECC -
Derivados - 14.200,00 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterior 1.902.287 69 1.956.894 61 Deudas a largoe plazo . -

Valores representativos de deuda 7897.780,46 465.395,31 Pasives por impusesto diferido - -

[nstrumentos de patrimonio 1.070.497,23 1.476.298,7D

Instituciones de Inversién Colectiva - - PASIVQ CORRIENTE 299.108,21 53.248,92

Depositos en EECC - - Provislones a corto plazo - -

Derivados 34.000,00 15.200,00 Deudas a corto plazo - -

Ctros - - Acreedores 251.923,21 25,298,92
intereses de la cartera de inverslén 20.324,52 8,087,111 Pasives financieros - -

In i moresas, dud o en litigio - - Derivados 47.185,00 27.950,00
Periodificaclones - - Perlodificaciones - -
Tesoreria 346.538,28 20.047,82

TOTAL ACTIVQ 5.805.136,84 4.694.261,92 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 5.805.136,84 4,694.261,92
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISQ 2.067.830,00 32.455.090,00

Compromises por operaciones largas de 1.517.830,00 30.860,930,00
derivados

Compromigsos por operaciones cortas de 550.000,00 1.594.160,00

derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedidos en préstamo por la lIC
Valores aportados como garantia por la 1IC
Valores recibidos en garantia por la IIC

19.002.118,78

19.611.846,82

18,203,918,00

18.240.665,00

Capital nominal ne suscrito ni en circulacién
{SICAW
Pérdidas fiscales a compensar 798.200,78 1.371.181,82
Otres - -
TJOTAL CUENTAS DE ORDEN 21.069.848,7E 52.066.936,82

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

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




ON9311992

CLASE 82
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MAGERIT VALOR , SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

{Euros)
2019 2018 {)

Comisiones de descuento por suscripclones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC §.970,25 3.471,50

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explatacion {141.954,77) {145.465,48)
Comisitn de gestion (116.390,19) (127.277,68)
Comisién depositario {5.173,13) (6.657,07)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {20.391,45)} (12.530,73)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovllizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (135.984,52) {141.993,98)

Ingresas financieros 122.075,86 132.071,21

Gastos financieros {1.928,45) (1.851,66) |

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 474.377,24 {799.193,55)
Por operaciones de la cartera interior 210.284,11 {249.245,99)
Por operaciones de la cartera exterior 264.093,13 {549.947 56}
Por operaciones con derivados - -

Qtros - -
Diferencias de cambio (3.198,26) (11.621,38}
Deterioro y resultado por enajenaclones de instrumentos financleros 117.638,17 51.163,75

Deterioros - -

Resultados por operaciones de |a cartera interior (4.547.27) 787,73

Resultados por operaciones de la cartera exterior 8.760,53 19.630,31

Resultados por operaciones con derivados 113.42591 30.745,71

Otros - -

RESULTADO FINANCIERC 708.965,56 {629.431,63}

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 572.981,04 {771.425,61)
Impuesto sobre beneficios - -

RESULTADO DEL EJERCICIO 672.981,04 {771.425,61)

(") Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparatives.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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ON9311993

MAGERIT VALOR , SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2019 y 2018

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los gjercicios anuales terminados el 31 de

diciembre de 2019 y 2018:

Euros

2019 2018 ()

Resultadoe de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuldo a participes y accionistas

Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y gananclas

Total de ingresos y gastos reconocldos

572.981,04 | (771.42561)

572.981,04 | (771.425,61)

(") Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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CLASE 8°
g

Magerit Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

1. Reseria de la Sociedad

Magerit Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad} se constituy6 ef 6 de
junio de 2005 bajo la denominacion de Titval Plus, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. Con fecha 9
de octubre de 2009 la Socledad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a lo
dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores
modificaciones, asl como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas
modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el nimero 3.117, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado
Alternativo Bursétil, sistema organizado de negociacion autorizado por e Gobiermno espafiol, sujeto al articulo
43.4 del Real Decrefo Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley
del Mercado de Valores, y supervisado por la Comisién Nacional de! Mercado de Valores en su organizacién y
funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2019, segln sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningdn grupo de
sociedades,

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Calle Fortuny, n® 17, Bajos, 28010, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracion de Ia Sociedad estan encomendadas a GVC Gaesco
Gestién, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo GVC
Gaesco.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.AU. (Grupo Credit Agricole),
entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 20 de diciembre de 2019, una vez obtenidas las
autorizaciones regulatorias y de competencia pertinentes, se ha producido el cambio de control en Santander
Securities Services, 5.A.U., que ha pasado de estar integramente participada por el Grupe Santander a estar
controlada por ef Grupo Crédit Agricole. Ademas, esté previsto que Santander Securities Services S.A.U. cambie
su denominacién social por la de CACEIS Bank Spain, $.A.U. durante el gjercicio 2020.
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2. Bases de presentacién de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2018,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran a ia aprobacion de la
Junta General Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimenio neto son sensibies a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la
elaboracién de las cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones de la Saciedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado v ofros riesgos inherentes a la inversién en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidative de la accién fluctGe tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacion de Ia informacion

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

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

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccion de errores

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

g) Impacto medioambiental

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

3. Normas de registro y valoracién

En Iz elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los gjercicios 2019 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

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

i. Clasificacion ds los activos financieros

Los actives financieros se desgiosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido per la Sociedad en
concepto de garantfas aportadas.

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

= Valores representativos de deuda: obligacicnes y demds valores gue supongan una deuda para
suU emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos o en anctaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

e Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisar.
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« Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

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

*  Derivados: incluye, entre ofros, el valor razonable de los contratos de futures y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como ios derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

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

¢ Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su caso, la periodificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

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

fi. Clasificacion de los pasivos financieros

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

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

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

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

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a cobrar’, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” {(que salvo evidencia
enh contrario serd el precio de la transaccién), integranda los costes de transaccion directamente atribuibles 2
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método
del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efective no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financiercs a valer razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccisn explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ditima liquidacién se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase apartado 3.g.iii).

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

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

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

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

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

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

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo; su
valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Ultimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercade o sistema multilateral
de negociacion, se valoraran a su vaior de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversitn libre e 1IC extranjeras similares, segln
los artfeulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

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

ii. Reconocimiento y valoracién de fos pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contraric sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccidn directamente atribuibles a la
operacion, Posteriormente, los pasivos se valeran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaceién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
fmputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.4.iii).

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros esta condicionado por la forma en que se
fraspasan a terceros los riesgos y bensficios asociados a los activos que se transfieren;
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1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance, La diferencia entre |a
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccidn atribuibles, considerando cualguier nuevo
activo obtenido menes cualquier pasive asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia
financiera, a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los
activos en garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en
garantia se reconoceran, en su caso, en los epfgrafes “Valores recibidos en garantia por la lIC" o
“Valores aportados como garantia por la I1C*, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Contabilizacién de operaciones

i. Compravenia de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores rapresentativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el eplgrafe "Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segin corresponda, del activo del balance, segln su naturaleza y
el resultado de las operacicnes de venta se regisira en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros ~ Resuitados por operaciones de la cartera interior {o exterior)’ de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacidon, aungue se desconozca el nimero de participacicnes o
acciones a asignar. La operaci6n no se valoraré hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucién se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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ii. Compraventa de valores a plazo

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

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

iii. Adquisicién temporal de activos

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

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

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

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

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

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

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapariida de estas cuentas se registra en el epigrafe “"Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su fiquidacion.
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En aquelios casos en que el contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inigial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las opsraciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

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

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por &l valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimonio atribuide a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonéandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion y el
nominal de las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas® del balance. Asimismo, en el epigrafe
"Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
— Prima de emision” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad come consecuencia de Ia retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en &l eplgrafe "Comisiones retrocedidas
ala lIC” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

iii. Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizade, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” y "Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”,
segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.bii y
3.i}. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, la Sociedad registra las variaciones de
valor razanable procedentes de actives enajenados producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta
sea anterior al inicic de cada ejercicio, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentes financieros” con contrapartida en el epigrafe "Variacién del valer razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin gue dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni scbre el resultado de la Sociedad.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

10



CLASE 82 | TEsCHINOS |

h) Impuesto sobre beneficios

i

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

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con &l reconocimiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por ia diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fizcales que queden pendientes de aplicar fiscalments,
dan lugar a actives por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

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

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

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

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

4. Distribucién de resultados

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

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio |572.981,04

Distribucién-
Resultados de ejercicios anteriores  |572.981,04
572.981,04

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

legal.
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5. Cartera de inversiones financieras

ON9312007

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depositos en EECC”, “Derivados” e “Intereses de fa cartera de inversidn” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.

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

siguiente:

Vencimiento Euros

Inferior a 1 afio 151.089.47
Comprendido entre T y 2 afios 91.756.02
Comprendido entre 2 y 3 afios 200.202,80
Comprendido entre 3 y 4 afios 100.132,48
Comprendido entre 4 v 5 afios 300.824,43
Superior a 5 afios 102.810,39

946.815,59

Adicionalmente, 2l 31 de diciembre de 2019, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de

COmMPpromiso;

Compromisos por operaciones cortas de
derivados

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 952.830,00
Compra de opciones “call” 475.000,00
Emisién de opciones “put” 90.000,00

1.517.830,00

Emisién de opciones “call” 550.000,00
550.000.00
Total 2.067.830,00

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de fas posiciones en cuentas de compromisc mantenidas por la

Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
"Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden

corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.
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Asimismo, al 31 de diciembre de 2018 Ia totalidad del importe que la Sociedad tenia registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operacionses cortas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 128 miles de euros (206 miles de
euras al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos,

Incluido en el epigrafe “Deudores” del balance se recoge al 31 de diciembre de 2019 por importe de 68 miles de
euros (61 miles de euros al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a las ventas de valores al
contado que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

En el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2019 por importe de 192 miles de
euros (9 miles de euros al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a reembolsos pendientes de
liquidar que se han cancelado en la fecha de liquidacion.

Los valores y actives que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Santander Securities Services, $.A.U. ¢ en trémite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los
valores mobiliarios y demds activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para
&l gjercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

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

* Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de fas mencionadas en el articulo
48.1.¢) y d}, no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en Ia inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1 d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

= Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieres emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de Ia Sociedad. Puede quedar
ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de ia Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuande se desee superar el limite det 35%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para gue la
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Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, seré necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en
obligaciones emitidas por entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién
Europea, cuyo importe esté garantizado por actives que cubran suficientermente los compromisos de la
emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podrd superar el 80% del patrimonioc de la
Sociedad.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicidn total al riesgo se entendera cualguier
obligacion actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros
derivados, entre los que se incluiran las ventas al descubierto.

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

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

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

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

La exposicidn al riesgo de mercado del active subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deber4 tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefalados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursétil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un dnico
emisor,
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» Limites a la inversién en valores no cotizados:

Los valores susceptbles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision.

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

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

* Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a} 0 que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menes con la misma frecuencia con la que
lalIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

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

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

» Coeficiente de liquidez:

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

¢  Obligaciones frente a terceros:

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

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

Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

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

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversién Colectiva como
consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos
podrian agruparse en los siguientes:

Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para activos a iargo plazo.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuacienes de los tipos de cambio.

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

8. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2018, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es |2 siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A U, {cuentas en euros) 269.817.56
Santander Securities Services, S.A.U. (cuentas en divisa) 77.120.71
346.938,27
Otras cuentas de tesoreria:
Otras cuentas de tesoreria en divisa 0,01
0,01
346.938,28

() Incluye 85,10 euros negativos pendientes de liquidacion, correspondientes al devengo de intereses
bancarios por el saldo de efectivo mantenide en la entidad depositaria de referencia.

Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en el
gjercicio 2019 un tipo de interés anual medio de mercado.
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7. Patrimonijo atribuido a participes o accionistas-Fondes reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

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

A continuacion, se detalla, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la composicidn del saldo de “Capital’, el valor
liquidativo de la accién y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad.”™

Euros
31-12-2019 31-12-2018
Nimere total de acciones emitidas totalmente 6.796.082 6.759.335
suscritas y desembolsadas o R
Valor nominal unitario 1 1
Capital estatutario maximo 25.000.000,00|  25.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (18.203.918,00)( (18.240.665,00)
Capital 6.796.082,00 6.759.335.00
Capital inicigl 2.500.000.00 2.500.000.00
Capital estatutario emitido 4.296.082,060 4.259.335,00
Nominal accienes propias en cartera (535.040,00) (828.533,00)
Capital en circulacién 6.261.042,00 5.930.802,00
Numero de accienes en circulacion 6.261.042 5.930.802
Valor liquidativo de la accién 0,88 0,78
Patrimonio atribuido a accionistas de la 5.506.028.63 4.641.013.00
Sociedad al cierre del ejercicio e o

Durante el ejercicio 2018 se han emitido 36.747 acciones nominativas a 1 euro de valor nominal cada una,

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

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derachos econdmicos y politicos
incorporades a las acciones pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

18



CLASE 8"

ﬂ,ﬂg_ _ofienFUROS

ON9312013

Al 31 de diciembre de 2019 existla 1 accionista (persona fisica) con acciones significativas superiores al 20% del
capital en circulacion de la Sociedad que ascendian en su totalidad al 22,68% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el nimero de accionistas de la Sociedad ara de 199 y 225, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el ndmere minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar a cabe la
reconstitucién permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacién de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas
acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emisién” de! balance.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibiiidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la composicién del saldo de reservas es |a siguiente:

Euros
31-12-2019 31-12-2018
Reserva legal 57.011,17 57.011,17
Reserva voluntaria 166.634,76 166.634,76
Otras reservas 18.824,96 18.824,96
Reservas 242.470,89 242.470,89

L= reserva legal podré utilizarse para aumentar el capital social en |3 parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriorments, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras

reservas disponibles suficientes para este fin.

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

8. Oftros gastos de explotacién

Seguin se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estsn encomendadas = su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2018 y 2018, la Sociedad ha devengado como gasto una comision calculada sobre el patrimonic diario

de [a Sociedad que se satisface mensuaimente.

Adicionalmente, y también conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, la Sociedad ha
devengado como gasto que se liquida anualmente una comisién calculada en funcién de los resultados positivos

del ejercicio.
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La entidad depositaria de ia Sociedad (véase Nota 1), durante los sjercicios 2019 y 2018, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario de la Sociedad que se satisface trimestralmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el saldo
del epigrafe "Acreedores” del balance.

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

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

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

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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

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

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

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

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la

Sociedad, bien directamente o a fravés de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.
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1. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asl como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los infereses y dividendos
devengados por los mismos,

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de ias participaciones en circulacién,
as/ como cumplimentar las 6rdenes de reinversion recibidas.

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de ios gjercicios 2019 y
2018 han ascendido a 3 miles de euros, en ambos sjercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros
gastos de explotacitn - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

A continuacion, se detalla la informacién requerida por ta Disposicién adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5
de julio (modificada a través de la Disposicién final segunda de la Ley 31/20714, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucion del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacidn con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales,

Dias
2019 2018
Periodo medio de pago a proveedores 5,52 59
Ratio de operaciones pagadas 5.11 5,60
Ratio de operaciones pendientes de pagoe Q74 9,55

Miles de Euros

2019 2018
Total pagos realizados 122.644,18 (135.590,62
Total pagos pendientes 12.117,55 | 11.667,45

Conforme a |2 Resolucién del ICAC, para el célculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales corrospondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

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

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

Con fecha 26 de julio de 2013 entré en vigor la Ley 11/2013 de medidas de soporte a los emprendedores, de
estfmulo al crecimiento y de la creacidn de puestos de trabajo, que modifica la Ley de Morosidad (Ley 3/2004 de
29 de diciembre). Esta modificacion establece que el periodo méximo de pago a proveedores, a partir del 29 de
julio de 2013 es de 30 dias, a no ser que exista un contrato entre las partes que establezca el maximo a 60 dias.
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La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos

correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Pulblica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucidon del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 36 y 30 miles de euros, respectivamente.,

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

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

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

de euros.

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

10. _Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

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

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos ¢
garantias de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de

Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

los Administradores

Al cierre del ejercicio 2019 los Administradores de la Sociedad no han comunicado 2 los demés miembros del
Consejo de Administracion situacion alguna de conflicte, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos ¢ sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.
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Con relacién a las perspectivas de crecimiento para 2020, prevemos que éste se vera afectado especialmente
durante el primer semestre del afio como consecuencia de la expansion del coronavirus. Mantenemos que el
impacto del virus sera de caracter temporal, creando clerta disrupcién en la actividad y en los mercados durante
los primeros meses del afio. Las consecuencias econémicas de la propagacion de la epidemia son de momento
dificiimente cuantificables, por ello, la posibilidad de una prolongacién de la incertidumbre en los mercados en el
primer semestre del afio es alta. Los estimulos fiscales y monetarios serén fundamentales para contener las
alteraciones econdmicas y controlar ei flujo del crédito. En la medida en que esperamos gue se recupere la
actividad en el corto plazo esto no afectara a la continuidad de la Sociedad.

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

MAGERIT VALOR, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripeién Euros

EUR |ES0211839206 R.|JAUDASA|4,750(2020-04-01 50.253,77
EUR |ES0376156016 R.|SA DE OBRAS SER|6,000[2022-07-24 98.771,36
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 149.025,13
EUR |ES0113211833 ACCIONES|BBVA 188.855,70
EUR |ES0105200002 ACCIONES|ABENGOA 3.800,00
EUR |ES0109260531 ACCIONES|AMPER 172.866,00
EUR |ES0130625512 ACCIONES|ENCE 183.500,00
EUR |ES0175438003 ACCIONES|PROSEGUR 37.168,00
EUR |ES0110047919 ACCIONES|DEOLEQ 4.428,55
EUR |ES0114820113 ACCIONES|CO.COMUNICACION 36.666,70
EUR |ES0180850416 ACCIONES|TUBOS REUNIDOS 1.855.45
EUR |ES0152503035 ACCIONES|MEDIASET ESPA?A 333.940,00
EUR |ES0110944172 ACCIONES|QUABIT INMO 55.110,00
EUR |ES0165386014 ACCIONES|SOLARIA ENERGIA 100.640,00
EUR |ES0126775032 ACCIONES|DISTRIBUIDORA I 26.128,92
EUR |ES0113307062 ACCIONES|BANKIA 59.190,58
EUR [ES0168675090 ACCIONES|LIBERBANK 106.530,00
EUR |ES0184980003 ACCIONESIBIONATURIS BIOO 143.726,16
EUR |ES0105065009 ACCIONES|TALGO 85.260,00
EUR |ES0105089009 ACCIONES|LLEIDANETWORKS 83.333,00
EUR |ES0169501030 ACCIONES|PHARMA MAR 49,980,00
EUR |ES0105227005 ACCIONES|ASTURIANA LAMIN 17.776,55
EUR |ES0105223004 ACCIONES|GESTAMP AUTO 50.257,64
EUR |ES0105425005 ACCIONES|PLASTICOS COMPU 164.548,90
EUR |ES0105456026 ACCIONES|HOLALUZ CLIDOM 120.184,90
EUR |ES0178430E18 ACCIONES|TELEFINICA 208.884,72
EUR |ES0113900J37 ACCIONES|BSCH 177.615,14
EUR |ES0140609019 ACCIONES|CRITERIA CAIXA 55.960,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 2.468.206,91
EUR |ES0162735031 LLC.METAVALOR FI 210.500,69
EUR |ES0156868038 ACCIONESIFACTOTUM TRADING SIC | 110.896,00
EUR |ES0114903000 11.C.]JBANCO MADRID IB 104.204,39
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Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR |ES0157639008 11.C.|GVC GAESCO RENTA FIJ 259.253,79
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 684.854,87
EUR | X80906946008 R.|OAO GAZPROM)|3,389|2020-03-20 100.835,70
EUR | PTMENWOMO007 | R [MOTA-ENGIL SGPS|4,500[2022-11-28 | 101.431,44
EUR | X81598757760 R.|GRIFOLS]3,200[2025-05-01 102.810,39
EUR | XS51942700540 R.|QUABIT INMO|8,250[2023-04-04 100.132,48
EUR |XS1598243142 R|GRUPO ANTOLIN D[3,250[2024-04-30 |  97.497,32
EUR |X81028959754 RJALDESA FIN SERV|7,250/2021-04-01 91.756,02
EUR | PTEFWAOMO001 | R |EFACEC POWER SO}4.500(2024-07-23 | 203.327,11
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 797.790,46
EUR |DE0007100000 ACCIONES|DAIMLERCHRYSLER 49.370,00
EUR [DE0005140008 ACCIONESIDEUTSCHE BK 52.569,20
USD | US0231351067 ACCIONES|AMAZON.COM 98.841,40
EUR |IT0005239360 ACCIONES|UNICREDITO 5.208.00
EUR |FI0009000681 ACCIONES|NOKIA 23.072,00
EUR |NL0000352565 ACCIONES|FUGRO N.V. 23.947,20
EUR | NL0000352565 ACCIONES|FUGRO N.V. 79.824,00
USD | US3119001044 ACCIONES|FASTENAL COMPAN 6.588.21
EUR |LUI598757687 ACCIONES|ARCELORMITTAL 63.084,19
EUR |LU1598757687 ACCIONES|ARCELORMITTAL 62.568,00
CHF | CH0043238366 ACCIONES|ARYZTA AG 44.347,12
EUR |FR0000060873 ACCIONESI|BE?VEDERE 4.628,18
EUR ([FR0013404944 DERECHOS|BE?VEDERE 80,76
EUR |LU0307018795 ACCIONES|SAF HOLLAND 77.700,00
EUR |DE0005111702 ACCIONES|ZOOPLUS 53.802,00
EUR |FRO006174348 ACCIONES|BUREAU VERITAS 1.349,08
EUR |BE0974313455 ACCIONES|ECONOCOM GROUP 55.449,60
USD | US3517932030 ACCIONES|FRANCESCAS HOLD 10.799,20
EUR |FR0004188670 ACCIONES|TARKETT 1.555,20
NOK [NOO0010196140 | ACCIONESNORWEGIAN AIR S 145.889,06
GBP |GBOOBF8Q6K64 | ACCIONES|STANDARD LIFE 42,58
USD (KYG9830T1067 | ACCIONESKIAOMI CLASS B 113.662,25
EUR |IT0005378143 ACCIONES|PATTERN SPA 96.120,00
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 1.070.497,23
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Magerit Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Situacién de la Sociedad, evolucion de los negociocs {mercados) y evoluclén
previsible

MAGERIT VALOR, S.1.C.A.V., tiene como cbjetivo alcanzar la mayor rentabilidad asumiends el menor riesgo.
La sociedad no sigue ni replica ningtin indice de referencia. Puede invertir en valores de renta variable y de renta
fija nacional e internacional, de emisores publicos y privados, denominados en euro ¢ en moneda distinta del
euro. Podr4 invertir en instrumentos derivados negociados en mercados organizados y O.T.C. con finaiidad de
cobertura e inversién.

A diferencia del ejercicio anterior, 2019 ha sido muy positivo para los inversores dadas las importantes
rentabilidades obtenidas en practicamente todos los activos y zonas geograficas. El temor de un cambio brusco
del ciclo econémico, que hundio las Bolsas especialmente en el ltimo trimestre de 2018, se ha desvanecido por
completo a tenor de los datos macroecondmicos publicados. Un principio de acuerdo en las negociaciones
comerciales entre EEUU y China, la vuelta a la expansién monetaria por parte de los Bancos Centrales y el
mantenimiento de la fortaleza de los beneficios de las empresas, han acabado de despejar las dudas de los
inversores,

En lineas generales y sobre todo en la recta final del 2° Semestre, ha habido subidas generales de los
principales [ndices bursatiles, liderando las alzas en los meses finales del afic los sectores mas valor ¥ mas
ligados al ciclo.

Los indices de volatiidad aumentaron ligeramente durante el periodo vacacional, aungue por tercer afio
consecutivo se sitdan por debajo de sus medias histéricas.

Respecto a los bancos centrales, sorprendié el giro de 180 grados de la politica monetaria de |a Reserva Federal
al recortar en tres ocasiones {julio, septiembre y octubre) los tipos de interés y reactivar la expansion de su
balance, en un contexto de inflacién subyacente en el 2,3% y tasa de paro en el 3,5%. Sin embargo, Jerome
Powell subray durante la tlima rueda de prensa que no tiene previsto nuevas bajadas en el corto plazo. En
Europa, Christine Lagarde estrené nuevo cargo como presidenta del BCE en substitucién de Mario Draghi y,
aungue no introdujo cambios en la politica monetaria, utilizé un tono claramente conciliador entre las voces méas
criticas a su nombramiento.

Por el lado de la Renta Fija, ha continuade con la senda de buen comportamiento con el que empezé el afo,
recuperando con fuerza los activos mas penalizados en el 2018, como el high yield y la deuda subordinada, y en
general el crédito. Debido a los flojos datos de actividad econtmica, sobre todo en Alemania, log bones
soberanos han estado muy demandados, sobre todo, en {a primera parte del Semestre, llegando incluso el bono
10 yr Aleman a cotizar en niveles del -0,73%, coincidiendo con la Gtima artilleria de Draghi (bajada del tipo depo
al -0,5%; nuevo QE de 20.000 millones de € mensuales; introduccion de un sistema depo escalonado para
aliviar a los Bancos; y nuevas subastas de liquidez a L.P (TLTRO's) ). Gracias al buen tono politico y comercial,
en el tltimo trimestre del afio, el Bund Aleman se relaj6, cerrando en un -0,19%; excelente comportamiento de
periféricos; la prima de riesgo espariola se situa a final de afio en 65 p.b. y la TIR del bono espafiol a 10 afios en
el 0.47%. E! treasury americano cierra el afio en el 1.92%.
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Desde mediados de febrero de 2020 el virus denominade Covid-19 ha sacudido las bolsas de toda el mundo.
Los mercados mundiales tante bursatiles como de renta fija empezaron a descender con fuerza efectuando
minimos de cierre el dia 18 de marzo. Durante el descenso de la renta variable no han funcionado los valores
refugio clasicos como pueden ser la renta fija o el oro. El auténtico refugio han sido los fondos monetarios en
dolares. El délar se ha apreciado hasta el nivel 1,06 frente al euro.

Muchos gobiernos de tode el mundo han optado por el confinamiento en casa de la poblacién como una medida
tendente a frenar la propagacion del virus. Elle genera inevitablemente, un paron forzado de la actividad
econémica.

Los gobiernos y bancos centrales de todo el munde han adoptado multiples medidas tanto de politica fiscal
como monetaria para intentar contrarrestar el paron de la actividad econdmica. En relacion a los mercados estas
medidas pueden contribuir a que no haya descensos mayores.

Un aspecto relevante para ver cémo puede ser la evolucion futura de los mercados bursétiles y de la economia
en general, es la temporalidad del pardn de la actividad. Si la fase de confinamiento y de reduccién de la
actividad econémica es corta, el tejido empresarial y social resistira el envite, aliviado por las medidas de soporte
implementadas, y estar4 intacto en cuanto se reanude la actividad.

Dada la relevancia temporal, €l factor clave para el mercado va a ser la monitorizacién de la evolucién del virus
en Europa. La reaccion al alza de los mercados ha ocurride en el momento en que las curvas de infectados y
fallecidos empezaban a estabilizarse, y no en el momenta en el cual el virus desaparecia.

Dado que consideramos que el paron de actividad serz finalmente intenso aunque corto. La cercanfa del buen
tiempo, y los precedentes habidos en Asia, y el propio ciclo vital del virus, son los mejores valedores para ello.
Las decisiones de inversion adoptadas es de acumular toda la renta variable que podamos durante el periodo de
descenso, tanto la de aquellas empresas que ya eran baratas antes, ¥ que lo son ahora en mayor medida, como
el de aquellas empresas que eran cara, antes del descense, y que ahora se han puesto a precio.

Consideramos qus la oportunidad de compra que brinda esta ocasién no es una mas, sino una de las que
aparecen una vez cada década.

Durante el afio se han realizade, con finalidad de inversion, las siguientes operaciones con derivados: opciones
sobre Stoxx Europe 600, futuros sobre Eurostoxx Food & Beverages, futuros sobre Eurostoxx Basic resources,
futuros sobre bono italiano, opciches sobre Bund, opciones sabre mini Ibex, futuros sobre Bund, opciones sobre
Eurostoxx, futuros sobre Eur. Las operaciones con derivados han proporcionade un resultado global positiva de
113.425,31 euros.

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los gjercicios 2019 y 2018 asciende a 0,88 y 0,78 euros por
accién, respectivamente. Adicionalmente, el pafrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019 es de
5.506.028,63 euros (4.641.013,00 euros a 31 de diciembre de 2018).

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad {véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucitn de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de
precio, crédito, liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la
normativa vigente (Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).
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Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

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

Adquisicién de acciones propias

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

Durante el ejercicio 2019 la Sociedad ha vendido 293.493 acciones propias siendo el total de acciones propias a
31 de diciembre de 2019 de 535.040 acciones.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 444.883,53 euros {véase
Nota 7 de la Memoria).

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

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria {véase Nota 8).
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Magerit Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Formulacidén de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Magerit Valor, Sociedad de inversién de Capital Variable, S.A.,
para hacer constar que, tras la formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién correspondientes al
ejercicio 2019 de Magerit Valor, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A. por el Consejo de
Administracién de la citada sociedad, en su reunién del dia 3 de junio de 2020, los Consejeros han procedido a
ia firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestién, que se
compone de 32 hojas de papel timbrado referenciadas con la numeracién ON9311991 a ON9312022, ambas

inclusive, mas esta hoja nimero ON8026956, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacion
de la presente diligenci?.

stavé Adolfo Rodriguez Asenjo se Juan Sanchez Mufioz
Presidentée Consejero

D?. Margarita Rivas Garcia
Consejero



