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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los Participes de Fon Fineco Valor, Fondo de Inversién, por encargo del
Consejo de Administracion de GIIC Fineco, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversiéon Colectiva, S.A.U. (en adelante, la Sociedad Gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Fon Fineco Valor, Fonde de Inversion (en adelante, el
Fondo), que comprenden el balance al 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al
ejercicio terminado en dicha fecha.

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

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

Somos independientes del Fondo de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espaiia
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 ¢ circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa
reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién.
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Aspectos mas relevantes de la auditcria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin 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, y en la formacién de
nuestra opinién sobre éstas, y no expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

| Existencia y valoracidn de la cartera de inversiones financieras

Descripcién

Tal y como se describe en la Nota 1 de
la memoria adjunta, el Fondo tiene por
objeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores
u otros instrumentos financieros,
slempre que el rendimiento del inversor
se establezca en funcion de los
resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo del Fondo al 31 de diciembre de
2019, Por este motivo, y considerando
la relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liguidativo del Fondo, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

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

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluide, entre otros, Ia 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 del Fondo.

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

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

financieras esta incluido en la Nota 4 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.




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

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

elio.

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

Respensabilidad de los admiristradores de ia Sociedad Gestora dei Fondo en
relacion con las cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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 del Fondo, de conformidad con el marco normativo de infermacién
financiera aplicable a la entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para
permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o

error.

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

Responsabilidades del auditor en refacién con fa auditoria de ias cuentas

anuales
Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su

conjunto estan libres de incorreccidén material, debida a fraude o error, y emitir un informe de
auditoria que contiene nuestra opinion.



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria
realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de 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 descripcion que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

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

Responsabilidades del auditor en relacién cor la auditoria de ias cuentas
anuales

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

e Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales,
debida a fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder
a dichos riesqgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar
una base para nuestra opinidn. 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 colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusion 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 opinion sobre la eficacia del control interno de la Sociedad
Gestora del Fondo.

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

» Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en
la evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre
material relacionada con hechos ¢ con condiciones que pueden generar dudas significativas
sobre la capacidad del Fondo 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 informacion revelada en las cuentas
anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion
modificada. Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden
ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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




Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los administradores de
la Sociedad Gestora del Fondo, 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.



FON FINECO VALOR, FI

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018
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{Euros)
ACTIVO 31-12-2019 31-12-2018 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2019 31-12-2018 {*)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES O 44.015.142,25 31.549.144,94
. ACCIONISTAS
inmovilizado intangible - - Fondos reambolsables  atribuidos 48,015.142,25 31.549.144,94
particlpes o accionistas

Inmovilizado material - - Capital &

Bienes inmuebles de use propio - = Participes 37.414.363,80 35.115.867.87

Mobiliaric y enseres - - Prima de emision - -
Mctives por Impuesto diferido - - Reservas - -
ACTIVO CORRIENTE 48.372.281,78 32.726.571,31 {Accionas propias) = -
Deudores 572.565,86 §47.086,M1 Resuliades de efercicios antericres 4.055.492,60 4,055.492,60
Cartera de inversiones financieras 43.5085.090,53 29.286.938,71 Otras aportaciones de 506i0% .

Cartera interior B8.418.213,02 5.799.500,90 Resultado del sjercicio 6.545.285,76 {7.622.215,63)

Valores representativos de deuda - {Dividende a cuenta} -

Instrumentos de patrimonio 8.418.213,02 5.790.500,80 | Ajustes por camblos de wvalor en - -

inmovllizado material de uso proplo
Instituciones de Inversidn Colectiva - - Otro patrimonlo atribuido - -
Depdeltos en EECC
Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - - Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 35.166.877,51 23.487.437,81 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 35.166.877,51 23.487.437.81
Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 357.139,53 1.177.428,37
Depdsitos en EECC - - Provislones a corte plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Otros - - Acreedores 357.139,53 1.177.236,97
Intereses de la cartera de inversién - - Paslvos financioros . -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados - 189,40
Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 4.114.625,39 2.792.545,69
TOTAL ACTIVO 48.372.281,78 32.726.571,31 TOTAL -PATRIMONIO Y PASIVOD 4B.372.281,78 32.726.571,31

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO 4.392.150,00 6.472.578,60

Compromisos por operaciones largas de 4.392.150,00 4.544.968,60
derivados

Compromisos por operacionss cortas de - 1.927.610,00
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 4.333.127,31 7.622.215,63

Valores cedidos sn préstamo por la lIC - -

‘alores aportados como garantia por la IC -

Valores recibidos en garantia por la lIC

Capital nominal no suscrito ni en circulacion o =
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 4.333.127,31 7.622.215,63

Otros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 8.725.277,21 14.094.784,23

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

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

del balance al 31 de diciembre de 2019.




FON FINECO VALOR, FI

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

20332322

(Euros)
2019 2018 {*)

Comisiones de descuanto por suscripciones yfo reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Persanal - -

Otros gastos de explotaclén {840.215,66) {744.266,85)
Comisién de gestién {816.585,20) (723.324,49)
Comisién depasitario (17.900,91) (18.522,66}
Ingresc/gasto por compensacion compartimento - z

(5.720,55) (4.419,70)

Amaortizacién def inmovillzado material - -

Excesos de provislones - -

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {840.215,66) (744.266,85)

Ingresos financieros 1.622.948,02 1.284.202,63

Gastos financleros {2.317,86) {9.391,68)

Varlacién del valor razonable en Instrumentos financiercs 6.472.055,62 (8.254.301,81)
Por operaciones de la cartera interior 462.192,95 {1.555.268,93)
Por operacionas de la cartera exterior 6.000.862,67 (6.699.032,88)
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio 6.448,97 -
Deterioro y resuitado por enajenacionas da instrumentos financieros [680.742,45) 101.542,08

Detsrioros - -

Resultados por operaciones de la cartera Interfor (874.571,03) (383.433,62)

Resultados por operaciones de la carlera exterior (1.065.865,23) 895.183,73

Resultados por operaciones con derivados 1.259.493,81 (410.208,03)

Otros - -
RESULTADO FINANGIERO 7.418.392,30 {6.877.948,786)
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 6.578.176,64 (7.622.215,63) |
Impuesto sobre baneficios {32.890,88) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 6.545.285,76 {7.622.215,63

(*) Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 9 descritas en la Memoria adjunia forman parte integrante

de Ia cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.
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FON FINECO VALOR, FI-

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

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a [0s ejercicios anuales terminados el 31
de diciembre de 2019 y 2018:

Euros

2019 2018 (*)

6.545.285,76 | (7.622.215,63)

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias
Total ingresos y gastos imputados directamente an el patrimonio atribuide a particlpes o accionistas

6.545.286,76 | (7.622.215,63)

Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

Total de ingresos y gastos reconocidos

(") Se presenta, finica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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Fon Fineco Valor, Fondo de Inversién

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

. Resefia del Fondo

Fon Fineco Valor, Fondo de Inversién (en adelante, el Fondo) se constituy6 el 24 de febrero de 2000. El Fondo
se encuentra sujeto 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 gue se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

El Fondo figura inscrito en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimere 2.050, en la categoria de armonizados conforme a la definicion establecida en el articula 13 del

Real Decreto 1.082/2012.

El objeto del Fondo es la captacién de fondos, bienes o derechos del plblico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u ofros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcién de los resultados colectives. Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no
tiena gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos
en relacién con el patrimonio, ia situacién financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones

medioambientales.

La politica de inversién del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado y a disposicién
del ptblico en el registro correspondiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Seglin se indica en la Nota 7, la gestiéon y administracién de la Sociedad estdn encomendadas a GIIC Fineco,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal). Al 31 de diciembre de
2019 esta entidad esta integrada en el Grupo Kutxabank, cuya sociedad dominante es Kutxabank S.A., siendo
esta sociedad la que formula estados financieros consolidades. Asimismo, Bilbao Bizkaia Kutxa Fundacion
Bancaria, con domicilio social en Gran Via 19-21 de Bilbao, tiene la facultad de ejercer el control sobre
Kutxabank. Por lo tanto, Kutxabank y sus Sociedades Dependientes forman parte del Grupo Bilbao Bizkaia

Kutxa Fundacién Bancaria.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Santander Securities Services, S.A. (Grupo Crédit Agricole),
entidad depositaria del Fondo (véase Nota 4). 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, S.A.U., que ha pasado de estar integramente participada por el Grupo Santander a estar
controlada por el Grupo Crédit Agricole. Conforme al Articulo 14 del Reglamento de Instituciones de Inversidn
Colectiva, dicho cambio de control ha sido comunicado mediante Hecho Relevante a la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y mediante carta a los pariicipes del Fondo. Asimismo, estd previsto que Santander
Securities Services S.A. cambie su denominacion sacial por la de CACEIS Bank Spain, S.A.U. durante el

sjercicio 2020.
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han side obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es ef 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 informacién reservada de las instituciones de inversién colectiva,
que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el
Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y nomativa legal
especifica gue le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonic y de la situacién
financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus operaciones que se han
generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo, que han sido formuladas por los Administradores de su sociedad gestora, se
encuentran pendientes de su aprobacién por el Consejo de Administracion de la mencionada sociedad
gestora (véase Nota 1). No obstante, se estima gue dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios
de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la sociedad gestora del Fondo para ia

elaboracion de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales del Fondo se han utiizado ocasionalmente estimaciones realizadas por los
Administradores de su sociedad gestora para cuantificar algunos de los actives, 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 activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre |a base de la mejor
informacisn disponible al cierre del ejercicio 2018, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar en
ef futuro obliguen a medificarias (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, fo que se realizaria, en su
caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de! Fondo, cualguiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a las

fluctuaciones del mercado y ofros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 4), lo que puede
provocar que el valor liguidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacién

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2018 se presenta (nica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2019.
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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 comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables
Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significatives respecto a los

criterios aplicados en el ejercicio 2018.

f} Correccién de errores

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

Normas de registro y valoracién

En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 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. Clasificacién de los activos financieros

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

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

aportadas.

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

» Valores representativos de deuda: cbligaciones y demas valores que supongan una deuda para
su emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentados en titulos 0 en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

» Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el

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

+ Depositos en entidades de crédito (EECC): depésitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédifo, a excepcitn de los saldos que se recogen en ef epigrafe “Tesorerfa’.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que el Fondo tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por el Fondo.

« Otfros: 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, asf 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 efeclos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problemético y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido

mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

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

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos v otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de valoracién

como "Débitos y partidas a pagar”.

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

ganancias®.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados &
efectos de su valoracibn como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Plblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como *Débitos y partidas a

pagar’.
b) Reconocimlento y valoracién de los activos y pasivos financieros

i, Reconocimiento y valoracion de los aclivos financieros

Los activas financieros rlasificados a efectos de valoracibn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia
en contrario sera el precio de la transaccién), integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a
la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose ios 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 fiujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo-evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
axplicitos devengados desde la dltima liquidacion se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los activos se
valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de fransaccién en que se pudiera incurrir en su
enajenacion. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y

ganancias {véase apartado 3.g.iii).
En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenders a lo siguiente:

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

negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de 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 econdmicas desde el momento de la
transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicardn técnicas de valoracién (precios suministrados por intermediarics, emisores o difusores de
informacién, transacciones recientes de mercade disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones,
en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de
mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).




20332330

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

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contabie sjustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalfas tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicion, y que subsistan en el momento de la

valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de actives: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento intemo de la inversién a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
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 Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral
de negociacitn, se valoraran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre gue sea representativo.
Para las inversiones en IIC de inversion libre, IIC de IIC de inversién libre e 1IC extranjeras similares, segin
los artfculos 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 regulados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquide o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados regulados o
sistemas multilaterales de negociacién, se valoraran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar’, se valoran
inicialmente por su “valor razonable® (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacién. Posteriomente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizdndose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
$6 espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valer nominal.

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoracién como "Pasives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable™ (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacién. Posteriomente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de
transaccion en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.il).

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

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

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

la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

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

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

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

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

De acuerde con lo anterior, los activos financieros s6lo 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 solo s¢ dan de baja del balance
cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operacifones

i. Compraventa 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 representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidaciéon. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del activo del balance, segin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financleros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de

pérdidas y ganancias.
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No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dla de
sjecucién el de confirmacién de la operacion, aunque se desconozca el numero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del batance.

H. Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién 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, segin su naturaleza y por et importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no en el gjercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. No
obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como consecuencia
de los cambios en el valor razonabie procedentes de operaciones de compraventa de divisas a plazo, tanto
realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “Diferencias de cambic” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre
el resultado del Fondo. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera
interior o exterior y del activo o del pasivo, segdn su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion,
excepto en el caso de compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso,
en los epigrafes "Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segin su saldo del
balance, hasta la fecha de su liquidacién.

#ii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesién (operaciones
simultdneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior 0 exterior
del balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

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

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por operaciones largas de derivades” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segun 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 (0 pasivo) del balance, en la
fecha de ejecucion de la operacién.

En el epigrafe “Deudores’ del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados comrespondientes para poder realizar operaciones en los mismos.
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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 derivados”, dependiendo de la reaiizacién o no de la liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
confrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguellos casos en que el conirato de futuros presente una liquidacién diaria, ias correspondientes
diferencias se contabilizardn en ta cuenta “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la vaioracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan

por diferencias.

v. Garantias aporfadas al Fondo

Cuando existen valores aportados en garantia al Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos se
registra en el epigrafe “Valores recibides en garantia 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 devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesorerta”

del balance,

Periodificaciones (activo y pasivo)

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

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio del- Fondo son Ias participaciones en que se encuentra dividido su
patrimonio. Se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas ~ Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance.

Las participaciones del Fondo se valoran, a efectos de su suscripcion y reembolso, en funcién del valor
liquidativo del dia de su solicitud. Dicho valor liquidativo se calcula de acuerdo con los criterios establecidos
en la Circular /2008, de 26 de noviembre, de la Comisidn Nacional del Mercado de Valores. Los importes
cotrespondientes a dichas suscripciones y reembolsos se abonan y cargan, respectivamente, al epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas

— Participes” del balance.

El resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en dividendos
(en caso de beneficios), se imputa al saldo de! epigrafe “Patrimonio atribuido & participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Participes” del balance. Al 31 de diciembre de
2019 y 2018, en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Resultados de ejercicios anteriores” se recogen los resultados
(positivos o negativos) que se encontraban pendientes de aplicacién al 31 de diciembre de 2008 y que se
habfan generado en ejercicios anteriores al ejercicio terminado en dicha fecha.
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con postericridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su ¢aso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del
tipo de interds efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, yue se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de
la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de
la cartera de inversidn” 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 el Fondo.

il. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos generados a favar del Fondo como consecuencia de la aplicacion a los inversores, en su caso,
de comisiones de suscripcion y reembolso se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones de descuento
por suscripciones y/o reembolsos” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los ingresos gque recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones
retrocedidas a la IIC” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién, de depésito asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento del Fondo se registran, segin 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, Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

Los activos financieros se desglosan en funcién del registro de sus variaciones de valor de la siguiente
manera:
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- Contratos de opciones y warrants: El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable
de los activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, producide en el ejercicio, se registra en
los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros® y "Variacién del
valor razonable en instrumentos financieros”, segln corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias
del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, cuando se producen enajenaciones de instrumentos no sujetos a liquidacion diaria del
beneficio o pérdida, el Fondo registra las variaciones de valor razonable producidas en el dia de su
venta respecto a la valoracion del dia anterior en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros”, manteniendo en el epigrafe “Variacidn del valor razonable en
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias los resultados previos de la valoracion
de estos activos, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el

resultado del Fondo.

Resto de instrumentos financieros: El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable
de los activos y pasivos financieros, realizado o no realizado, producido en el gjercicio, se registra en
los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros™ y “Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros”, seglin corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias
del Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.i y 3.i). No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, el Fondo registra las variaciones de valor razonable procedentes de activos enajenados
producidas desde la fecha de adquisicion, aunque ésta sea anterior al inicio de cada ejercicio, en el
epigrafe “Deterloro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros” con contrapartida en el
epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros™ de la cuenta de pérdidas y
ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del

Fondo.

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acusrdo con el criteric de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y est4 constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto

diferido.

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

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconccimiento y [a
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,

dan lugar a activos por impuesto diferido.

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 ningun caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto por impuesto cuando el Fondo 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 del Fondo.
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de diches pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se producirén los correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional del Fondo es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

Cuando existen fransacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambic de contado el méas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Glitimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as 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 diferenclas de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracién (véase Nota 3.g.iii).

I} Operaciones vinculadas

La sociedad gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67
de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones.
Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela
por la independencia en la ejecucién de las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asf como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por
la sociedad gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente la sociedad gestora debera disponer de un procedimiento intemo formal para cerciorarse de
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios 0 en condiciones
iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente, los informes periddicos
registrados en la Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacion sobre las
operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion colectiva gestionadas por entidades
pertenecientes al grupo de la sociedad gestora del Fondo, e! importe de los depésitos y adquisiciones
temporales de activos mantenidos con el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en
activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.

4. Cartera de inversiones flnancieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo
de los eplgrafes “Depdsitos en EECC”, “Derivados” e “Infereses de [a cartera de inversion” se incluye como

Anexo, el cual forma parte integrante de esta nota.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019, el Fondo mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de derivados
Futuros comprados 4.392.150,00
Total 4.392.150,00

Al 31 de diciembre de 2019, Ia totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por el Fondo
tenlan un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la totalidad del importe que el Fondo tenfa registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados’ de las cuentas de orden
comresponde a posiciones denominadas en moneda euro.

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 310 miles de euros (332 miles de
euros al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantfa en los mercados de derivados,
necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

En el epigrafe “Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2019 por importe de & miles de suros
{ningtin importe al 31 de diciembre de 2018), el saldo correspondiente a los reembolsos pendientes de
liquidar que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Adicionalmente en el epigrafe "Acreedores” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2018 por importe de
1.125 miles de suros (ningln importe al 31 de diciembre de 2019), el saldo correspondiente a las suscripciones
pendientes de valor liquidativo que han sido asignadas el primer dia habil del Fondo.

Los valores y activos que integran la cartera del Fondo que son susceptibles de estar depositados, lo estan en
Santander Securities Services, S.A. (Grupo Crédit Agricole) o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse
Notas 1y 7). Los valores mobiliarios y deméas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni-constituirse
en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los
mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Gestién del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lieva a cabo |z sociedad gestora del Fondo estd dirgida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos de interés
y tipos de cambio, 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 nommativos gue Iimitan dicha exposicién y cuyo control se realiza
por la sociedad gestora. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el

Fondo:

13




20332338

Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversidn Colectiva:

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

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de} Fondo. Este Iimite quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar
ampliade al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el Follsto y en toda publicacion de
promocion del Fondo deberd hacerse constar en forma bien visible esta circunstancia, y se
especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del
35% del patrimonio. Para que el Fondo 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,
sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores
de una misma emisién no supere el 30% de! activo del Fondo. Quedard ampliado al 25% cuando se
trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de créditc que tengan su sede en un
Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran
suficientemente los compromiscs de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al
reembolso del principal ¥ 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 podré superar
el 80% del patrimonio del Fondo.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdémico se consideran un Unico
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 del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacién
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

Fondo.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la
emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos que
el Fonde tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio del Fondo.
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Las posiciones frente 2 un Unico emisor en productos derivadoes, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que el Fondo tenga en dicha entidad no podrén superar el 20% del patrimonio del Fondo.

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

financieros y volatilidad.

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

Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podrén presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

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

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

+  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién que no cumpian los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de ofros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la IIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articuio 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, asi como
las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

El Fondo deberéd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del Fondo.

Obligaciones frente a terceros:

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

contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo 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 el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacion, o inversién en ofras Instifuciones de Inversion Colectiva con
liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora
del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar el cumplimiento de los
coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion Colectiva como
consecuencia de movimientos adverscs en ios precios de mercado. Los factores de riesgo mas significativos

podrian agruparse en los siguientes:

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

Riesgo de tipo de cambio: la inversién en actives denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por el Fondo se encuentran descritos en el Folleto, segin o
establecido en la normativa aplicable.

. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Santander Securities Services, S.A. (Grupo Crédit Agricole) (cuentas en euros) 4.114.62539
4.114.625,39
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes en euros mantenidas por la Sociedad han devengado
en el ejercicio 2019 un tipo de interés anual, revisable diariamente y liquidable mensuaimente, pudiéndose liegar
a devengar, en el caso de que el tipo de interés resultante sea negalivo, un gasto financiero para la Sociedad.

6. Participes

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de iguales
caracteristicas, representadas por anotaciones en cuenta, sin valor nominal y que confleren a sus propietarios

un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el caiculo de! valor de cada participacion se ha efectuade de la siguiente
manera:

Euros
31-12-2019 31-12-2018

atrlmomo at-l'lbl.}l(.lo a participes o accionistas del Fondo 48.015.142,25 31.549.144,94
al cierre del ejercicio

Valor liquidativo de 1a participacion 10,70 9,19
N® Participaciones 4.487.519,33 3.431.428,83
N° Participes 771 524

Conforme a la nomativa aplicable, e! nimerc minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondréan del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion pemanente del

nlmers minime de participes.

7. Oftros gastos de explotacién

Segtin se indica en la Nota 1, la direccién y gestion del Fondo estan encomendadas a su sociedad gestora. Por
este servicio, durante el ejercicio 2018 y hasta el 10 de enero de 2019, el Fondo ha devengado una comisién del
1,75% anual, calculada sobre el patrimonio diario del Fondo y que se satisface mensuaimente. A partir del 11 de
enero de 2019, dicho porcentaje ha variado al 1,25%.

Adicionalmente con fecha 11 de enero de 2019, se ha incluido una comisién del 5,00% que se liguida
anualmente calculada en funcién de los resultados del ejercicio. La sociedad gestora imputa al Fondo esta
comisién sobre resultados, de acuerdo a lo establecido en la Circular 6/2008 de 28 de noviembre, de la
Comision Nacional del Mercado de Valores, sélo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea
superior a cualquler otro previamente alcanzado en ejercicios en los que existiera una comisién sobre
resultados. No obstante lo anterior, el valor liquidativo maximo alcanzado por el Fondo sdlo vincula a su
sociedad gestora durante perfodos de al menos tres afios. Durante el ejercicio 2019 se han devengado 252

miles de euros por este concepto.

La entidad depositaria del Fondo (véase Nota 1) ha percibido una comisién del 0,04% anual calculada scbre el
patrimonio diaric del Fondo durante los ejercicios 2019 y 2018, que se satisface trimestraimente.
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El porcentaje directa o indirectamente aplicade en concepto de comisién de gestion y deposito scbre la parte de
cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al
Grupo Fineco (subgrupo de entidades que forma parte del Grupo Kutxabank), no supera los limites maximos
legales establecidos. Adicionalmente, el nivel méximo de comisiones de gestién y depésito que soporta, sobre la
parte de cartera invertida, en su caso, en instituciones de inversién colectiva gestionadas por entidades no
pertenecientes al Grupo Fineco, no supera los limites establecidos a tal efecto en su Folleto.

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

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores moditicaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V ias funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracién de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién 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 [a regulacion de los depositarios de
instituciones de inversion colectiva desarrollando el alcance de [as funciones y responsabilidades que tienen
encomendadas, asf como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las

principales funciones son:
1. Garantizar que los flujos de tesoreria del Fondo estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos del Fondo se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiendose 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
del Fondo.

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

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

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

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

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacién que la sociedad gestora
debe remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demés activos financiercs que integran el patrimonio del Fondo,

bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la responsabilidad
derivada de la realizacion de dicha funcién.
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11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se reaiiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos

devengados por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participacicnes en circulacion,
asl como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

13. Las suscripciones y reembolsos de conformidad con el articulo 133 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio.

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

origen en titulos extranjeros.

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

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo no tenia ningdn importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2012 y 2018, el Fondo no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la sociedad gestora, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2019 y 2018, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018,

cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

. Situacion fiscal

El Fondo tiene abiertos a inspeccién per 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 2012 y 2018, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 362 y 313 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base
imponible antes de compensacidén de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del
impuesto sobre beneficios es del 1%.

Cuando se generan resultados positivos, el Fondo 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 compensacidn de pérdidas fiscales. La compensacion a aplicar en 2019 y 2018, tras la entrada en vigor de
ia Norma Foral 11/2013, de 5 de diciembre, sobre el Impuesto de Sociedades, de bases imponibles negativas
que hayan sido objeto de liquidacién o autoliquidacion procedentes de sjercicios anteriores, es de un 50% de la
base imponible positiva previa a dicha compensacién (véase Nota 3-h).

Los Administradores de la sociedad gestora no esperan que, en caso de inspeccion del Fondo, surjan pasivos
adicionales de importancia.
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9. Acontecimientos posteriores al cierre

Con relacion a las perspectivas de crecimiento para 2020, prevemos gue éste se vera afectado especialmente
durante el primer semestre del afic como consecuencia de la expansion del coronavirus. Mantenemos que et
impacto del virus sera de carécter temporal, creando cierta disrupcitn en la actividad y en los mercados durante
los primeros meses del afto. Las consecuencias econdémicas de la propagacién 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 seran fundamentales para contener las
alteraciones econdmicas y controlar el flujo del crédito.

En la medida en que esperamos que se recupere la actividad en el corto plazo esto no afectara a la continuidad
del Fondo.

Adicionalmente, no se ha producido ninglin otro 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

Fon Fineco Valor, Fondo de Inversién

Divisa ISIN Descripcion Euros

EUR |ES0178430E18 | Acciones|TELEFONICA 1.111.457,23
EUR |ES0173516115 AccionesREPSOL 805.864,43
EUR |ES06735169F2 | DerechosiREPSOL 22.794,62
EUR | ES0113900J37 Acciones[BANCO SANTANDER 1.264.977,28
EUR | ES0130625512 AccionesEMPRESA NACIONAL DE CELU 584.671,37
EUR | ES0105130001 Acciones|] ACERIAS Y FORJAS DE AZCO 520.968,15
EUR |ES0173093024 Acciones|RED ELECTRICA DE ESPANA,S.A. 432.279,30
EUR |ES0176252718 Acciones|SOL MELIA 564.395,16
EUR |LUI1598757687 | Acciones]MITTAL STEEL COMPANY N.V. 640.524,26
EUR |ES0148396007 Acciones[INDUSTRIA DISENO TEXT(INDITEX) 768.763,80
EUR. | ES0113307062 Acciones BANKIA S.A. 536.879,79
EUR | ES0105223004 Acciones| GESTAMP AUTOMOCION S.A. 731.581,63
EUR | ES0171996095 Acciones/GRIFOLS 433.056,00
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimonio 8.418.213,02
EUR | DEOOOENAG#299 | Acciones|E. ON 420.894,13
EUR |[FR0OC10208488 | Acciones|ENGIE (GDF SUEZ) 868.291,20
EUR [FR0000131104 | AccionesBNP PARIBAS 1.137.112,92
EUR | DE0007236101 | Acciones|SIEMENS 1.942.022,56
EUR | FRO000051732 Acciones|]ATOS ORIGIN 423.921,28
EUR |NL0000226223 | Acciones|STMICROELECTRONICS NV 590.237,28
EUR [NL0011794037 [ AccionesfKONINKLIJKE AHOLD NV 687.956,82
EUR [ DE0008404005 | Acciones|ALLIANZ AG 1.688.232,00
EUR | FR0000120271 Acciones|TOTAL SA-B 1.165.892,40
EUR | DE0006062144 | Acciones| COVESTRO AG 808.233,55
EUR |IT0003132476 Acciones(ENI SPA 1.014.524,11
EUR |FR0000120644 | Acciones|/GROUPE DANCNE 1.207.821,60
EUR |[NL0011821202 | Acciones|[INT. NEDERL GROEP 902.986,37
EUR | NL0000009082 | Acciones KONINKLIJKE KPN NV 1.288.182,33
EUR | GBOOBO3IMLX29 | AccionesfROYAL DUTCH SHELL PLC 581.543,29
EUR | FRO000120578 Acciones|SANQFI-SYNTHELABO SA 1.499.701,08
EUR | FID009000681 Acciones|NOKIA OYJ-A SHS 418.252,51
EUR |FRO000130809 | Acctones|SOCIETE GENERALE 1.191.534,27
EUR |DE0OQOBASF111 | Acciones[BASF AG 677.002,20
EUR [FR0O000120628 Acciones|AXA 1.749.664,80
EUR |FR0000125007 | Acciones| COMPAGNIE DE SAINT-GOBAIN 870.233,00
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Divisa ISIN Descripcidon Euros

EUR | DE0O006602006 | Acciones|GEA GROUP AG 1.131.265,52
EUR |FRO000121972 | Acciones|SCHNEIDER ELECTRIC SA 974.200,50
EUR | DEQ005439004 | AccionesiCONTINENTAL AG 371.598,24
EUR |BE0974293251 | Acciones| ANHEUSER-BUSCH INBEV NV 1.427.151,88
EUR |FR0O000121014 | Acciones|LVMH MOET HENNESSY L. VUITTON 926.151,20
EUR | IT0000062072 Acciones{GENERALI ASSICURAZIONI 458.329,82
EUR | DEQ0Q7164600 | Acciones|SAP AG 676.439,04
EUR | IT0005239360 Acciones[UNICREDITO 957.334,56
EUR | NL00Q0009538 | Acciones/PHILIPS ELECTRONICS NV ___875.665,92
EUR |{BE0974320526 | Acciones|UMICORE SA 994.721,76
EUR [FR0000121501 | Acciones|PEUGEQT S.A. 777.300,90
EUR |FR0000121261 AccionesMICHELIN 856.107,70
EUR | FR0000054470 | Acciones|UBISOFT ENTERTAINMENT SA 339.490,54
EUR |DE0006231004 [ Acciones/INFINEON TECHNOLOGIES AG 481.773,51
EUR |DK0060252690 | AccionesPANDORA A/S 277.450.44
EUR | DE0005565204 | AccionesiDUERR AG 942.630,64
EUR [FRO000131906 [ Acciones RENAULT S.A. 339.253.74
EUR | DEO00A2GS401 | Acciones|SOFTWARE AG 876.802,30
EUR [ PTZONOAMO006 | AccionesINOS 348.969,60
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 35.166.877,51
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Fon Fineco Valor, Fondo de Inversién

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

Situacién del Fondo, evolucién de los negocios (mercados) y evolucién previsible

El valor liquidativo del Fondo al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 10,70 y 9,19 euros por
participacion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio del Fondo a 31 de diciembre de 2019 es de
48.015.142,25 euros (31.549.144,94 euros a 31 de diciembre de 2018).

Resumen gjecutivo del ejercicio en maleria macroecondmica y de mercados

2019 ha sido un afio positivo para los mercados financieros intemacionales con elevadas rentabilidades
generalizadas en los mercados de acciones y Renta Fija. Por el contrario, no se han cumplido ni las expectativas
de crecimiento ecenémico mundial que ha sido revisado continuamente a la baja, y por esta razén tampoco pudo
completarse la normalizacién de las politicas monetarias por parte de los principales Bancos Centrales. El
cambio de rumbo en la Reserva Federal hacia la relajacién monetaria fue el gran protagonista del afio. En
octubre, el FMI estimaba un crecimiento mundial para 2019 del 2,9%, seis décimas menos que en 2018 y la tasa
més baja de la Ultima década tras la crisis financiera.

En la economia europea, y la Eurozona en particular, la desaceleracion ya apreciable a finales de 2018 se ha
agudizade con la guerra comercial global y la incertidumbre generada por el Brexit. En Espaiia, la economia ha
confirmado la entrada en una fase més madura del ciclo, frenada en gran medida por la desaceleracion mundial
y europea, las tensicnes y la reduccién del comercio internacicnal y [a incertidumbre politica interna y externa.
No obstante, de acuerdo con las previsiones de otofio del FMI, Espafia mantendré crecimientos esperados
superiores a {as principales economias europeas: ef PIB crecera casi un 2% en 2019 y un 1,8% en 2020 frente al

1,2% y 1,4%, respectivamente, de la Eurozona.

Pese al entorno de desaceleracién descrito, los activos de riesgo, tanto bolsas como crédito, han mostrado
fuertes tendencias alcistas toda vez que la alternativa de los tipos de interés negativos o cerca de minimos en
los activos de preservacion de capital no aportan atractivo entre los inversores.

Perspectivas econémicas y de mercados

En materia de crecimiento, se prevé una continuacién de la desaceleracién vivida en 2019, agravada por el
impacto global de la expansién del virus SARS-CoV-2 causante de ia enfermedad COVID-19. Se estima que
este hecho supondra un cambio sustancial negativo en las perspectivas de crecimiento estimadas previas a la
pandemia. Ademds, se espera que en este nuevo entorno los bancos centrales apliquen medidas extraordinarias
en materia de politica monetaria para aplacar, en la medida de lo posible, el efecto del COVID-19 en la

economia mundial.

En materia de riesgos potenciales cabe enumerar desde el coronavirus chino como un potencial “cisne negro”
coyuntural y transitorio, hasta la incertidumbre comercial entre EEUU y China, el Brexit o las elecciones

presidenciales en noviembre en EEUU.
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En renta variable, |a vision es de cautela ante las altas valoraciones que sélo se mantendran en la medida en
que se vayan moderando los riesgos globales, con apoyo de una politica monetaria acomodaticia y una
estabilizacién del ciclo econémico global, sobre todo en el sector manufacturero. La posicién tactica de inicios de

afio es de bajo riesgo.

En rentz fija, se tenderd a mantener duraciones cortas en cartera, ya que la inversion en renta fija soberana
implicara riesgos asimétricos relevantes. En crédito corporativo, no se prevé un deterioro de ios fundamentales
en un entorno de crecimiento modesto pero sostenible.

Uso de instrumentos financieros por el Fondo

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 4 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto, 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 fa nommativa vigente
{Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del
Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

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 cierta disrupcion en la actividad y en los mercados durante
los primeros meses del afio. Las consecuencias econdmicas de la propagacién de ta 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 seran fundamentales para contener las

alteracicnes econdémicas y controlar el flujo del crédito.

En la medida en que esperamos que se recupere la actividad en el corto plazo esto no afectarz a la continuidad
de! Fondo.

Adicionalmente, no se ha producido ningun otro hecho significativo no descrito en la Memoria.

Investigacién y desarrolio y Medio Ambiente

E! Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el sjercicio 2018.
Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio, la

situacion financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.

Adquisicién de acciones propias
No aplicable.
Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 7).




ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2019 del Fondo Fon Fineco
Valor, Fondo de Inversion, se compone de 28 hojas de papel timbrado, impresas por una cara, referenciadas
con la numeracion N20332321C a N20332348C, ambas inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracién de GIIC Fineco Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
Colectiva, S.A.U., sociedad gestora del Fondo, en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de

identificacion.

Bilbao, 23 de marzo de 2020

Fdo.: D. Eduardo Elejalde Cobo
Secretario Consejero



Diligencia que levanta e} Secretario no Consejero del Consejo de Administracion de GIIC Fineco, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, $.A. {Sociedad Unipersonal), sociedad gestora de Fon Fineco
Valor, Fondo de Inversién, D. Eduardo Elejalde Cobo, para hacer constar que todos los miembros del Consejo
de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se compone de 28
hojas de papel timbrado, impresas por una cara, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, comespondientes al ejercicio
cerrado el 31 de diciembre de 2019, firmando todos y cada uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad,
cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Bilbao, 23 de marzo de 2020

Secretario no Consejero

Fdo.: D. Eduardo Elejalde Cobo

El Presidente del Consejo de Administracion

sther Arriola Garcia

Consejero:

Fdo.: D. Eduardo Cifrian Castellén

Consejere:

Fdo.: D. Alejandro Babio Maruri



