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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

Opinion B -
Hemos auditado las cuentas anuales adjuntas de NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A. (en adelante
“la Sociedad”), que comprenden el balance a 31 de diciembre del 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 de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, asi como de sus
resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la Nota
2.1 de la memoria adjunta) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion
Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de
auditoria de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con dichas normas se
describen mas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las
cuentas anuales de nuestro informe.,

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profe;tona_miams 0
considerados como los riesgos de incorreccién material méas significativos en nuestraﬁyd“ oria-de I@;
cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de §§tra auﬁﬁ'&:i& de<> \
las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre estj ;E no expr&:aﬁos
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Hemos determinado que el aspecto que se describe a continuacién es el aspecto mas relevante de la
auditoria que se debe comunicar en nuestro informe.

» Valoracion y propiedad de los titulos de la cartera de inversicn

De conformidad con la legislacin vigente, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva
es la captacion de fondos, bienes o derechos del piiblico para gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidn de los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el Patrimonio Neto de NEW DEAL INVERSIONES,
S.LC.A.V,, S.A., estd fundamentalmente invertido en instrumentos financieros. La politica contable
aplicable a la cartera de la Sociedad, se encuentra descrita en la Nota 4 de las cuentas anuales
adjuntas, y en la Nota 5.1 de dichas cuentas anuales, se encuentra detallada la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019.

Identificamos esta drea como el aspecto mas significativo a considerar en la auditorfa de la Sociedad
por la repercusion que la valoracién de la cartera tiene en el clculo diario de su Patrimonio Netoy,
por tanto, del valor liquidativo de la misma.

Por encargo de los Administradores de la Sociedad, a través del contrato de gestion firmado con la
Sociedad Gestor, hemos obtenido un conocimiento de los procedimientos y criterios empleados por
la Sociedad Gestora en la determinacién del valor razonable de los instrumentos financieros de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos sobre el registro, presentacion y desglose,
existencia, exactitud, corte de operaciones, propiedad e integridad, derechos y obligaciones y
valoraciones de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad entre los que destacan los
siguientes:

- Obtencidn de confirmaciones de las Entidades Depositarias de titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el desarrollo de sus funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion para la existencia de la totalidad de los titulos recogidos
en la cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019, sin encontrar excepciones o diferencias
entre las respuestas enviadas por las Entidades Depositarias y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

- Valoracién de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los titulos liquidos negociados en mercados
organizados que se encuentran en la cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019, mediante
la re-ejecucién de los célculos realizados por la Sociedad Gestora y utilizando para ello valores
fiables de mercado a la fecha de anlisis.

Dicha re-gjecucion refleja que la diferencia en las valoraciones obtenidas respecto a las
valoraciones registradas en la contabilidad de la Sociedad, no es significativa.

Otra informacién: Informe de gesti6n /
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La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestién del ejer u:ro 2019 cwgé
formulacién es responsabilidad de los Administradores de la Sociedad y no forma partq integrante de.fas |1
cuentas anuales. {



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

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

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen
la imagen fiel del patrimonio, de la situacidn financiera y de los resultados de NEW DEAL INVERSIONES,
S.LC.A.V,, 5.A., de conformidad con el marco normativo de informacién 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, debido a fraude o error.

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

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

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

> Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debi
o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a di¢h
obtenemos evndencna de auditoria suf ciente y adecuada para proporcionar una

control mterno.



» 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 entidad.

> Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones
contables y la correspondiente informacién revelada por los Administradores.

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

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

Nos comunicamos con los Administradores de la Sociedad en relacién con, entre otras cuestiones, el
alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificada y los hallazgos significativos de la auditoria,
asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el trascurso de la
auditoria. -

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los Administradores de NEW DEAL
INVERSIONES, S.I.C.A.V., 5.A., determinamos los que han sido de mayor significatividad en la auditorfa
de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mas
significativos.

Describimos estos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar piblicamente la cuestion.
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NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A.

CUENTAS ANUALES DEL EJERCICIO 2019

¢ Balance de situacién
o Cuenta de pérdidas y ganancias
 Estado de cambios en el patrimonio neto
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CLASE 8.
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NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V.,S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

DE LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADQOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019 Y 2018

Comisiones retrocedidas a las IICC
Otros gastos de explotacién
Comision de gestién
Comisién depositario
Otros
RESULTADO DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Diferencias de cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Deterioros
Resultados por operaciones de la cartera interior
Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultados por operaciones con derivados
Otros
RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuesto sobre sociedades
RESULTADO DEL EJERCICIO

Las Notas descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante de la cuenta de Pérdidas y

2019 2018
1.626,10 4.973,64
()67.85L,12  (-)69.971,88
()41.81598  (-)44.215,11
()13.938,67  (-)14.738,32
(11209647  (-)11.018,45
(-166.225,02  (-)64.998,24
114.772,14 25677317
(-)10.302,58 (0,35
469.867,39  (-)739.759,31
(-)35.137,98  (-)333.181,81
505.005,37  (-)406.577,50
(-)1.541,40 16.401,00
()63.300,95  (-)199.652,41
(-)14.828.41 23.409,01
(-)5.78547  (-)175.101,16
(14444721  (-)47.960,26
1.760,14 -

509.494,60  (-)666.237,90
44326958  (-)731.236,14
443.269,58  (-)731.236,14

7

del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
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CLASE 8’

NEW DEAL INVERSIONES, S.L.C.A.V., S.A.

MEMORIA DEL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31.12.2019

1- ACTIVIDAD Y OBJETO SOCIAL

NEW DEAL INVERSIONES, SIC.A.V., S.A,, (en adelante, la Sociedad) con N.LF.
n® A83763631, se constituyé el 29 de septiembre de 2003, habiéndose inscrito en el
Registro Mercantil de Madrid con la denominacién original de NEW DEAL
INVERSIONES, S.IM.C.A.V., S.A. Con fecha de 5 de febrero de 2004, y a raiz de la
entrada en vigor de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva, adapté su
actual denominacién social. Su domicilio social se encuentra en Madrid, Ciudad BBVA,
Calle Azul n° 4. El ejercicio econémico de la Empresa coincide con el afio natural.

La Sociedad figura inscrita con el niimero 2.905 en el registro administrativo de sociedades
de inversitn de cardcter financiero de la Comisién Nacional del Mercado de Valores en la
categoria de S.I.C.A.V. no armonizada. Las acciones de la Sociedad est4n admitidas a
negociacion en el Mercado Alternativo Bursitil, sistema organizado de negociacién
autorizado por el Gobierno espaiiol, sujeto a la supervisién de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores y establecido de acuerdo con lo previsto por la Ley del Mercado de
Valores.

A 31 de diciembre de 2019 la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades, en los
términos previstos en el articulo 42 del vigente Cédigo de Comercio. Est4 controlada por
SUESCUN INVERSIONES, S.L., principal accionista d¢ NEW DEAL INVERSIONES,
SICAV, S.A, con domicilio en Andosilla, Navarra. Los Administradores consideran
que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en vigor para que el grupo
esté eximido de presentar cuentas anuales consolidadas.

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

La politica de inversion de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado, y a disposicién del publico, en el registro
correspondiente de la CN.M.V.
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Las Sociedades de Inversién de Capital Variable (S.L.C.A.V.), son sociedades anénimas
cuyo capital, representado por las acciones en circulacién, es susceptible de aumentar o
disminuir dentro de los limites del capital estatutario méximo y del minimo fijado en sus
estatutos, mediante la venta o adquisicién por la Sociedad de sus propias acciones en los
términos establecidos por la legislacién aplicable, sin necesidad de acuerdo de la Junta
General de Accionistas.

Se encuentran sujetas, principalmente, a la Ley 35/2003 de 4 de noviembre que regula las
Instituciones de Inversién Colectiva, modificada por la Ley 31/2011 de 4 de octubre y por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, a su vigente Reglamento aprobado por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio y sus posteriores modificaciones en el Real Decreto
83/2015, de 13 de febrero, y en el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre y, en lo no
previsto en ellas, por lo dispuesto por la Ley de Sociedades de Capital, asf como a diversas
Circulares de 1a Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Esta normativa legal establece un régimen fiscal especial asf como diversas limitaciones en
la operativa y en la composicién de los activos y pasivos de estas Sociedades, los
principales aspectos de las cuales son:

» Las Sociedades de Inversién dispondrdn de un capital inicial integramente suscrito y
desembolsado, de un importe minimo de 2.400.000,- euros. El capital estatutario
méaximo no podré superar en més de diez veces el capital inicial.

Cuando por circunstancias del mercado o de las prescripciones legales, el capital o el
nimero de accionistas descendieran de los minimos establecidos por la legislacién
aplicable, la Sociedad de Inversién dispondr4 del plazo de un afio durante el que podr4
continuar operando como tal.

¢ El ntimero de accionistas no podra ser inferior a 100.
¢ Podrin crearse sociedades de inversién por compartimentos.

e La politica de inversién se regird por los principios de liquidez, diversificacién del
riesgo y transparencia. Se delimitan los activos e instrumentos financieros aptos para la
inversion (ver apartado “Riesgo procedente de instrumentos financieros” de la Nota 5 de
esta memoria).

e Los titulos que integran la cartera deberdn estar depositados bajo la custodia de
depositarios autorizados y no podrdn pignorarse ni constituir garantfa de ninguna clase,
salvo en operaciones que la institucién realice en mercados secundarios oficiales.
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CLASE 8

e Operaciones en instrumentos financieros derivados: deben cefiirse a la tipologfa de
operaciones, requisitos y limites establecidos por la Ley 35/2003, por su vigente
Reglamento y por la Orden EHA/888/2008.

* Informacidn periédica: se remitirdn a la Comisién Nacional del Mercado de Valores y a
las Sociedades Rectoras de Bolsa o del Mercado Alternativo Bursitil los informes
diarios, mensuales, trimestrales, semestrales y anuales, requeridos por la legislacién
vigente,

La gestion, representacién y administracién de la Sociedad esti encomendada a BBVA
Asset Management, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva. La
entidad depositaria de la Sociedad es Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.

La Sociedad Gestora y el Depositario pertenecen al mismo grupo econémico, de acuerdo

con las circunstancias contenidas en el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES

2.1 - Imagen fiel

Las Cuentas Anuales, que han sido formuladas por los Administradores, se han
preparado a partir de los registros contables de la Sociedad, de acuerdo con Ios
principios y criterios contables generalmente aceptados, habiéndose aplicado las
disposiciones legales vigentes en materia contable, Cédigo de Comercio, Plan
General de Contabilidad, Ley de Sociedades de Capital, y en especial los criterios
establecidos en la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
que recogen el desarrollo y adaptaci6én de la normativa legal especifica que resulta de
aplicacion a las instituciones de inversi6n colectiva, al objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio neto y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre
de 2019 y de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio
neto que se han generado durante el ejercicio anual terminado en dicha fecha.

Las cifras contenidas en los documentos que comprenden estas Cuentas Anuales
estdn expresadas en euros, excepto en los casos en que se indique expresamente.

Las Cuentas Anuales se someterdn a la aprobacién de la Junta General de
Accionistas, estimdndose que serdn aprobadas sin ninguna modificaci6n.
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Principios contables y normas de valoracién

En la preparacién de las Cuentas Anuales se han seguido los criterios descritos en Ia
Nota 4 sobre Normas de Registro y Valoracién, habiéndose aplicado todos los
principios contables obligatorios que pudieran tener un efecto significativo sobre las
mismas.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a los principios
y politicas contables, criterios de valoracién y estimaciones seguidos por los
Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las cuentas anuales.
Biésicamente, las 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, si los hubiera. A pesar de que estas estimaciones
se han realizado sobre la base de la mejor informaci6n disponible al cierre del
ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan tener Iugar en el futuro
obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se
realizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable en
vigor.

En la elaboracién de las cuentas anuales se ha considerado que la gestién de la
Sociedad continuaré en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas
contables no estd encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmisién global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacién.

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

Comparacion de la informacién
De acuerdo con la normativa contable, la informacién contenida en las presentes
cuentas anuales del ejercicio 2019, se presenta, a efectos comparativos, junto con la

informaci6n correspondiente al ejercicio 2018. Las cuentas anuales del ejercicio de
2018 fueron aprobadas en Junta General de Accionistas el 3 de Junio de 2019.

Agrupacién de partidas

A

establecidos por la Comisién Nacional del Mercado de Valores; en dete T
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2.5 - Cambios en criterios contables

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

2.6 - Correccién de errores
En 1a elaboracién de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningtin error

significativo que haya supuesto la reexpresién de los importes incluidos en las
cuentas anuales del ejercicio 2018.

APLICACION DE RESULTADOS

La propuesta de distribuci6n de los resultados de los ejercicios 2018 y 2017 que el Consejo
de Administracién somete a la aprobacién de la Junta General de Accionistas, es la
siguiente: :

2019 2018
Base de reparto
Saldo de la cuenta de Pérdidas y
Ganancias del ejercicio 443.269,58 (-)731.236,14
Aplicacién
A Reserva legal (10% del beneficio
del ejercicio) 44.326,96 -
A resultados negativos
de ejercicios anteriores 398.942,62 (-)731.236,14
A Reservas voluntarias - -
443.269,58 (-)731.236,14

No se han distribuido dividendos a cuenta en los ejercicios 2019 ni 2018.
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4- NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION

Los criterios y normas de registro y valoracién més significativos aplicados en la
preparaci6n de las diferentes partidas de las cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018,
son los siguientes:

4.1 - Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

a) Clasificaci6n de los activos financieros

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone 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 la cuenta de pérdidas y ganancias y se
presentan en el balance como activos corrientes, atin cuando puedan existir
inversiones que se mantengan por un periodo superior a un afio:

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demss valores que
supongan una deuda para su emisor, que devengan una remuneracién
consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
conftractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en
cuenta, cualquiera que sea el sujeto emisor.

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

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

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

e Otros: acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, as{ como importes
correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes
anteriores.

e Intereses en la cartera de inversidn: periodificacion de los intereses
activos de la cartera de inversiones financieras.

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

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

- Tesorerfa: incluye las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando &ste
sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo incluye las restantes cuentas corrientes
o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para poder
desarrollar su actividad, asi como el efectivo recibido por la Sociedad en
concepto de garantias aportadas.

b) Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan, a efectos de su presentacién y valo
en los siguientes epigrafes del balance:
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- Deudas a largo/corto plazo: deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se
clasifican a efectos de su valoracién como Débitos y partidas a pagar.

- Acreedores: recoge débitos y cuentas a pagar, que no deban ser clasificados
en otros epigrafes, bdsicamente cuentas con Acreedores por compra de
valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacién, las cuentas con
las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestidn y depésito. 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 la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados
mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a efectos de su valoracién como
Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

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

4.2 - Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
a) Reconocimiento y valoraci6n de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como Partidas a
cobrar, y los clasificados en el epigrafe Tesoreria, se valoran inicialmente por su
valor razonable (que salvo evidencia en contrario serd el precio de la
transaccién), incluyendo los costes de transaccién directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, se valoran por su coste amortizado, contabilizdndose
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se
valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como Activos
financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de 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 operaci6n y excluyendo, en su caso, los intereses
por aplazamiento de pago. Los intereses explicitos devengados desde la dltima
liquidacién 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 transaccién
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en
el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderi
a los siguientes criterios:

- 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 hibil anterior, o el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mds
representativo por volumen de negociacion.

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

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio
de cotizacién en un mercado activo, siempre y cuando éste se obtenga de
forma consistente. Cuando no esté disponible un precio de cotizacién, el
valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mé4s reciente,
siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias
econémicas desde el momento de 1a transaccién. En este caso, se reflejarin
las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés
y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En el supuesto de que
no exista un mercado activo, se aplicardn técnicas de valoracién (precios
suministrados por intermediarios, emisores o difusores de informacién,
transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el
momento actual de otros instrumentos financieros que sean sustancialmente
el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de opciones, en su
caso) que sean de general aceptaci6n 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). /
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Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el
precio que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés
de mercado vigentes en cada momento de la deuda piiblica, incrementados
en una prima o margen determinado en el momento de la adquisicién de los
valores.

Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula
tomando como referencia el valor tedrico contable que corresponda a dichas
inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad participada,
corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias t4citas, netas de
impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la
adquisicién y que subsistan en el momento de la valoracién.

Dep6sitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su
valor razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de mercado vigentes en cada momento, sin
perjuicio de otras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y
entidades de capital riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dfa
de referencia. De no existir, se utilizard el dltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacién en un
mercado o sistema multilateral de negociacién, se valorardn a su valor de
cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para las
inversiones en IIC de inversién libre, IIC de IIC de inversién libre e IIC
extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del RD 1.082/2012, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados: si est4n negociados en mercados
organizados, su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial
de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados
en mercados organizados o sistemas multilaterales de negociacién, se
valorardn mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracién
adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010 de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.
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b) Reconocimiento y valoracién de los pasivos financieros

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

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

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

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

- 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 dard de baja del balance. La
diferencia entre la contraprestacién recibida neta de los costes de transaccién

atribuibles, y el valor en libros del activo financiero, determinari la gan;aﬁﬁf

o pérdida surgida al dar de baja dicho activo que sers imputada al rﬁgﬁﬂ tado,

del ejercicio. /
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También se dardn de baja los activos en los que concurra un deterioro
notorio e irrecuperable de su valor, con cargo a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo
financiero transferido (caso de las ventas de activos financieros con pacto de
recompra por un precio fijo o por el precio de venta mds un interés, de los
contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién
de devolver los mismos o similares activos, u otros casos andlogos), el activo
financiero transferido no se dari de baja del balance y continuard
valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por
un importe igual al de la contraprestacién recibida, que se valorard
posteriormente a su coste amortizado,

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

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del
balance cuando se han extinguido los flujos de efectivo que generan o
cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y beneficios
que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros s6lo se dan de
baja del balance cuando se han extinguido las obligaciones que generan o
cuando un tercero lo adquiere. El beneficio o pérdida surgido al dar la baja
forma parte del resultado del ejercicio.



GLASE 8.

4.3 - Contabilizacién de las operaciones

2)

b)

Compraventa de valores al contado

Las operaciones con instrumentos de patrimonio y con derivados, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se registran el
dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras™ del activo del balance de situacion, y el resultado de las
operaciones de venta se registra en “Deterioro y resultados por enajenaciones de
instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias por la variacién
del valor razonable desde la fecha de su adquisicién, aunque ésta sea anterior al
inicio del ejercicio, en cuyo caso una parte del resultado tendrdi como
contrapartida el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Esta operativa, seguida por
razones de simplificacion, carece de efecto alguno sobre el Patrimonio ni sobre
el resultado del ejercicio. -

Finalmente, en el caso de compraventa de titulos de instituciones de inversién
colectiva, se entiende como dfa de ejecucion el de confirmacién de la operacién,
aunque se desconozca el niimero de participaciones o acciones a asignar. La
operacién no se valora hasta que no se adjudican los titulos. Los importes
entregados antes de la fecha de ejecuci6n se contabilizan, en su caso, en el
epigrafe “Deudores” del balance de situacion.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran, en el momento de
la contratacién y hasta el cierre de la posicién o el vencimiento del contrato, en
cuentas de orden (compromisos por operaciones) por el importe nominal
comprometido.

En los epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros™, dependiendo de si los cambios de valor se han
liquidado o no en el ejercicio, se registran las diferencias que resultan de los
cambios en el valor razonable de estos contratos hasta la fecha de su
liquidacién, con contrapartida en el epigrafe “Derivados” del activo o del
pasivo, segtin su saldo, del balance de situacién.
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¢) Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto
de retrocesion, se registran por el efectivo desembolsado en el epigrafe “Valores
representativos de deuda” de la cartera del balance de situacién,
independientemente de los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable en las adquisiciones temporales de activos,
se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran, en el momento de su contratacién y hasta el cierre de la posicién o el
vencimiento del contrato, en cuentas de orden (compromisos por operaciones)
por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants
comprados (vendidos) se registran por su valor razonable en el epigrafe
“Derivados” del activo (o pasivo) del balance de situacion, en la fecha de
ejecucién de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacién se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia.

En los epigrafes de la cuenta de pérdidas y ganancias “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” o “Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros”, segiin se haya liquidado o no la operacién, se
registran las diferencias que resultan de los cambios en €l valor razonable de
estos contratos hasta la fecha de su liquidacién, con contrapartida en el epigrafe
“Derivados” del activo o del pasivo, segin su saldo, del balance de situacién.

Si existen contratos de futuros que presenten una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

4.4 - 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 por la cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversi6n” del balance.

4.5 - Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio son las acciones que representan el capital de
la Sociedad, las cuales, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes
o accionistas” del balance de situacion.

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

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra por el
valor razonable de la contraprestacién entregada y se presenta con signo negativo en
el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Acciones Propias” del
balance de situacidn.

Las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocaci6n o enajenacién y el
valor nominal o el precio de adquisicién de las acciones propias, segiin se trate de
acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se contabilizan contra la cuenta de Prima de emisién del epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas”.
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4.6 - Transacciones en moneda extranjera

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

Las transacciones en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio de contado de la fecha de la transaccién. Las diferencias de conversién se
reflejan contablemente de la siguiente manera:

- Si proceden de tesorerfa, débitos y créditos se registran por su importe neto en la
cuenta de pérdidas y ganancias como Diferencias de cambio.

- Para el resto de partidas monetarias (valores representativos de deuda) y para las
partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las pérdidas y ganancias
derivadas de la valoracion (variacién del valor razonable).

4.7 - Impuesto sobre Beneficios

El gasto por el impuesto sobre sociedades se calcula sobre el beneficio econémico,
corregido por las diferencias permanentes con los criterios fiscales, considerando las
bonificaciones y deducciones aplicables y no teniendo en cuenta las retenciones y
pagos a cuenta.

El efecto impositivo de las diferencias temporarias originadas por la diferente
valoracion contable y fiscal de los elementos patrimoniales, se incluye, en su caso,
en las partidas de impuestos anticipados y diferidos del balance de situacién.

En el supuesto de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por
pérdidas fiscales, no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido
en ningun caso y las pérdidas fiscales que puedan compensarse, si las hubiere, se
registran en cuentas de orden. Cuando existen pasivos por impuesto diferido se
reconocen siempre.,

4.8 - Ingresos y gastos
Los ingresos y gastos del periodo se registran diariamente en funcién del principio

del devengo, con independencia de su cobro o pago, debiendo destacarse al respecta‘ =
los siguientes casos: ,,/Q " :

- Los dividendos se abonan a la cuenta de pérdidas y ganancias como m"gresos Mg‘

financieros en la fecha en que nace el derecho a percibirlos. 1E3]
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- Los intereses de activos y pasivos financieros devengados con posterioridad al
momento de su adquisicion, se periodifican por aplicacién del método del tipo de
interés efectivo, que es el tipo de actualizacién que iguala el valor en libros de un
instrumento financiero con los flujos estimados a lo largo de su vida. No obstante,
los intereses de inversiones morosas, dudosas o en litigio, si las hay, se llevan a la
cuenta de Pérdidas y ganancias en el momento efectivo del cobro.

- El beneficio o pérdida derivado de la variacién del valor razonable de los activos
financieros, realizado o no, se registra contra la cuenta de pérdidas y ganancias.

- Gastos de explotacién e impuesto sobre sociedades: se periodifican diariamente
en base a los importes previstos, regularizando las desviaciones con los datos
reales ya conocidos.

4.9 - Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la
Ley 35/2003 y en los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Los
Administradores de la Sociedad han adoptado procedimientos para evitar conflictos
de interés y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios de mercado. De acuerdo con la normativa
vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado de
Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién,
comisiones retrocedidas con origen en instituciones gestionadas por empresas
pertenecientes al mismo Grupo que la entidad gestora de la Sociedad, el 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.

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

S.1- El detalle de la cartera de valores a 31 de diciembre de 2019 se presenta en el

Anexo I valorada al precio de coste y a su valor razonable en dicha fecha. En la
columna titulada Plusvalfa y con signo negativo figuran las provisiones por deterioro
de la cartera, 1.042.592,85 euros, mientras que con signo positivo aparecen las

plusvalias latentes, 848.089,76 euros. Los cambios en el valor razonable de &S?.PTS

ON8213544

titulos en cartera, minusvalias o plusvalias no materializadas, se i m
Q_

directamente a la cuenta de pérdidas y ganancias. /
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5.2-

Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva
Depdsitos en EECC

Derivados

Intereses de la cartera de inversién

Inferior a 1 afio

De 1 a2 afios
De 2 a 3 aiios
De 3 a 4 afios
De 4 a5 afios
Mis de 5 afios

2019 2018
959.904,72 2.242,182,98
1.035.007,18 1.256.863,82
7.640.130,36 7.962.819,38
1.131,00 -
9.636.173,26 11.461.866,18
(-)6.213,50 2.733,08
9.629.959,76 11.464.599,26

2019 2018
151.554,69 848.175,04
156.474,67 155.156,71
207.615,03 154.531,13
- 383.566,07
393.080,95 -
51.179,38 700.754,03
959.904,72 2.242.182,98

.J'

El valor razonable de la cartera a 31 de diciembre de 2019 y 2018 se resume en los
conceptos siguientes:

Los titulos que integran la cartera no han sido pignorados ni sujetos a garantfa de
ninguna clase, encontrdndose depositados, o en trdmite de depésito, en entidades
autorizadas.

Intereses de la cartera de inversién refleja la periodificacién de los intereses
devengados por los titulos de renta fija al cierre de cada ejercicio, calculada en base
a los dias transcurridos desde la fecha de adquisici6én de los activos o desde la wltima
liquidacién de intereses.

Los valores representativos de deuda a 31 de diciembre de 2019 y 2018, a su valor
razonable, presentan los siguientes vencimientos:

Los valores representativos de deuda al cierre del ejercicio 2018 con vencimiento
inferior a un afio inclufan operaciones repo por 365.309,06 euros, con vencimiento
en enero 2019.

e
—
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5.3 - Atendiendo a la divisa en que estdn denominados los activos que integran la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad, sin tener en cuenta los intereses de la
cartera, se obtiene la siguiente composicidn:

54 -

55-
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31.12.2019
Euro USD DKK JYP Total
Valores representativos
de deuda 959.904,72 - - - 959.904,72
Instrumentos de
patrimonio 1.023.777,52 - 11.229,66 - 1.035.007,18
Instituciones Inversién
Colectiva 6.927.839,49  561.955,30 - 150.335,57  7.640.130,36
Derivados 1.131,00 - - - 1.131,00
8.912.652,73 561.955,30 11.229,66 150.335,57 9.636.173.26
31.12.2018
Euro USD DKK JYP Total

Valores representativos
de deuda 1.982.281,68 259.901,30 - - 2.242.182,98
Instrumentos de
patrimonio 1.248.094,29 - 8.769,53 - 1.256.863,82
Institnciones Inversion
Colectiva 7.624.031.07 215.407,92 - 123.380,39 7.962.819,38

10.854.407,04 475.309,22 8.769,53  123.380,39 11.461.866,18

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, no hay Depdsitos en entidades de crédito.

A 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad mantenia posiciones abiertas en
operaciones de derivados en mercados organizados, reflejadas en cuentas de

compromiso (cuentas de orden):

Compromisos por operaciones largas
Compromisos por operaciones cortas

2019 2018
1.302.836,19 378.368,06
1.480.914,30 490.620,00
2.783.750,49 868.988,06

Los saldos a 31 de diciembre de 2019 corresponden a la compra en diciembre de tres
contratos sobre délares americanos con vencimiento en marzo de 2020, y a la venta=" . .
de dos contratos sobre bono alemin y un contrato sobre libra esterlina, en diciembre
de 2019 operaciones estas con vencimiento en marzo 2020. Asimismo, se incluyenia
compra y la venta de 29 opciones sobre el fndice Eurostoxx 50 de vencimient?' enero

de 2020.

e
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56-

Las garantias depositadas ascienden a 11.960,30 euros y figuran contabilizadas en la
cuenta de “Deundores”. El nominal comprometido en estas operaciones, 2.783.750,49
euros, figura registrado en cuentas de compromiso.

El resultado producido por estos contratos hasta 31 de diciembre de 2019, imputado
a la cuenta de pérdidas y ganancias de este ejercicio (Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados), ha sido de 4.786,42
euros de pérdida.

Asimismo se incluye, en cuentas de orden, el valor razonable de las participaciones
en otras IIC, en cartera, que tenfan a su vez compromisos por operaciones de
derivados en mercados organizados, por importe de 2.449.583,58 euros (en el
ejercicio anterior 1.951.135,65 euros).

A 31 de diciembre de 2018 las posiciones abiertas correspondian a la compra en
diciembre de tres contratos sobre délares americanos con vencimiento en marzo de
2019, y la venta de tres contratos sobre bono alemén, en diciembre de 2018 con
vencimiento en marzo 2019. Las garantias depositadas en dicha fecha ascendfan a
13.970,78 euros siendo el nominal comprometido en estas operaciones de
868.988,06 euros. El resultado producido por estos contratos hasta 31 de diciembre
de 2018, imputado a la cuenta de pérdidas y ganancias de dicho ejercicio era de
3.948,86 euros de pérdida.

Riesgo procedente de instrumentos financieros

a) El Real Decreto 1082/2012, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo
de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva, y sus posteriores
modificaciones en el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y en el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre, establecen una serie de coeficientes
normativos que limitan la exposicién al riesgo procedente de instrumentos
financieros y que son controlados por la sociedad gestora de la Sociedad. Los
principales coeficientes normativos a los que est4 sujeta la Sociedad son:

o —
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e Limite general a la inversion en valores cotizados

La inversi6n en los activos e instrumentos financieros emitidos por un
mismo emisor (o entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico) no
podra superar €l 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite se aplicard
con las siguientes especialidades:

- Quedard ampliado al 10%, siempre que la inversién en los emisores en
los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.

- Puede quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores
emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién Europea,
comunidad auténoma, entidad local, 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 Reing
de Espafia y superar este limite del 35% si se especifican los emisores en
cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mds del
35% del patrimonio.

- Para que la Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en
valores emitidos o avalados por un ente de los sefialados en el articulo
50.2.b) del Real Decreto 1082/2012, serd necesario que se diversifique, al
menos, en seis emisiones diferentes y que la inversién en valores de una
misma emisién no supere el 30% del activo de la Sociedad.

¢ Limite a la inversion en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversi6n en acciones o participaciones emitidas por una tinica IIC no
podré superar el 45% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de
inversion se basa en la inversién de un tinico fondo.

e Limite general a la inversién en derivados

La exposicién total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros
derivados no podrd superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por
exposicion total al riesgo se entenderd 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 contratad
aisladamente, bien incorporadas en operaciones estructuradas, en ni
caso podran superar el 10% del patrimonio de la Sociedad.
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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 emisién y
queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses
y dep6sitos que la Sociedad tenga en dicha entidad, no podrén superar el
35% de patrimonio de la Sociedad.

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

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

o Limites a la inversién en valores no cotizados

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

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

Se autoriza la inversién con el limite mdximo conjunto del 10% del
patrimonio, en:

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

- Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
- Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades

de capital-riesgo reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi
como las entidades extranjeras similares.
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o Coeficiente de liquidez

El promedio mensual de los saldos diarios liquidos (efectivo, depésitos o
cuentas a la vista y compraventas con pacto de recompra a un dfa en valores
de deuda puiblica) serd superior al 1%.

s Obligaciones frente a terceros

La Sociedad podr4 endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo
para resolver dificultades transitorias de tesorerfa, siempre que se produzca
por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién de activos con pago
aplazado, con las condiciones que establezca la CNMV. No se tendrén en
cuenta, a estos efectos, los débitos contrafdos en la compra de activos
financieros en el perfodo de liquidacién de la operacién que establezca el
mercado donde se hayan contratado.

b) La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad tiene por objeto controlar y
mitigar la exposicién de la misma a los riesgos a los que estd expuesta.

Los coeficientes legales anteriores reducen dichos riesgos que, en todo caso, son
objeto de seguimiento especifico por la entidad gestora. Los principales riesgos
son;

e Riesgo de crédito

Representa las pérdidas que podria sufrir la Sociedad si alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago. Dicho riesgo se veria
cubierto con los limites a la inversién y concentracién de riesgos antes
descritos.

e Riesgo de liquidez

En el supuesto de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacin
o en mercados con una reducida dimensién y limitado volumen de
contratacién, o en otras Instituciones de Inversién Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de
liquidez. Por ello, la entidad gestora controla este riesgo a través del
cumplimiento del coeficiente de liquidez establecido.

¢ Riesgo de mercado

PEET) . .. P AL Dg\

Representa la pérdida consecuencia de movimientos adversos en los BCIOS Oo\‘\
de mercado. Los factores de riesgo més significativos podrian agrupats eﬁ %;\ﬁ_
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CLASE 8.

- Riesgo de tipo de interés: La 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 inversi6n en activos demominados en
divisas distintas del euro supone un riesgo por las fluctuaciones de los
tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursitiles: La inversién en
instrumentos de patrimonio conlleva que la rentabilidad de 1a Sociedad se
vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversibn en mercados considerados emergentes
podria llegar a representar, en su caso, riesgos de nacionalizaci6n o
expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas m4s vol4tiles.

6 - TESORERIA

El saldo de Tesoretfa a 31 de diciembre de 2019 y de 2018 corresponde a la cuenta
corriente en euros mantenida en el Depositario, de libre disponibilidad y retribuida a tipos
de interés de mercado referenciados al Euribor:

2019 2018
Cuentas en depositario
En euros 1.706.756,74 2.709.043,29
Intereses de tesoreria (-)332,71 (-)753,13

1.706.424,03 2.708.290,16

7- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

7.1 - Capital

Refleja el importe del capital inicial o capital fijo de la Sociedad, més la parte del
capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez
veces el capital inicial) que ha sido efectivamente puesto en circulacién, segiin el
siguiente detalle:

.f:f/r:- =-—\\
“d RN
2019 2018 V/, N\
Capital inicial 2.405.000,00 2.405.000,00 ,,e’ \}\
Capital estatutario emitido 8.637.780,00 8.637.780,00 ;f \

11.042.780,00 _ 11.042.780,00 | 1
1§
)
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El capital inicial, sin variacién en el ejercicio 2019, estd integramente suscrito y
totalmente desembolsado y estd constituido por 240.500 acciones de 10,- euros
nominales cada una, que estdn representadas por medio de anotaciones en cuenta.

El capital estatutario méximo, también sin variacion, asciende a 19.240.000,- euros y
estd representado por 1.924.000 acciones de 10,- euros nominales cada una.

Todas las acciones gozan de iguales derechos politicos y econ6micos y se liquidan
en el Mercado Alternativo Bursatil.

Por su parte, el capital estatutario emitido, sin variacién en los afios 2019 y 2018,
asciende a 8.637.780,- euros y estd representado por 863.778 acciones.

Finalmente, el capital en circulacién a 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el

siguiente:
2019 2018
Capital inicial 2.405.000,00 ~ 2.405.000,00
Capital estatutario emitido 8.637.780,00 8.637.780,00
Nominal acciones propias en cartera (-)2.503.760,00 (-)206.280,00

8.539.020,00 10.836.500,00

El capital en circulaci6n es superior al capital inicial, cumpliendo con el requisito
establecido por la normativa aplicable.

El ejercicio de los derechos econémicos y politicos correspondientes a las acciones
pendientes de suscripcién y desembolso o en cartera, queda en suspenso hasta que
éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

La Ley 35/2003 de Instituciones de Inversién Colectiva establece que la adquisicién
por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
mdximo, no estd sujeta a las limitaciones establecidas en la Ley de Sociedades de
Capital sobre adquisicién derivativa de acciones propias. Estas operaciones, por
tanto (véase Nota 7.4), no precisan autorizacién de la Junta General y no estdn
sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social. Por debajo del capital
inicial, la Sociedad podr4 adquirir sus propias acciones con los limites y condiciones
establecidas en la citada Ley de Sociedades de Capital.

A 31 de diciembre de 2019 y de 2018 el niimero de accionistas de la Sociedad era de
106, cumpliendo con el minimo exigible de 100 accionistas.
P

En dichas fechas no habfa accionistas personas fisicas con participacigres
significativas superiores al 20%.
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Por otra parte, el detalle de las empresas que posefan una participacién igual o
superior al 20% del capital en circulacién de la Sociedad, es el siguiente:

% participacién
Titular 31.12.2019 31.12.2018
Suescun Inversiones, S.L. 98,12 77,32

Prima de emision

Cuando se ponen en circulacién acciones propias, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacién recibida en la colocacién o enajenacién y el valor
nominal o valor razonable de dichas acciones, segiin se trate de acciones puestas en
circulaci6n por primera vez o previamente adquiridas por la sociedad, se registran en
el epigrafe “Prima de emision” del balance de situacién.

La Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacién de este saldo
para ampliar el capital y no establece restriccién especifica alguna en cuanto a su
disponibilidad. Por tanto pueden ser objeto de reparto si el valor del patrimonio neto
contable no resulta inferior al capital.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

A 31 de diciembre de 2019 y de 2018 la composicién del saldo de Reservas es la
siguiente:

2019 2018
Reserva legal 287.292.16 287.292,16
Reserva voluntaria 1.510.988,70 1.510.988,70
Resu!tados negativos de ejercicios (1731.236,41 )
anteriores

1.067.044,72 1.798.280,86

Las cuentas de Reservas y de Resultados de ejercicios anteriores han reflejado en los
afios 2019 y 2018 las dotaciones practicadas por aplicacién de los resultados de los
ejercicios 2018 y 2017, respectivamente, en virtud de los acuerdos adoptados por las
Juntas Generales de Accionistas.

El saldo de la cuenta de Resultados de ejercicios anteriores refleja los resulta
negativos de ejercicios anteriores pendientes de compensacién.



CLASE 82

74 -

De acuerdo con la Ley de Sociedades de Capital, se ha de destinar un 10% del
beneficio del ejercicio a dotar una Reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el
20% del capital social. La Reserva legal, mientras no supere este limite del 20%,
s6lo podrd destinarse a la compensacién de pérdidas en el caso de que no existan
otras reservas disponibles suficientes para este fin, 0 a aumentar el capital social en
la parte que exceda del 10% del capital ya aumentado, siendo distribuible
dnicamente en caso de liquidacién de la Sociedad.

La Reserva voluntaria es de libre disposicién salvo si el valor del patrimonio neto
contable fuera o resultara, a consecuencia del reparto, inferior al capital social.
Acciones propias

Refleja el precio de coste de acciones propias en cartera, segin el siguiente resumen:

2019 2018
Valor nominal 2.503.760,00 206.280,00
Diferencia entre el precio de
adquisicién y el valor nominal 868.313,93 75.995,98
Acciones en cartera a su precio de
adquisicién 3.372.073,93 282.275,98

Las acciones en cartera a 31 de diciembre de 2019 y 2018, se encuentran dentro de
los limites del capital inicial y del capital méximo fijados estatutariamente.

Con fecha 4 de noviembre de 2019 se comunicé mediante Hecho Relevante a la
Comisién Nacional del Mercado de Valores, que en fecha 24 de Octubre de 2019 se
tramitaron 6rdenes de reembolsos por parte de los accionistas de la Sociedad, que
representaron una disminucién del 21,20% del capital en circulacién de las misma,
sin que este quedara por debajo de su capital inicial.

Las operaciones con acciones propias (véase Nota 7.1) realizadas durante los
ejercicios 2019 y 2018 se pueden resumir en la forma siguiente:

N° acciones Euros
Saldo a1 01.01.2018 20.628 282.222,72
Compras 9 176,40
Ventas (a precio coste) (-)9 (-)123,14
Saldo a 31.12.2018 20.628 282.275,98
Compras 229.753 3.089.865,94
Ventas (a precio coste) (-)5 (-)67,99

Salde a 31.12.2019 250.376 3.372.073,93

ON8213654
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Las ventas realizadas han producido un resultado negativo de 19,23 euros en el
ejercicio 2019 y un resultado también negativo de 25,61 euros en el ejercicio 2018,
imputados a la cuenta Prima de emisién de acuerdo con la normativa de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

7.5 - Valor liguidativo

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, el célculo del valor liquidativo de la accién de la
Sociedad se ha efectuado de la siguiente manera:

2019 2018
Pattimonio atribuido a accionistas 11.555.916,56 14.202.464,16
Numero acciones en circulacién 853.902 1.083.650
Valor liguidative de la accién 13,5331 13,1061

8- OTROS GASTOS DE EXPLOTACION

8.1 - Otros gastos de explotacion

a) Segin se ha indicado en la Nota 1, la direccién y gestién de la Sociedad han
estado encomendadas a BBVA Asset Management, S.A., S.G.LLC. Por este
servicio la Sociedad paga una comisién, satisfecha trimestralmente, calculada
sobre su valor patrimonial. El importe total devengado por este concepto
ascendi6 a 41.815,98 euros en el afio 2019 y a 44.215,11 euros en el 2018,
figurando en el epigrafe "Otros gastos de explotacién” de la cuenta de Pérdidas
y Ganancias.

b) La entidad depositaria de la Sociedad, Banco Bilbao Vizcaya Argentaria, S.A.,
percibe una comisién sobre el valor patrimonial de la Sociedad. El importe total
devengado por este concepto ascendi6 a 13.938,67 euros en el afio 2019 y a
14.738,32 euros en el 2018. Dichos importes figuran registrados en el epigrafe
"Otros gastos de explotacién" de la cuenta de Pérdidas y Ganancias.

c¢) Otros gastos de explotacién incluye, también, los honorarios devengados por los
servicios de auditorfa que ascienden a 2.630,- euros en el 2019 (2.590,- euros en
el 2018), no existiendo otros servicios prestados por el auditor o sociedad
vinculada.

/ _—%_g_hbﬂé.:“‘\\
d) Los importes pendientes de pago a 31 de diciembre de 2019 y 2018 pg %Oo
\7

gastos de explotacion figuran en el epigrafe de “Periodificaciones” de
del balance de situacién. r‘r' :
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e) Durante los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad ha recibido 1.626,10 euros y
4.703,66 euros, respectivamente, correspondientes a la devolucién de las
comisiones de gestion devengadas por las Instituciones de Inversién Colectiva
gestionadas por entidades no pertenecientes al Grupo BBVA, en las que ha
invertido la Sociedad a través de la plataforma BBVA Quality Funds.

Aplazamientos de pago a proveedores

De acuerdo con lo establecido en la disposici6n final segunda de la Ley 31/2014, de
3 de diciembre, por la que se modifica la disposicién adicional tercera de la Ley
15/2010, de 5 de julio, de modificacién de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la
que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones
comerciales, y en relacion a la informacién a incorporar en la memoria de las cuentas
anuales sobre aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales
calculado en base a lo establecido en la Resolucién de 29 de enero de 2016 del
Instituto de Contabilidad y Auditorfa de Cuentas, el detalle del periodo medio de
pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2019 y 2018 por la Sociedad es
el siguiente:

2019 2018

Dias Dias

Periodo medio de pago a proveedores 6,67 1,46

Ratio de operaciones pagadas 6,67 1,46
Ratio de operaciones pendientes de pago - -

Importe Importe
Total de pagos realizados 63.018,67 65.822,58

Total de pagos pendientes - -

9. SITUACION FISCAL

a)

De acuerdo con la legislacién tributaria, las liquidaciones de impuestos no pueden
considerarse definitivas hasta que no hayan sido comprobadas por la Inspeccién del
Estado o haya transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a posibles inspecciones por parte de las autoridades fiscales
todos los impuestos no prescritos que le son de aplicacién. En opinién de los
Administradores no existen pasivos contingentes significativos que pudieran derivarse
de una eventual inspeccién.

ON8213656
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¢) Elsaldo de Administraciones Péblicas que figura en los epigrafes de “Deudores” y de
“Acreedores” del balance adjunto, estd formado por:

2019

2018

Deudores Acreedores

Deudores Acreedores

Liquidacién  impuesto  sobre
sociedades ejercicio anterior, por
la que se solicité devolucién de la

cuota negativa resultante 29.596,71 - - -

Retenciones en origen sobre los

rendimientos del capital mobiliario

percibidos en el ejercicio 44.957,82 - 29.596,71 -

Cuota liquida del impuesto sobre

sociedades (1% de 1la base

imponible) - - - -

Retenciones IRPF - 15,01 - 2571
74.554,53 15,01 29.596,71 25,71

d) La conciliacion entre el resultado contable del ejercicio y 1a base imponible del

impuesto sobre sociedades es la siguiente:

Resultado contable

Diferencias permanentes
Ingresos y Gastos no deducibles
(retenciones en origen de dividendos
extranjeros)

Compensacién bases negativas de
ejercicios anteriores

Cuota impuesto sociedades
Otras

Diferencias temporarias
Base imponible

2019 2018
443.269,58 (-)731.236,14
(-)442.619,95 -
(-)649,63 1.452,55
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El importe que se contabiliza, en su caso, como gasto del ejercicio por el impuesto
sobre sociedades, se obtiene aplicando el tipo impositivo del 1% al saldo resultante de
ajustar el resultado contable con las diferencias permanentes. Cuando resulta una base
imponible nula o negativa no se registra importe alguno como gasto del ejercicio por
el impuesto sobre sociedades.

La base imponible negativa de un ejercicio serd deducible de las bases imponibles del
impuesto sobre sociedades por los beneficios que se puedan obtener en los préximos
ejercicios, sin limitacién temporal.

Conforme al articulo 26 de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre
Sociedades asi como su disposici6n transitoria trigésima sexta, se establece un limite
de compensacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios
anteriores del 70%, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas
hasta el importe de un millén de euros.

Después de ello quedaran créditos fiscales pendientes de aplicacién por un importe de
287.163,64 euros.

e) Elsaldo de Administraciones piblicas, 15,01 euros a 31 de diciembre de 2019 (25,71
euros a 31 de diciembre de 2018), figura en el epigrafe de “Acreedores” del balance
adjunto y corresponde a retenciones de IRPF sobre remuneraciones satisfechas a
profesionales independientes.

10 - INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los miembros del Consejo de Administracién no han
percibido sueldos, dietas ni remuneraciones de clase alguna, la Sociedad no les ha
concedido préstamos o anticipos ni ha asumido obligaciones por cuenta de ellos a titulo de
garantia y tampoco existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros de
vida.

A 31 de diciembre de 2019, el Consejo de Administraci6n estaba integrado por:

Hombres Muijeres

Presidente
Consejero
Secretario Consejero
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En cumplimiento de lo establecido en los articulos 229 y 231 del Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, los administradores de la Sociedad manifiestan que, durante
el ejercicio y hasta la fecha de formulacién de estas cuentas, no se ha producido ninguna
sitwacién de conflicto directo o indirecto que pudieran tener ellos o sus personas
vinculadas, con los intereses de la Compafifa y que no han realizado con la Sociedad
operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

11 - INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE

Por su naturaleza y actividad, la Sociedad no tiene activos ni ha incurrido en gastos
destinados a la minimizacién del impacto medioambiental y a la proteccién y mejora del
medio ambiente. Asimismo, no existen provisiones para riesgos y gastos ni contingencias
relacionadas con la proteccién y mejora del medio ambiente, ni se han recibido
subvenciones por dichos conceptos.

12 - ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE

Desde el 31 de diciembre de 2019 hasta la formulacién por el Consejo de Administracién
de estas cuentas anuales, no se ha producido ningin hecho significativo digno de mencién.
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CLASE 8

Situacion Econémica en 2019

Las cifras de crecimiento global esperado para 2019 (3,0%) y 2020 (3,1%) se han revisado a la baja
en la segunda mitad de] afio. La pérdida de impulso del comercio global, asi como la incertidumbre
financiera y politica en algunos pafses, estatfa detrés de esta debilidad. En este contexto, la politica
monetaria (de 12 mano de la Fed) ha adoptado un giro expansivo para contrarrestar la falta de
dinamismo en la actividad y 1a debilidad en los datos de inflacién.

En EE.UU. se espera un crecimiento del PIB en 2019 del 2,3%, impulsado principalmente por el
consumo privado. En la eurozona, las tasas de crecimiento se mantienen en niveles bajos (0,2%
trimestral) y el afio podria acabar con una tasa media del 1,2%. A nivel de pafses, lama Ia atencién
la desaceleracion de la economia alemana (rozando la recesion técnica en el 3T) y la italiana (que
continda anclada en tasas de crecimiento mediocres). En el caso espafiol, el PIB puede tener un
crecimiento en 2019 del 2,0% (desaceleracién sostenida). En China, el PIB registra las tasas de
crecimiento mds bajas desde principios de los 90 (6,0% interanual en el 3T y 6,1% estimado para
2019), a lo que el gobierno ha respondido con medidas de estfmulo (tanto monetarias como
fiscales). El PIB latinoamericano crecerd 0,7% en 2019, por debajo de la tasa observada en los dos
afios anteriores. La recesi6n serd mds intensa de lo esperado en Argentina y el PIB crecerd menos
del 1% en México y Brasil.

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

En este contexto, la Reserva Federal en marzo puso fin a su proceso de normalizacién monetaria,
apostando por una politica monetaria expansiva que desembocaba en tres bajadas preventivas del
tipo de referencia de 25pb cada una en las reuniones de julio, septiembre y octubre, hasta el rango
del 1,50%-1,75. El BCE también viraba hacia una politica mas laxa, reduciendo en septiembre el
tipo de dep6sito en 10pb hasta el -0,5% y reanudando la compra de activos (QE) en noviembre.

Evolucion de los Mercados en 2019

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

2019 se salda con retornos positivos en la mayorfa de activos financieros, amparados por el apoyo,~== =,
de los bancos centrales, la bldsqueda de rentabilidad y un contexto econémico que ha resultado 9¢r//
mds resistente de lo esperado (sobre todo en EE.UU.). /&
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En renta variable, el indice mundial experimentaba tres fases claramente diferenciadas: una fuerte
subida desde niveles deprimidos de valoracién durante los primeros cuatro meses, un movimiento
lateral dentro de un rango estrecho los siguientes cinco, y una ruptura al alza del mismo en octubre
para finalizar el afio cerca de los nuevos mdximos histéricos marcados en diciembre (+24% en
2019). Con todo ello, aunque la volatilidad repuntaba hacia niveles de 25 en agosto, durante el afio
hd presentado una tendencia claramente bajista, situdndose incluso por debajo de niveles de 12 en
noviembre, y finalizando el afio en 14.

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

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

Sectorialmente destaca el mejor comportamiento de los sectores de tecnologfa y financieras
(excepto la banca europea), las compafifas de comunicaciones americanas y las industriales
europeas. Mientras que sectores como energia, consumo (tanto estable como discrecional), utilities,
y farmacéuticas americanas se sitfian a la cola en el afio (estas Gltimas presionadas por las
incertidumbres en relacion a la futura evoluci6n del precio de los medicamentos, que podrian verse
afectados por nuevas medidas regulatorias, en un afio en clave electoral). Por factores, en el
computo anual destaca el buen comportamiento de las compafifas de calidad y crecimiento,
mientras que las compafifas de valor y los factores de mfnima volatilidad y momentum han
quedado més rezagados. Asf, es resefiable la evoluci6n del relativo de crecimiento vs valo
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alcanzaba nuevos méximos histéricos en agosto, finalizando el afio cerca de los mismos. ,'.-/ B\Y “N\;'.'(\)\




CLASE 8.

En renta fija la rentabilidad de la deuda soberana, tanto en EE.UU. como en Europa, continuaba su
tendencia de ligeros retrocesos iniciados en 2018, acentuando fuertemente su caida a partir de mayo
como consecuencia del detetioro en las expectativas de crecimiento global (acrecentadas por la
errdtica politica comercial de EE.UU. y la ausencia de presiones inflacionistas) y €l sesgo bajista de
los bancos centrales (a medida que la Reserva Federal cambiaba su funcién de reacci6n, con una
reversién de la normalizacién monetaria). Asi, los tipos a 10 afios alcanzaban niveles minimos
desde jun-16 en EE.UU. de 1,45% y minimos histéricos en Alemania de -0,70%. Finalmente,
durante los meses de septiembre y octubre los tipos a largo plazo lograban estabilizarse en ambas
economias, llegando a experimentar un ligero repunte en el dltimo trimestre en un entorno de
menor aversitn al riesgo, finalizando el afio con retrocesos de 77pb en el caso americano a niveles
de 1,92%, y de 43pb en el aleman a niveles de -0,19%.

Por otro lado, en el computo anual, los tipos a 2 afios han bajado 92pb a 1,57% en EE.UU. y subido
1pb en Alemania a niveles de -0,60% (tras alcanzar niveles minimos de -0,93% a principios de
septiembre). Con estos movimientos, la curva de tipos 2-10 afios en EE.UU., que habia llegado a
invertirse a finales de agosto por primera vez desde 2007, ha finalizado el afio con una pendiente
més positiva que en 2018 (+15pb a 35pb), mientras que la alemana, que apenas se ha movido en el
28, ha terminado el afio més plana (-44pb a 42pb). Finalmente, aunque los tipos reales a 10 afios
descendfan en ambas geografias durante el 1S (en mayor medida en el caso americano, explicando
la préctica totalidad de la cafda del 10 afios en dicho periodo), cabe resefiar el diferente
comportamiento de los mismos en el 28, a la baja en EE.UU. y al alza en Alemania, mientras que
las expectativas de inflacién, que retrocedian durante el 1S (especialmente en el caso aleman) han
mejorado en ambos casos durante la segunda mitad de afio, permitiendo cerrar el 2019 con sendos
aumentos de 7pb y 3pb a 1,79% y 0,99%, respectivamente.

La deuda soberana de la periferia europea ha experimentado un continuado estrechamiento de las
primas de riesgo durante el conjunto del afio. Asi, durante el primer semestre, el tono constructivo
de los mercados y la favorable acogida de los resultados electorales europeos de mayo, unidos al
escaso atractivo de la deuda alemana (con rentabilidades negativas hasta el tramo a 15 afios de la
curva), lograban compensar incluso la amenaza por parte de la Comisién Europea de abrir un
procedimiento de déficit excesivo a Italia, que se disipaba al formarse un nuevo gobierno de
coalicion en el pafs con mayor compromiso fiscal con la Unién Europea. En los tltimos meses, la
expectativa de un Brexit ordenado y de acuerdo comercial, asi como el nuevo plan de compra de
activos del BCE, han servido asimismo de apoyo al activo. Grecia ha liderado el movimiento en el
c6mputo anual (-250pb) tras el levantamiento de los wltimos controles de capital, la colocacién de
letras a 3 meses con tipo negativo y la revisi6n al alza de su calificacién crediticia por parte de
S&P. También sobresale Italia (-90pb) a pesar de que en los tltimos meses se ha revertido en parte
la credibilidad que habfa otorgado el mercado al nuevo gobierno de coalicién. Por detrds quedaria
Portugal (-85pb en el afio), cuya prima de riesgo quedaba en todo caso por debajo de la espafiola
(63pb vs 65pb) por primera vez desde dic-09 tras la favorable acogida de los resultados de las
elecciones del 6-oct, y finalmente Espafia (-52pb), afectada por la persistencia del bloqueo polities
con las elecciones del 10-nov. Aun asf, cabe resefiar que la rentabilidad de la deuda espafiola/a.
afios alcanzaba minimos histéricos de 0,035% a mediados de agosto y acaba 2019 en el/047
(-95pb en el afio). /S
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A lo largo del afio la deuda corporativa ha experimentado una tendencia favorable, en linea con el
comportamiento de los activos de riesgo, finalizando 2019 en zona de minimos anuales y siguiendo
en buena medida los vaivenes de la renta variable, a pesar de que algunas compafifas acudfan al
mercado primario con elevadas emisiones de denda en los tltimos meses para aprovechar los bajos
tipos de interés. El crédito europeo, ademds, se vefa favorecido por la reanudaci6n de las compras
de deuda corporativa del BCE a partir de noviembre. En el afio, la deuda especulativa ha
funcionado mejor en el mercado de contado de Europa que en el de EE.UU. (-170pb vs -125pb) y
la de mayor calidad de manera similar (-50pb). Asimismo, es destacable la positiva evolucién de la

deuda financiera, especialmente la subordinada.

En el mercado de divisas, destaca la moderada apreciacién global del délar, especialmente contra
las divisas latinoamericanas. E1 EURUSD cierra 2019 con una cafda del 2,1%, a niveles de 1,1229.
Por 1ltimo, las materias primas también finalizan el afio en terreno positivo, especialmente los
subsectores de energia (el Brent sube un 24,9% y el West Texas un 34,5%, compensando el
retroceso del gas en EE.UU. del 27%), y los metales preciosos (oro +18,7% y paladio +54%),
seguidos a buena distancia por los metales industriales (destacando la subida del 31% del niquel,
que contrasta con el retroceso del 2% del aluminio y la subida de tan solo un 5,3% del cobre) y los
productos agricolas (con el agregado practlcamente sin cambios en el afio, con subsectores de

cérnicos y granos a la baja).
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La economia global se encuentra en una fase madura del ciclo. Después de diez afios de expansién,

las expectativas para 2020 reflejan crecimientos por debajo del potencial en la mayorfa de paises.
El balance de riesgos continiia sesgado a la baja, a pesar de la firma de la primera fase del acu :
comercial entre EE.UU y China. En clave politica, destaca la materializacién del Brexi ﬁ%)_‘% 5

elecciones estadounidenses a finales de afio.
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CLASE 8-

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

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

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

El crédito estd caro por valoracién, pero muy soportado por la biisqueda de rentabilidad en un
entorno constructivo para el riesgo, apoyado por la politica acomodaticia de los bancos centrales.
En este contexto, esperamos rentabilidades bajas (aunque positivas). EE.UU. puede tener mejor
comportamiento relativo que Europa, tanto en el segmento de grado de inversién como en el
especulativo, en parte debido a que los bonos estadounidenses ofrecen cupones m4s altos.

En 2020, la subida de las bolsas se deberfa producir (de nuevo) en gran parte por valoracién, y en
menor medida por beneficios, ya que estos crecerdn solamente entre €l 2% y el 5%. Por tanto, se
trata de una previsién que descansa més en un escenario de contencién de la incertidumbre politica
y econdmica que en puro crecimiento econémico. Los indices europeos tienen mayor potencial de
subida que el S&P500, ya que tienen un margen mds amplio para normalizar su prima de riesgo, a
pesar de que la dindmica de beneficios serd similar. La extensién del ciclo econémico, el apoyo de
los bancos centrales y la tregua en el frente comercial son los motivos que llevan a esperar menores
primas de riesgo en los indices. A nivel de gestion, la sefial es de prudencia, por la madurez del
ciclo macro y porque los riesgos son de fndole politica y, por tanto, impredecibles.

Por iiltimo, el d6lar puede experimentar cierto debilitamiento global desde los niveles actuales. Esta
pérdida de fortaleza se sustenta en un escenario de crecimiento estadounidense por debajo de _
potencial. Ademds, la estabilizacién del crecimiento global favorece una menor demanda,d’e
délares por factores de seguridad, apoyando el movimiento a la baja en la divisa. A pesar dé"una
perspectiva de mayor debilidad global del délar, unas previsiones relativamente m4s deteq()radas
para la eurozona que se plasman en la persistencia de una politica monetaria ultralaxa por parte del
BCE limitan las posibilidades de recuperacién por parte del euro frente al délar, favoreme?mo una
estabilizacién en torno a los niveles actualmente observados.
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Informe de la Sociedad

Derechos de asistencia y voto en las Juntas Generales

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

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

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

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

Gastos de I+D y Medioambiente

A lo largo del ejercicio 2019 no ha existido actividad en materia de investigacién y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2019 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental.

Periodo medic de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2019, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamlentos
superiores a los legalmente establec1dos d1ferentes a los descntos en la memoria de las Cue

pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. r

El nimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2019 se pnsmentra
desglosado en la memoria adjunta. i
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Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del
pasado ejercicio 2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de
Inversién Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las
Instituciones de Inversién Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de
julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital
Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido lugar durante el
gjercicio 2019,

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la
memoria adjunta, estd destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y
politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y
coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversi6n Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de jutio,
y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2019

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2019 hasta la fecha de este informe de gestion,
no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Reunidos los Administradores de NEW DEAL INVERSIONES, S.I.C.A.V., S.A, en fecha 5 de
marzo de 2020, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales
y el informe de gestion del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2019 las
cuales vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, que han sido
extendidos en papel timbrado del Estado, referenciados con numeracion 0N8213623 a ON8213669,
ambas inclusive, conforme a continuacién se detalla:

a)  Balances de situacion, Cuentas de pérdidas y ganancias y Estados de cambios en ¢l patrimonio
neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre de 2019 y 2018.

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre
de 2019.

¢c) Informe de gestion del ejercicio 2019.
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