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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A.

Opinion
Hemos auditado las cuentas anuales de FINLOVESTC.A.V., S.A. (en adelante la Sociedad), que compee el

balance al 31 de diciembre de 2019, la cuenta didas y ganancias, el estado de cambios en einoaio neto y la
memoria correspondientes al ejercicio anual terduren dicha fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntaeesan, en todos los aspectos significativos, lagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera de la Sdatt a 31 de diciembre de 2019, asi como de sudtacss
correspondientes al ejercicio anual terminado ehalflecha, de conformidad con el marco normatieandormacion
financiera que resulta de aplicaciéon (que se ifieaten la nota 2 de la memoria) y, en particutan los principios y
criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de confaminibn la normativa reguladora de la actividad ulditaria de
cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabgidiel acuerdo con dichas normas se describen reiteden la
seccionResponsabilidades del auditor en relacién con lditia de las cuentas anualde nuestro informe.

Somos independientes de la Sociedad de conforntidiados requerimientos de ética, incluidos losrdéependencia,
gue son aplicables a nuestra auditoria de las @sianuales en Espafia segun lo exigido por la neamraguladora de la
actividad de auditoria de cuentas. En este sent@bemos prestado servicios distintos a los deiditoria de cuentas ni
han concurrido situaciones o circunstancias quecderdo con lo establecido en la citada normaégaladora, hayan
afectado a la necesaria independencia de modoechegya visto comprometida.

Consideramos que la evidencia de auditoria que hebtesido proporciona una base suficiente y adecpaca nuestra
§ opinion.

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria sogll@sjue, segin nuestro juicio profesional, hao sionsiderados
como los riesgos de incorreccion material mas Sggtivos en nuestra auditoria de las cuentas esud¢l periodo
actual. Estos riesgos han sido tratados en el xtonte nuestra auditoria de las cuentas anuales ennjunto, y en la
formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y noesgpnos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Aspectos mas relevantes de la auditoria Modo en el que se han tratado en la auditoria

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacion vigente, el abjsbcial
de las Instituciones de Inversién Colectiva (i.1.€s) la
captacién de fondos, bienes o derechos del publica
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechosjrealu

Mediante el contrato de gestion firmado con la
sociedad Gestora, hemos obtenido un entendimiento
de los procedimientos y criterios empleados por la
sociedad Gestora en la determinaciéon del valor
razonable de los instrumentos financieros de la

otros instrumentos, financieros o no, siempre que e sociedad (I.I.C.).

rendimiento del inversor se establezca en funciérod
resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente desceta,
Patrimonio Neto de FINLOVEST, S.I.C.A\V., S.A, esta

fundamentalmente invertido en instrumentos finawsie
La politica contable aplicable a la cartera de lisigges
financieras de la sociedad, se encuentra descrita ®ota
3 de las cuentas anuales adjuntas, y en la notadicHas

cuentas anuales, se encuentra detallada la cadtera

inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019.

Adicionalmente, como parte de nuestros
procedimientos en el contexto de nuestra auditoria,
hemos realizado procedimientos sobre el registro,
presentacion y desglose, existencia, exactitude cor
totalidad, derechos y obligaciones y valoracionade
cartera de inversiones financieras de la sociedad
entre los que destacan los siguientes:
Obtencion de confirmaciones de las Entidades
Depositarias de titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el
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Identificamos esta area como el aspecto mas sigtiifo

desarrollo de sus
supervision,

funciones de vigilancia,
custodia y administracion para la

a considerar en la auditoria de la sociedad por laSociedad (I.I.C.), las confirmaciones relativas la

repercusion que la valoracion de la cartera dersivees
financieras tiene en el calculo diario de su Pamim

existencia de la totalidad de los titulos recogidns
la cartera de inversiones financieras de la Sodieda

Neto y, por tanto, del valor liquidativo de la m&sm al 31 de diciembre de 2019. Comparamos Yy

conciliamos las posibles excepciones o diferencias
entre las respuestas enviadas por las Entidades
Depositarias y los registros contables de la Saded

(I.1.C.) proporcionados por la entidad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
Comprobamos la valoracion de los titulos liquidos
negociados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de inversiones financieras
de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019, mediante
la re-ejecucion de los calculos realizados por la
sociedad Gestora y que figuran registrados en la
contabilidad y utilizando para ello valores fiabtks
mercado a la fecha de anélisis.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente ebrime de gestién del ejercicio 2019, cuya formulacis
responsabilidad de los Administradores de la Saecigdno forma parte integrante de las cuentas eswal

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentaslesmm® cubre el informe de gestién. Nuestra resolidad sobre el
informe de gestion, de conformidad con lo exigido fa normativa reguladora de la actividad de auditde cuentas,
consiste en evaluar e informar sobre la concordadei informe de gestién con las cuentas anualgmrir del
conocimiento de la entidad obtenido en la realé@@ade la auditoria de las citadas cuentas y silwiininformacion
distinta de la obtenida como evidencia durante isma. Asimismo, nuestra responsabilidad consistevetuar e
informar de si el contenido y presentacién delrimi® de gestion son conformes a la normativa quétaede aplicacion.
Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado|uimos que existen incorrecciones materialdéaness obligados a
informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo idesam el parrafo anterior, la informacion que oemé el informe de
gestion concuerda con la de las cuentas anualesjateicio 2019 y su contenido y presentacion samfarmes a la
normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los Administradores en relacién &&s cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formutacli@ntas anuales adjuntas, de forma que expres®agden fiel del
patrimonio, de la situacién financiera y de losulieglos de la Sociedad, de conformidad con el maormativo de
informacion financiera aplicable a la entidad epdf®, que se identifica en la nota 2 de la menadjanta, y del
control interno que consideren necesario para piefaipreparacion de cuentas anuales libres dariieccion material,
debida a fraude o error.

En la preparacién de las cuentas anuales, los Astngsidores son responsables de la valoracion dagacidad de la
Sociedad para continuar como empresa en funcionémievelando, seglin corresponda, las cuestietesanadas con
la empresa en funcionamiento y utilizando el ppitcicontable de empresa en funcionamiento excepttmss
Administradores tienen intencién de liquidar la i8daed o de cesar sus operaciones, o bien no etistaalternativa
realista.

Responsabilidades del auditor en relacion con la &ada de las cuentas anuales

Nuestros objetivos son obtener una seguridad ramrde que las cuentas anuales en su conjunto Bstés de
incorreccién material, debida a fraude o erromnjtie un informe de auditoria que contiene nuespgmion.

Seguridad razonable es un alto grado de segudad,no garantiza que una auditoria realizada dfowaidad con la
normativa reguladora de la actividad de auditoei@uentas vigente en Espafia siempre detecte wragiotion material
cuando existe. Las incorrecciones pueden debefigeide o error y se consideran materiales si, iddalmente o de
forma agregada, puede preverse razonablementenflugan en las decisiones econdmicas que los wsu&iman
basandose en las cuentas anuales.

Como parte de una auditoria de conformidad con faativa reguladora de la actividad de auditori@waentas vigente
en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesionalaptenemos una actitud de escepticismo profesiamahte toda la
auditoria. También:

« Identificamos y valoramos los riesgos de incori@eainaterial en las cuentas anuales, debida a fraugigor,
disefiamos y aplicamos procedimientos de auditaafa pesponder a dichos riesgos y obtenemos evaleteci
auditoria suficiente y adecuada para proporciomar lbase para nuestra opinion. El riesgo de no tdeteoa
incorreccién material debida a fraude es mas etegae en el caso de una incorreccion material dedierror, ya
que el fraude puede implicar colusién, falsificaci@misiones deliberadas, manifestaciones inteadiamente
erréneas, o la elusion del control interno.

Documento 1 de 1.Firmado por: RODRIGUEZ SAN ROMAN PEDRO - 02809664F, Emisor del certificado: AC FNMT |Usuarios, Ndmero de serie del certificado firmante: 93.033.012.381.629.508.270.934.274.129.236.709.977, Fecha de emision de la firma: 18/03/20 12:54

Cadigo de integridad (alg. SHA-256): 7ecelccc2795af8e1187188edcd8e8d4c128879ce77c017299f3cc1606b49d09

Pagina 4 de un total de 33 pagina(s), Version imprimible con informacién de firma.

Informe de auditoria de cuentas anuales 2019 de@GWEST, S.I.C.A.V., S.A. P&gina 2 de 3.



lasemer
aadctores

*  Obtenemos conocimiento del control interno relevgrdra la auditoria con el fin de disefiar procegtimois de
auditoria que sean adecuados en funcion de lamstancias, y no con la finalidad de expresar yirgid@n sobre la
eficacia del control interno de la entidad.

»  Evaluamos si las politicas contables aplicadasasi®tuadas y la razonabilidad de las estimacionesiges y la
correspondiente informacion revelada por los Adstradores.

» Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, lperAdministradores, del principio contable de esspren
funcionamiento y, basandonos en la evidencia detamiad obtenida, concluimos sobre si existe o n@ un
incertidumbre material relacionada con hechos oamniciones que pueden generar dudas significativare la
capacidad de la Sociedad para continuar como empgasfuncionamiento. Si concluimos que existe una
incertidumbre material, se requiere que llamemosatancién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacién revelada en las cueatamles o, si dichas revelaciones no son adecugdas
expresemos una opinién modificada. Nuestras coiocles se basan en la evidencia de auditoria olatérzidta la
fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embdagohechos o condiciones futuros pueden ser Isacde que la
Sociedad deje de ser una empresa en funcionamiento.

e Evaluamos la presentacion global, la estructurd goatenido de las cuentas anuales, incluida larinécion
revelada, y si las cuentas anuales representatralasacciones y hechos subyacentes de un modooguen |
expresar la imagen fiel.

Nos comunicamos con los Administradores de la adtih relacién con, entre otras cuestiones, ehedcp el momento
de realizacién de la auditoria planificados y ladldzgos significativos de la auditoria, asi cornalguier deficiencia
significativa del control interno que identificames el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sido abgt comunicaciéon a los Administradores de la edtidleterminamos
los que han sido de la mayor significatividad eralaitoria de las cuentas anuales del periodo lagtgae son, en
consecuencia, los riesgos considerados mas sifivfis.

Describimos esos riesgos en nuestro informe deaialisalvo que las disposiciones legales o regigamias prohiban
revelar publicamente la cuestion.

En Madrid a dieciocho de marzo de dos mil veinte.

Lasemer Auditores, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° S 1.259

Pedro Rodriguez San Roman
Socio - Auditor de Cuentas
(R.0.A.C. 5.109)
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Cuentas Anuales. Ejercicio 2019.

-

CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

CORRESPONDIENTES AL EJERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019
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Pagina: 2. FINLOVEST, S.I.C.AV.,, S.A. Cuentas Anuales. Ejercicio 2019.
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2019
(Unidad de cuenta euro)
NOTAS
ACTIVO MEMORIA 31/12/2019 31/12/2018
B) ACTIVO CORRIENTE 25.597.787,85 22.140.161,68
|. Deudores 3y7 479.029,24 101.143,19
Il. Cartera de inversiones financieras 3ys 23.146.938,57 20.767.760,23
1. Cartera interior 3.144.243,00 2.942.828,50
1.2. Instrumentos de patrimonio 3.144.243,00 2.942.828,50
2. Cartera exterior 19.994.182,00 17.816.619,60
2.1. Valores representativos de deuda 1.299.991,48 1.615.041,58
2.2. Instrumentos de patrimonio 11.151.746,74 8.714.532,43
2.3. Instituciones de inversion colectiva 6.887.313,27 7.032.669,52
2.6. Otros 655.130,51 454.376,07
3. Intereses de la cartera de inversion 8.513,57 8.312,13
IV. Tesoreria 3y6 1.971.820,04 1.271.258,26
TOTAL ACTIVO 25.597.787,85 22.140.161,68
NOTAS
PATRIMONIO Y PASIVO MEMORIA 31/12/2019 31/12/2018
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 3,4y8 25.453.210,65 22.048.782,84
A-1) Fondos reembolsables atribuido a participesaibaistas 25.453.210,65 22.048.782,84
. Capital 12.071.180,00 11.649.640,00
IIl. Prima de emisién 6.556.454,63 6.110.145,09
IV. Reservas 7.275.056,03 7.275.077,52
V. (Acciones propias) -98.938,76 -126.868,21
V1. Resultados de ejercicios anteriores -2.859.211,56 -
VIII. Resultado del ejercicio 2.508.670,31 -2.859.211,56
C) PASIVO CORRIENTE 3,9,10y1 144.577,20 91.378,84
Ill. Acreedores 100.286,50 82.606,84
V. Derivados 44.290,70 8.772,00
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 25.597.787,85 22.140.161,68
NOTAS
CUENTAS DE ORDEN MEMORIA 31/12/2019 31/12/2018
1 CUENTAS DE COMPROMISO 3y5 1.504.651,30 219.504,00
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 95.200,00 219.504,00
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 1.409.451,30 -
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3,5y8 13.126.678,28 15.309.571,56
2.4. Capital nominal no suscrito ni en circulaciSiJAV) 12.028.820,00 12.450.360,00
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 1.097.858,28 2.859.211,56

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

14.631.329,58

15.529.075,56

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas formare jretegrante

del balance de situacion al 31 de diciembre de 2019
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL E JERCICIO ANUAL

TERMINADO EL 31 DE DICIEMBRE DE 2019

(Unidad de cuenta euro)

A OWDNPE

NOTAS
MEMORIA 31/12/2019 31/12/2018
3,4,8,10y11
. Comisiones de descuento por suscripciones yfolrelsos - -
. Comisiones retrocedidas - -
. Gastos de personal - -
. Otros gastos de explotacion -521.249,73 -463.781,02
4.1. Comision de gestion -113.459,69 -107.315,61
4.2. Comisi6n depositario -19.313,28 -18.273,01
4.3. Otros -388.476,76 -338.192,40
5. Amortizacién del inmovilizado material - -
6. Excesos de provisiones - -
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de iilizaoo - -
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -521.249,73 -463.781,02
8. Ingresos financieros 523.973,00 416.550,48
9. Gastos financieros -8.381,45 -2.381,69
10. Variacion del valor razonable en instrumentoarfcieros 2.504.353,85 -3.612.080,81
10.1. Por operaciones de la cartera interior 302.140,55 -821.620,43
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 2.224.718,75 -2.806.814,75
10.3. Por operaciones con derivados -29.134,89 17.070,80
10.4. Otros 6.629,44 -716,43
11. Diferencias de cambio 2.345,16 -16.036,03
12. Deterioro y resultados por enajenaciones deunentos financieros 15.178,14 818.517,51
12.1. Deterioro - -
12.2. Resultados por operaciones de la carterdointe -94.005,13 52.501,97
12.3. Resultados por operaciones de la carteraaxte 102.332,14 739.084,55
12.4. Resultados por operaciones con derivados 6.851,13 26.930,99
12.5. Otros - -
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 3.037.468,70 -2.395.430,54
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 2.516.218,97 -2.859.211,56
13. Impuestos sobre beneficios -7.548,66 -
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 2.508.670,31 -2.859.211,56

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas formare peegrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 denticiede 2019
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MEMORIA DEL EJERCICIO 2019

1.- ACTIVIDAD DE LA SOCIEDAD.-

FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A,, (en adelante, la Salzad) se constituyé en Madrid el 5 de febrero del208e
encuentra acogida a lo establecido en Ley 35/2803 de noviembre, de Instituciones de Inversidte@iva
(I.I.C.), en el Real Decreto 1.082/2012, de 13utie por el que se aprueba el Reglamento de ladieeiyl.C. y sus
posteriores modificaciones por el Real Decreto @B32 de 13 de febrero y por el Real Decreto 87520 2 de
octubre y en la restante normativa especifica alpléca las I.1.C.

De conformidad con lo establecido en articulo JeRRID. 1.082/2012, de 13 de julio por el que seieipa el
Reglamento de la Ley de I.I.C. su objeto socialwesieo es la captacion de fondos, bienes o deredélbgublico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, dereckaeres u otros instrumentos, financieros o rempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcélos resultados colectivos.

El codigo CNAE correspondiente a las actividades epnstituyen el objeto social exclusivo de la Sdad es el
6430.

El domicilio social de la Sociedad se encuentrald?aseo de la Castellana, 66 de Madrid (C.P. 28046

La Sociedad esta inscrita con el nimero 1.673 dRegistro Especial de Sociedades de Inversiéon getaCa
Variable (S.I.C.A.V.), en lxategoria de armonizadasdependiente de la Comision Nacional del Mercaelo d
Valores.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas aacitiz en el Mercado Alternativo Bursatil (M.A.Bsistema
organizado de negociacién autorizado por el Gobierspariol, sujeto al articulo 43 del vigente ReatrBto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el quameeba el texto refundido de la Ley del Mercaed/dlores y
supervisado por la Comision Nacional del Mercad®deres (C.N.M.V.) en su organizacién y funcionano.

La administracion y la gestiébnde la Sociedad es realizada por Lombard Odieri@e¢Espafia), S.G.I.I.C.,
S.A.U,, inscrita en el Registro Especial de la Gidn Nacional del Mercado de Valores con el nun&s,
entidad perteneciente al Grupo Lombard Odieel ¥depositarioes BNP Paribas Securities Services, Sucursal en
Espafia inscrito en el Registro Especial de la Gémiblacional del Mercado de Valores con el nimeb6, 2
entidad perteneciente al Grupo BNP Paribas.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad no esti@adhh, de conformidad con lo establecido en et@di42 del
Cddigo de Comercio, a formular cuentas anualesotidaslas por no ser sociedad dominante de un gdepo
sociedades, ni formar parte de un Grupo de Socgsgaegun lo previsto en dicho articulo.

2.- BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.-

a) Imagen fiel:

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidéss degistros contables de la Sociedad y se fonmdé&
acuerdo con el marco normativo de informacion folara que resulta de aplicacion a la Sociedad,eguel
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiemde la C.N.M.V., sobre normas contables, csenta
anuales y estados de informacion reservada den&iisutiones de inversion colectiva y que consétay
desarrollo y adaptacion, para las institucionemdersion colectiva, de lo previsto en el CédigoQtemercio,
Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Bibdéal y normativa legal especifica que le resdia
aplicacién, de forma que muestran la imagen fiebdé&imonio y de la situacion financiera de la i8ded al

31 de diciembre de 2019 y de los resultados deopesaciones que se han generado durante el efercici
terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondi@nggsrcicio terminado el 31 de diciembre de 201%
han sido formuladas por los Administradores dedei€®lad, se someteran a la aprobacién de la Jartar&
Ordinaria de Accionistas, estimandose que ser&bapas sin ninguna modificacion.

b) Principios contables:
En la elaboracion de las cuentas anuales se harndeelps principios contables y normas de valonmacio
descritos en la Nota 3. No existe ningun princippatable o norma de valoracion de caracter obligatpue,
teniendo un efecto significativo en las cuentasabas) se haya dejado de aplicar en su preparacion.
Los resultados y la determinacion del patrimonitorgon sensibles a los principios y politicas colets
criterios de valoracion y estimaciones seguidoslgoAdministradores de la Sociedad para la elal@nade
las cuentas anuales.
En las cuentas anuales de la Sociedad se hanaddilibcasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los/ast pasivos, ingresos, gastos y compromisos igueain
registrados en ellas. Basicamente, estas estingcgnrefieren, en su caso, a la evaluacion dal ketonable
de determinados instrumentos financieros y de fssjiérdidas por deterioro de determinados activos.
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A pesar de que estas estimaciones se han reakpéde la base de la mejor informacion disponibleiere
del ejercicio 2019, es posible que acontecimieqtespuedan tener lugar en el futuro obliguen a fivadias
(al alza o a la baja) en los préximos ejerciciesglie se realizaria, en su caso, de forma prospede
acuerdo con la normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, wigsigque sea su politica de inversion, estanasitlas
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inhesematda inversion en valores (ver Nota 5), lo quedgu
provocar que el valor liquidativo de la accién fliestanto al alza como a la baja.

Las cifras contenidas en los documentos que commpestas cuentas anuales, el balance, la cuenterdielas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimuegtio y esta memoria, estan expresadas en eur@ptexc
cuando se indique expresamente.

c) Comparacion de la informacion:
Los Administradores de la Sociedad presentan, etosfecomparativos, con cada una de las partidas del
balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias gstiiio de cambios en el patrimonio neto, ademdasde
cifras del ejercicio 2019, las correspondientesjeicicio anterior.
No se han producido modificaciones contables qeetafi significativamente a la comparacion entre las
cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018.

d) Agrupacion de partidas:
Determinadas partidas del balance, de la cuentpéddidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupadafaeifisar su comprension, si bien, en la medidajea sea
significativa, se ha incluido la informacién dessgada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios en criterios contables:

Durante el ejercicio 2019 no se han producido camble criterios contables respecto a los critapisados
al 31 de diciembre de 2018.

f) Correccion de errores:

En la elaboracion de las cuentas anuales adjumtaserha detectado ningun error significativo qugaha
supuesto la reexpresion de los importes incluiddsa® cuentas anuales del ejercicio 2018.

g) Principio de empresa en funcionamiento y principiale devengo (Circular 3/2008 Norma 72 1y 2):
Estas cuentas anuales del ejercicio 2019 se elabomp la hipotesis de empresa en funcionamiento
considerando que la gestion de la Sociedad comérerael futuro previsible, por lo que las normastables
no se han aplicado con el objetivo de determinaalelr del patrimonio neto a efectos de su trangmiglobal
o parcial ni para una hipotética liquidacion. Netalnte, dada la naturaleza especifica de lasucistites de
inversion colectiva (1.1.C.) y su caracter abietts hormas contables tendran como finalidad lardehacion
del valor liquidativo de las participaciones o aoeis (ver nota 8).

Estas cuentas anuales reconocen los ingresosgsgasfuncion de su fecha de devengo y no confarsie
fecha de cobro o pago.

h) Impacto medioambiental:
Dadas las actividades a las que se dedica la Swki€dsta no tiene responsabilidades, gastos, actio
provisiones o contingencias de naturaleza medicamtedi que pudieran ser significativos en relacion el
patrimonio, la situacién financiera y los resultadte la misma. Por este motivo, no se incluyenldssg
especificos en la presente memoria respecto amafién de cuestiones medioambientales.

3.- NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.-

En la elaboracién de las cuentas anuales de l&@&uticorrespondientes a los ejercicios 2019 y 2@18an
aplicado los siguientes principios y politicas etfes y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a eféos de presentacion y valoracion:
i. Clasificacion de losictivos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectogeieptacion y valoracion en los siguientes epigradés
Balance:

- Deudores recoge, en su caso, el total de derechos deteng¢diuentas deudoras que por cualquier
concepto no clasificable en los epigrafes detaflaglacontinuacién, ostente la Sociedad frente a
terceros, incluyendo el efectivo depositado en epticde garantia en los mercados correspondientes
para poder realizar operaciones en los mismosotiatidad de los deudores se clasifican a afectos de
valoracion como Partidas a cobrat. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas lar&d como su
reversion, se reconocen, en su caso, COMO un gasto ingreso, respectivamente, en el epigrafe
“Deterioro y resultado por enajenaciones de insémios financieros-Deterioros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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» Cartera de inversiones financierasse compone, en su caso, de los siguientes egsg@dsglosados
en cartera interior, cartera exterior, interesetadmrtera e inversiones morosas, dudosas oigio.lit
La totalidad de estos epigrafes se clasifican @afale valoracion comdttivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganaricias
« Valores Representativos de Deudabbligaciones y demas valores que supongan undadeara

su emisor, que devengan una remuneracién congisemtun interés, implicito o explicito,
establecido contractualmente, e instrumentadost@os o en anotaciones en cuenta, cualquiera
gue sea el sujeto emisor.

¢ Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras extek, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen larabiza de instrumentos de capital para el emisor.

« Instituciones de Inversion Colectivaincluye, en su caso, las participaciones en or&s

« Depositos en entidades de crédito (EECCYlepdsitos que la Sociedad mantiene en entidasles d
crédito, a excepcion de los saldos que se recagehapigrafe “Tesoreria”.

» Derivados incluye, entre otros, las diferencias por vadaes positivas de valor razonable en los
contratos de futuros y forwards, las primas paggdeswarrants y opciones compradas, pagos
asociados a los contratos de permuta financieiac@®so la parte implicita de instrumento
derivado de las inversiones en productos hibridestmcturados.

» Oftros: recoge, en su caso, las acciones y participagieneentidades de capital-riesgo reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como itogortes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anterileréa cartera de inversiones financieras.

* Intereses en la cartera de inversidrrecoge, en su caso, la periodificacion de leré@ses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigiancluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de lasersiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, ddlaguespecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento totaictapa

e Tesoreria este epigrafe incluye, en su caso, las cuentdspdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sedaeBntidad Depositaria, cuando este sea una entidad
de crédito, o en caso contrario, la entidad deitorédesignada por la Sociedad. Asimismo se
incluyen, en su caso, las restantes cuentas ctsien saldos que la Sociedad mantenga en una
institucion financiera para poder desarrollar stivetad y las garantias recibidas, en su caso/gor
Sociedad.

ii. Clasificacién de lopasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectosedemacion y valoracion en los siguientes epigrdés

Balance:

« Deudas a largo/corto plazorecoge, en su caso, las deudas contraidas amrderpor préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas cordahis de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracion como Débitos y partidas a pagar

e Acreedores recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitespguleban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Admirdstrees Plblicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion, depdsito y otros gaskesclasifican a efectos de valoracion como
“Débitos y partidas a pagar

» Pasivos financieros recoge, en su caso, pasivos distintos de dersvade han sido clasificados a
efectos de su valoracion comBdsivos financieros a valor razonable con cambiospérdidas y
gananciaj, tales como pasivos por venta de valores recthaopréstamo.

e Derivados incluye, en su caso, el importe correspondientéasa operaciones con derivados
financieros; en particular, las primas cobradasoperaciones con opciones emitidas, las primas
recibidas por warrants vendidos, cobros asociados eontratos de permuta financiera asi como las
diferencias por variaciones negativas de valormalte de los instrumentos financieros derivados
futuros, forwards y los derivados implicitos detinmentos financieros hibridos o estructurados. Se
clasifican a efectos de su valoracién com®asivos financieros a valor razonable con cambins e
pérdidas y ganancids

b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasisdinancieros:
i. Reconocimiento y valoracién de lastivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos dracion como Partidas a cobrat, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valomdinialmente, por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la tranéay, integrando los costes de transaccion dineetde
atribuibles a la operacion. Posteriormente, los/@stse valoran por su coste amortizado, contdinitipse
los intereses devengados en el epigrafe “Ingresasdieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias
mediante el método del tipo de interés efectivo.dWstante, si el efecto de no actualizar los fliges
efectivo no es significativo, aquellas partidasaimgporte se espera recibir en un plazo inferion afio se
valoran a su valor nominal.
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Los activos financieros clasificados a efectos aeracion como Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y gananciase valoran inicialmente por su “valor razonablgue salvo
evidencia en contrario sera el precio de la trasiéay, incluyendo los costes de transaccion expHci
directamente atribuibles a la operacion y exclugemh su caso, los intereses por aplazamiento gie pa
Los intereses explicitos devengados desde la Uligpédacion se registran en el epigrafe “Carteea d
inversiones financieras-Intereses de la carterandersion” del activo del balance. Posteriormemis,
activos se valoran por su valor razonable, sin dedios costes de transaccién en que se pudieuarinen

su enajenacion.

Los cambios que se produzcan en el valor razorsgblmputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ve
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para ldeterminacidon del valor razonablede los activos financieros se atendera a lo
siguiente (Circular 3/2008 Norma 112 3.2):

- Instrumentos de patrimonio cotizados su valor razonable es el valor de mercado qudtaede aplicar
el cambio oficial de cierre del dia de referensiggxiste, o inmediato habil anterior, o el camimiedio
ponderado si no existiera precio oficial de cieutdizando el mercado mas representativo por velum
de negociacion.

Valores representativos de deuda cotizadosu valor razonable es el precio de cotizacionuen
mercado activo y siempre y cuando éste se obteagarcha consistente. En el caso de que no esté
disponible un precio de cotizacidn, el valor razbeae corresponde con el precio de la transacoém
reciente, siempre que no haya habido un cambidfisi@fivo en las circunstancias econdémicas desde el
momento de la transaccion. En este caso, se réftefas nuevas condiciones utilizando como reféaenc
precios o tipos de interés y primas de riesgosaéesdude instrumentos similares. En caso de noeexist

de mercado activo, se aplicaran técnicas de vaforafprecios suministrados por intermediarios,
emisores o difusores de informacion, transaccioeeigntes de mercado disponibles, valor razonable e
el momento actual de otros instrumentos que sdarsuglmente el mismo, modelos de descuento de
flujos y valoracién de opciones, en su caso) qae se general aceptacion y que utilicen en la naedid

lo posible datos observables de mercado (en pkatjda situacion de tipos de interés y de riesgo d
crédito del emisor).

Valores no admitidos aln a cotizaciénsu valor razonable se calcula mediante los casmipie resultan
de cotizaciones de valores similares de la misrtidaghprocedentes de emisiones anteriores, teniemdo
cuenta factores como las diferencias en sus desexmanomicos.

Valores representativos de deuda no cotizadosu valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversion a los tiposinterés de mercado vigentes en cada momento de la
deuda publica, incrementado en una prima o margtrmdinada en el momento de la adquisicion de los
valores.

Instrumentos de patrimonio no cotizados su valor razonable se calcula tomando como nedeee!
valor tedrico contable que corresponda a dichasergienes en el patrimonio contable ajustado de la
entidad participada, corregido en el importe deplasvalias o minusvalias tacitas, netas de impagst
gue hubieran sido identificadas y calculadas emefiento de la adquisicion y, que subsistan en el
momento de la valoracion.

Depositos en entidades de crédito y adquisicioneentporales de activossu valor razonable se
calcula, generalmente, de acuerdo al precio quedgl rendimiento interno de la inversion a lpsside
mercado vigentes en cada momento, sin perjuiciotd®s consideraciones, como las condiciones de
cancelacion anticipada o de riesgo de crédito éatidad.

Acciones o participaciones en otras institucionesednversion colectiva y entidades de capital riesgo
su valor razonable es el valor liquidativo del déareferencia. De no existir, se utilizara el Gdtimalor
liquidativo disponible. En el caso de que se entearadmitidas a negociacion en un mercado o sistem
multilateral de negociacién, se valoraran a survdéocotizacion del dia de referencia, siempre spze
representativo. Para las inversiones en I.I.Cngersion libre, I.1.C. de I.I.C. de inversion libeel.l.C.
extranjeras similares, segun los articulos 73 @é4R.D. 1.082/2012, de 13 de julio, se utilizam,s&
caso, valores liquidativos estimados.

Instrumentos financieros derivados si estan negociados en mercados regulados; st nealonable es

el que resulta de aplicar el cambio oficial dereietel dia de referencia. En el caso de que eladerno

sea suficientemente liquido o se trate de instrimsesierivados no negociados en mercado organizados
regulados o sistemas multilaterales de negociacéryaloraran mediante la aplicacion de métodos o
modelos valoracion adecuados y reconocidos conferieeestipulado en la Circular 6/2010, de 21 de
diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado dgoYes.
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ii. Reconocimiento y valoracién de Ipasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectosaleracion como Débitos y partidas a paggrse valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvadewcia en contrario sera el precio de la transagci
integrando los costes de transaccion directaménitriibles a la operacion. Posteriormente, losvmssse
valoran por su coste amortizado, contabilizandase ihtereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y gananciediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujesefectivo no es significativo, aquellas partidago
importe se espera pagar en un plazo inferior alorsa valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectosaleracion como Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y gananciase valoran inicialmente por su “valor razonablgue salvo
evidencia en contrario seréa el precio de la traziéay incluyendo los costes de transaccién direetden
atribuibles a la operacion. Posteriormente, losvpasse valoran por su valor razonable, sin dedosir
costes de transaccion en que se pudiera incurrsuebaja. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidasangés (ver apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion pontaede valores recibidos en préstamo por la 1y.C.
pasivos surgidos por venta en firme de activos iaidgs temporalmente o activos recibidos en gasanti
por la I.I1.C. (con obligacién de devolver al ligaicel contrato), se atendera, en su caso, al vatonable

de los activos a recomprar para hacer frente ael@ldcion del préstamo o restitucion de los activos
adquiridos bien temporalmente o bien recibidosaarngia.

iii. Técnicas de valoracion:

La principal técnica de valoracion aplicada porQastora de la Sociedad en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razanaBlla correspondiente a la utilizacion de coizaes
publicadas en mercados activos. Esta técnica deragdbn se utiliza fundamentalmente para valores
representativos de deuda publica y privada, insggnias de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datosobasmdparametros de mercado, la Gestora de la
Sociedad realiza su mejor estimacion del precio elumercado fijaria, utilizando para ello sus pospi
modelos internos. Para realizar esta estimacioutilsgan diversas técnicas, incluyendo la extrapin de
datos observables del mercado. La mejor evidergi@alor razonable de un instrumento financierekn
momento inicial es el precio de la transacciorycaglue el valor de dicho instrumento pueda sernidbe

de otras transacciones realizadas en el mercadel enismo o similar instrumento, o valorarse usamda
técnica de valoracion donde las variables utilizsadeluyan solo datos observables en el mercado,
principalmente los tipos de interés. Para estossgcaple se producen fundamentalmente en deternsinado
valores representativos de deuda privada o degéit@ntidades de crédito, en su caso, la printépaica
usada a 31 de diciembre de 2019 por el modelonimtde la Sociedad Gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, pajuel los flujos de caja futuros esperados se desoue
empleando las curvas de tipos de interés de lasspmndientes divisas. Generalmente, las curvéipae

son datos observables en los mercados. Para lanitedeion del valor razonable de los derivados doan
no hay cotizaciones publicadas en mercados actieo$estora de la Sociedad utiliza valoraciones
proporcionadas por las contrapartes del instrumeetivado, que son periddicamente objeto de cdetras
mediante contravaloracion, utilizando distintas niées como los modelos de “Black—Scholes”,
“Montecarlo” o similar, que de la misma manera eraptlatos observables del mercado para obtener
variables como bid—offer spreads, tipos de cambiolatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumenfoantieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entres,dts términos de los contratos y los datos olbdées de
mercado tales como tipos de interés, riesgo detorédipos de cambio. En este sentido, los modéés
valoracion no incorporan subjetividad significatiah poder ser ajustadas dichas metodologias ntedsan
calculo interno del valor razonable y compararlstpiormente con el precio negociado activamente.

c) Baja del balance de los activos y pasivos financis:

El tratamiento contable de las transferencias digcacfinancieros esta condicionado por la formagea se
traspasan a terceros los riesgos y beneficiosaboxia los activos que se transfieren:

¢ Si los riesgos y beneficios se traspasan sustamemé a terceros, como es el caso de las ventas
incondicionales (que constituyen el supuesto habitu de las ventas con pacto de recompra por lsu va
razonable en la fecha de la recompra, el activanfirero transferido se dara de baja del balance. La
diferencia entre la contraprestacion recibida rktalos costes de transaccion atribuibles, considera
cualquier nuevo activo obtenido menos cualquieivpaasumido, y el valor en libros del activo fingro,
determinara asi la ganancia o pérdida surgidaralelhaja dicho activo.

Se daran de baja los activos en los que concurrdetgrioro notorio e irrecuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y gaasn
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« Si se retienen sustancialmente los riesgos y lBogfasociados al activo financiero transferidoitae de
activos financieros con pacto de recompra por w@tiprfijo o por el precio de venta mas un interés,
contratos de préstamo de valores en los que elapmes tiene la obligacion de devolver los misnaos
similares activos u otros casos analogos. En sitaciones, el activo financiero transferido nalaga de
baja del balance y se continuara valorando comismos criterios utilizados antes de la transfaeerior
el contrario, se reconocera contablemente un pdisisaciero asociado, por un importe inicial igahde
la contraprestacion recibida, que se valorara posteente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financierdislas en el marco de un acuerdo de garantia fieexci

a menos que se incumplan los términos del conyrade pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valtosdactivos recibidos, prestados o cedidos eangiarse
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Vateo#isidos en garantia por la I.1.C.” 0 “Valores gpdos
como garantia por la I.I.C.” en las cuentas derodi# balance.

« Sini se transfieren ni se retienen sustancialmiErgteiesgos y beneficios asociados al activo fireno
transferido, este se dara de baja cuando no sesaul@tenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financiexal® se dan de baja del balance cuando se hangeixid los
flujos de efectivo que generan o cuando se hasfgado sustancialmente a terceros los riesgosgfléos
que llevan implicitos. Similarmente, los pasivasaficieros solo se dan de baja del balance cuantiarse
extinguido las obligaciones que generan o cuancalgeieren.

d) Contabilizacion de operaciones (Circular 3/2008 Nana 19?):
i. Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados e insiiasiede patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones deesi@presentativos de deuda y operaciones del deerca
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacidmas lcompras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, segdnresponda, del activo del balance, segin sualeza y

el resultado de las operaciones de venta se rgistrel epigrafe “12. Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros, 12.8ulRelos por operaciones de la cartera interio.8.1
Resultados por operaciones de la cartera exted®la cuenta de pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de ingtitaside inversién colectiva, se entiende como dia d
ejecucion el de confirmacion de la operacion, aenge desconozca el nimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorata has no se adjudiquen éstas. Los importes eniosga
antes de la fecha de ejecucion se contabilizasy@aso, en el epigrafe “Deudores” del activo dédrice.

ii. Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazegs&ran en el momento de la contratacion y hdsta e
momento del cierre de la posicién o el vencimieddb contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “1.2. Comprosngl operaciones cortas de derivados” de las asent
de orden, por el importe nominal comprometido ylsegu naturaleza compra, operacion larga y venta,
operacion corta.

En los epigrafes12. Deterioro y resultado por enajenaciones de imsimentos financieros, 12.4.
Resultado por operaciones con derivadosb “10. Variacién del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3. Por operaciones con derivadostependiendo de si los cambios de valor se han
liquidado o no, se registran las diferencias gquiltan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidgmbrativa, las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonabtegentes deperaciones de compraventa de divisas
a plazag tanto realizadas como no realizadas, se encuerggistradas en el epigrafe “11. Diferencias de
cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, windicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado de la Socied&llade diciembre de 2019.
La contrapartida de estas cuentas se registra epigilafe Derivados’ de la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, segln su saldo, del balanasta la fecha de su liquidacién, excepto easd de
compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya camtid@ se registra, en su caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivespectivamente, segun su saldo del balance, lzasta
fecha de su liquidacion.

iii. Adquisicién temporal de activos:
Cuando existen adquisiciones temporales de activedquisiciones con pacto de retrocesion, se ragist
en el epigrafe “Valores representativos de deudaladcartera interior o exterior del activo deldvele,
independientemente de cuales sean los instrumsalyscentes a los que haga referencia.
Las diferencias de valor razonable que surjan gradiguisiciones temporales de activos, se imputan a
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, epigilafe “10. Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, 10.1. Por operacionel dartera interior 6 10.2. Por operaciones deafteca
exterior”.
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iv. Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futapzsones y/o warrants se registran en el momeato d
su contratacidn y hasta el momento del cierre g@s$icion o el vencimiento del contrato en los egfs
“1.1. Compromisos por operaciones largas de deowad “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, segun su fegana por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas o cobradas para el ejerciciagi®pciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes “Derivados” de la caritgerior o exterior y del activo o pasivo deldrade, en
la fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balanceresgistran, adicionalmente, los fondos en efectivo
depositados en concepto garantia en los mercados correspondientes para poderaeal@geraciones en
los mismos. El valor razonable de los valores ajplod ergarantia se registra, en su caso, en el epigrafe
“2.3. Valores aportados como garantia por la lI€'labs cuentas de orden.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado porj@meciones de instrumentos financieros, 12.4 Reost
por operaciones con derivados” o “10. Variacionwdgbr razonable en instrumentos financieros, 1Pd.
operaciones con derivados”, dependiendo de lazezadin o no de la liquidacién de la operacién, se
registran las diferencias que resultan como comsexa de los cambios en el valor razonable de estos
contratos de derivados. La contrapartida de esestas se registra en el epigrafe “Derivados” dattera
interior o exterior del activo o del pasivo, se@iinsaldo, del balance, hasta la fecha de su ligididaEn
aquellos casos en que el contrato de derivadosemeesna liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “12ebato y resultado por enajenaciones de instrunsento
financieros, 12.4 Resultados por operaciones conatis” de la cuenta de pérdidas y ganancias.|En e
caso de operaciones de derivados sobre valords, gpcion es ejercida, su valor se incorpora a la
valoracion inicial o posterior del activo subyaeerddquirido o vendido, quedando excluidas las
operaciones que se liquidan por diferencias.

v. Garantias recibidas por la Sociedad:

Cuando existen valores recibidos en garantia p&olkiedad distintos de efectivo, el valor razonatde
estos se registra en el epigrafe “2.3. Valoredbigaes en garantia por la IIC” de las cuentas deroré&n
caso de venta de los valores recibidos en garagiegconoce un pasivo financiero por el valor mabte

de su obligacion de devolverlos (ver Nota 3 b) @uando lo que se recibe en garantia es efectivo se
registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

e) Periodificaciones (activo y pasivo):

En caso de que existan, corresponden, fundamemttdree gastos e ingresos liquidados por anticipgeiose
devengaran en el siguiente ejercicio. No incluyanihtereses devengados de cartera, que se reeagein
epigrafe “Il. Cartera de inversiones financierasnfreses de la cartera de inversion” del aalisicbalance.

f) Instrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008Norma 152):
Los instrumentos de patrimonio propio de la Sodesan las acciones que representan su capitalsgue,
registran en el epigrafe “A) Patrimonio atribuidoparticipes o accionistas, A-1) Fondos reembolsable
atribuidos a participes o accionistas, |. Capital’balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviemhue, rggula las 1.I.C., el capital de las Sociedattes
Inversién de Capital Variable (S.I.C.A.V.) es vai@a dentro de los limites del capital inicial y apital
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de susigsagcciones, se registra con signo negativo pealer
razonable de la contraprestacion entregada enigilaég “A) Patrimonio atribuido a participes o axtstas,
A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participeaccionistas, V. Acciones Propias” del balance. La
amortizacion de acciones propias da lugar, en sa, @la reduccién del capital por importe del nahde
dichas acciones y cargandose/abonandose la diferpositiva/negativa, respectivamente, entre laragién
y el nominal de las acciones amortizadas en latau@y) Patrimonio atribuido a participes o accidass A-1)
Fondos reembolsables atribuidos a participes @aistas, 1V. Reservas” del balance. Respecto adatp en
circulacion de acciones de la Sociedad, las diéasrpositivas o negativas entre la contrapresta@dibida
en la colocacién o enajenacién y el valor nomieal ¢l caso de acciones puestas en circulacionrpoem
vez) o valor razonable (en el caso de accionedgimante adquiridas por la Sociedad) de dichas aesjcse
registrarén en las cuentas del patrimonio “lll.niride emision”, sin que en ningun caso, se impeteta
cuenta de pérdidas y ganancias.

Los gastos y costes de transaccién inherentesaa egkraciones, en caso de que existan, se redyistra
directamente contra el patrimonio como menoresvase
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g) Reconocimiento de ingresos y gastos (Circular 3/280orma 182):

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

i. Comisiones y conceptos asimilados:

Los ingresos que recibe la Sociedad como conseieueiecla retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamenteggistran, en su caso, en el epigrafe “2. Comisione
retrocedidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito, prestat@dandlisis financiero, asi como otros gastos dedge
necesarios para que la Sociedad realice su adaiadaregistran, segln su naturaleza, en el epitjtafe
Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pésdicyanancias.

Los costes directamente atribuibles a la operatiwa derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su ehspigrafe “9. Gastos financieros” de la cuerga d
pérdidas y ganancias adjunta. Salvo en el casasdedmisiones de liquidacion satisfechas al degrosit
gue se registran en el epigrafe “4. Otros gast@xpi®tacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Ingresos por intereses y dividendos:

Los intereses de activos financieros devengados pomterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién geriodo de devengo, por aplicacion del métodlo de
tipo de interés efectivo, a excepcion de los is@Esecorrespondientes a inversiones morosas, dudasas
litigio, que se registran en el momento efectivbaddro. La periodificacion de los intereses progates
de la cartera de activos financieros se registralegpigrafe “Il. Cartera de inversiones financiera.
Intereses de la Cartera de Inversion” del activdodkance. La contrapartida de esta cuenta setrz@is el
epigrafe “8. Ingresos financieros” de la cuentpéelidas y ganancias.
Los dividendos percibidos de otras sociedades @ moeen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “8
Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas nageias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Variacién del valor razonable en instrumentos faieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones\ddbr razonable de los activos y pasivos finanagro
realizado, producido en el ejercicio, se registra&leepigrafe “12. Deterioro y resultado por enaggones
de instrumentos financieros” y el no realizado éregigrafe “10. Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros”, respectivamente y segiinaturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganadeias
la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y.3.i))
No obstante lo anterior, por razones de simplicidgerativa, las variaciones de valor razonable,
procedentes de activos enajenados durante elafefl19 que se registran en el epigrafe “12. Detey
resultado por enajenaciones de instrumentos firesgi de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las
producidas desde la fecha de adquisicion, aunqtee $=a anterior al inicio del ejercicio (con el
consiguiente registro compensatorio en el epigtafe Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros”), sin que dicho tratamiento tenga &fedguno sobre el patrimonio ni sobre el resultddda
Sociedad al 31 de diciembre de 2019.

iv. Ingresos y gastos no financieros:

Se reconocen contablemente de acuerdo con el@udeidevengo.

h) Impuesto sobre Beneficios:
El impuesto sobre beneficios se considera comoastoga reconocer en la cuenta de pérdidas y gasarnci
esté constituido por el gasto o ingreso por el mspucorriente y el gasto o ingreso por el impudstsido.
El impuesto corriente se corresponde con la cantiglee satisface la Sociedad como consecuenciasde la
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficdonsiderando, en su caso, las deducciones,va&ntajas
fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fisealte y el derecho a compensar las pérdidas fiscalao
teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta
El gasto o ingreso por impuesto diferido, en casajde exista, se corresponde con el reconocimigitdo
cancelacion de los pasivos y activos por impuesterido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contabldisgal, de los elementos patrimoniales. Las difeiasn
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por ésfudiferido, mientras que las diferencias tempasa
deducibles y los créditos por deducciones y vesfigaales que queden pendientes de aplicar fiszabndan
lugar a activos por impuesto diferido.
En caso de que existan derechos a compensar eitiejgposteriores por pérdidas fiscales, estodamlugar
al reconocimiento de un activo por impuesto diferieh ningln caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la &atigenere resultados positivos. Las pérdidasldisca
gue pueden compensarse, en su caso, se registdanceenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar’ade |
cuentas de orden de la Sociedad (Circular 3/200&8d.72).
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Cuando existen pasivos por impuesto diferido sen@cen siempre; los activos por impuesto diferidlo se
reconocen si existe probabilidad de gananciasléisdaturas que permitan la aplicacion de estasact

La cuantificacién de dichos activos y pasivos sdiza considerando los tipos de gravamen esperaded
momento de su reversiébn. En caso de modificaciomeslas normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

i) Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/200Blorma 162):

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

Cuando existen transacciones denominadas en mengdajera se convierten a euros utilizando losstige
cambio de contado de la fecha de la transaccidend®endo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha su defecto, del dltimo dia habil anteriesa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al conVes saldos denominados en moneda extranjea a |
moneda funcional se registran, en el caso de partitbnetarias que son tesoreria, débitos y crégitssu
importe neto, en el epigrafe “11. Diferencias denbia”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; daes® de
partidas monetarias y las partidas no monetariadayman parte de la cartera de instrumentos fireog, las
diferencias de cambio se llevaran conjuntamentela®pérdidas y ganancias derivadas de la valordwigr
Nota 3.g.iii).

j) Operaciones vinculadas:
La Sociedad realiza operaciones vinculadas dertasstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 yddgulos
138 y 139 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de.Rlara ello, la sociedad gestora dispone de ofitica
por escrito en materia de conflictos de interés vpla por la independencia en la ejecucion de istinths
funciones dentro de la sociedad gestora, asi canmexiktencia de un registro regularmente actuaiziel
aquellas operaciones y actividades desempefiadala pociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. chahialmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de ¢ps operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Sociedad y a precios o en condésoiguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la normativa vigente, los informesdalicos registrados en la C.N.M.V. incluyen, encaso,
informacion sobre las operaciones vinculadas r@dédig, fundamentalmente, comisiones por liquidaeion
intermediacion, comisiones retrocedidas con origeras 1.1.C. gestionadas por entidades pertenesieal
grupo de la sociedad gestora de la Sociedad, @rtmpe los depdsitos y adquisiciones temporalesctieos
mantenidos con el depositario y el importe efectpy compras y ventas realizado en activos emitidos
colocados o asegurados por el Grupo al que peddaenciedad Gestora.

4.- DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribucion del resultado delcgjar 2019 que el Consejo de Administracion de dei€dad
sometera para su aprobacion a la Junta Generai@ialde Accionistas y la distribucion ya aprobdébejercicio
2018 son las siguientes:

BASE DEL REPARTO IMPORTES
31/12/2019 31/12/2018
Resultado de cada ejercicio (Beneficios / Pérdidas)............. 2.508.670,31 -2.859.211,56
TOTALES ....ooiiiiiiiiiiiiee e 2.508.670,31 -2.859.211,56
DISTRIBUCION
ATESEIVAlEQAl ... 250.867,03 -
A compensar resultados negativos de ejerciciogiargs.......... 2.257.803,28 -
A resultados negativos de ejercicios anteriores.................... - -2.859.211,56
TOTALES ..ottt e e e 2.508.670,31 -2.859.211,56

Los resultados de los ejercicios 2019 y 2018 sdosnge impuestos. No se han distribuido divideral@sienta
durante los ejercicios 2019 ni 2018.

Segun establece el Art. 273 del Texto Refundidadeey de Sociedades de Capital la sociedad noapdestinar
los resultados positivos al reparto de dividendossmpensar previamente los resultados negatigageatcicios
anteriores: “Una vez cubiertas las atenciones gt&vipor la Ley o los estatutos, s6lo podran repardividendos
con cargo al beneficio del ejercicio, 0 a reseadibre disposicion, si el valor del patrimoniaa@o es o, a
consecuencia del reparto, no resulta ser inferiocapital social. A estos efectos, los beneficiogputados
directamente al patrimonio neto no podran ser olgetdistribucion, directa ni indirecta. Si existie pérdidas de
ejercicios anteriores que hicieran que ese valbipdimonio neto de la sociedad fuera inferioraecifra del

capital social, el beneficio se destinara a la cemspcion de estas pérdidas.”
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5.- CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENH).-

a) Depésito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos finanogeque integran la cartera de inversiones finaaside la
Sociedad se encuentran depositados en BNP Pasebasties Services, Sucursal en Espafia que conidaint
Depositaria se encarga de las funciones de vigdansupervision de la sociedad (ver Notas 1 y)168xcepto
los fondos de inversién cuyas participaciones eonggistradas por sus respectivas entidades gestor

Los valores mobiliarios y demés activos financiedesla Sociedad no pueden pignorarse ni consgt@rs
garantia de ninguna clase, salvo para servir dangjarde las operaciones que la Sociedad realidesen
mercados secundarios oficiales de derivados, yrdelséar bajo la custodia de las Entidades legabnent
habilitadas para el ejercicio de esta funcion @otLey de I.I1.C.).

b) Operativa:
Las compras y ventas de valores mobiliarios y astiinancieros de la cartera de inversion se hecteddo
en bolsas de valores o en otros mercados 0 sistergasizados de negociacion que cumplen los reqsisi
legales establecidos en la normativa vigente dgkceomo I.1.C. para calificar los instrumentos coattivos
aptos para la inversion

c) Gestioén del riesgo:
La gestién de los riesgos financieros que llevaabocla Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la expost®ola Sociedad al riesgo de mercado (que compreinde
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo debiam el riesgo de precio de acciones o indicesdiies), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En estdido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de jastablece
una serie de coeficientes normativos que limitarhaliexposicion y cuyo control se realiza por lai&tsd
Gestora de la Sociedad. A continuacion se indioarpfincipales coeficientes normativos a los qi& sgeta
la Sociedad:

i. Limites a la inversién en otras Instituciones destrién Colectiva:
La inversidn en acciones o participaciones emitftarsuna Unica 1.1.C. mencionadas en el articuld 43
y d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de juligpadra superar el 20% del patrimonio, salvo en.l&3.

cuya politica de inversion se base en la inversivnin Gnico fondo. Asimismo, la inversién totallgrC.
mencionadas en el articulo 48.1.d), no podra supé0% del patrimonio de la Sociedad.

ii. Limite general a la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos finammseemitidos por un mismo emisor no podra supdrar e
5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite quedanpliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda dedé0fp@atrimonio de la Sociedad. Puede quedar angpliad
al 35% cuando se trate de inversiones en valoré@&gemo avalados por un Estado miembro de la Union
Europea, una comunidad auténoma, una entidad lacabrganismo internacional del que Espafa sea
miembro o por cualquier otro Estado que presengecaltificacion de solvencia otorgada por una agenci
especializada en calificacion de riesgos de readooprestigio, no inferior a la del Reino de Espafia
Cuando se desee superar el limite del 35%, seifispgmn los emisores en cuyos valores se tiersaidn

de invertir o se tiene invertido mas del 35% défipenio. Quedara ampliado al 25% cuando se trate d
inversiones en obligaciones emitidas por entidagesrédito que tengan su sede en un Estado Miedabro
la Unién Europea, cuyo importe esté garantizadoaptivos que cubran suficientemente los compromisos
de la emision y que queden afectados de formalgmiaida al reembolso del principal y al pago de los
intereses en el caso de situacién concursal desoemEl total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite deh6%odra superar el 80% del patrimonio de la Secied

A estos efectos, las entidades pertenecientesramo grupo econdmico se consideran un (nico emisor

iii. Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociadateumentos financieros derivados no podra supra
patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion ttaiesgo se entendera cualquier obligaciéon aaiua
potencial que sea consecuencia de la utilizaciomsteumentos financieros derivados, entre los spie
incluiran las ventas al descubierto.

Las primas pagadas por la compra de opciones,sgi@n contratadas aisladamente, bien incorporadas en
operaciones estructuradas, en ningun caso podp@&nasiel 10% del patrimonio de la Sociedad.

La exposicién al riesgo de contraparte en derivdd®€ se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contrapast@ma entidad de crédito con ciertas limitaciones.
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Las posiciones frente a un Unico emisor en producerivados, activos e instrumentos financieros,

obligaciones emitidas por entidades de crédito cuyporte esté garantizado por activos que cubran

suficientemente los compromisos de la emisién ygoeafectados de forma privilegiada al reemboldo de

principal e intereses y depdsitos que la Sociedada en dicha entidad no podran superar el 35% de
patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en produderivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entid@dai@n superar el 20% de patrimonio de la Sociedad

La exposicion al riesgo de mercado del activo sobyte asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta gdacamplimiento de los limites de diversificacion

sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a B&l6Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluirdn los instrumentos derivados cuyo subyaceea un indice bursétil o de renta fija que curopia

los requisitos establecidos en el articulo 50.2tiqhps de interés, tipos de cambio, divisas, irglice

financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientesraamo Grupo econdémico se consideran un Unico emisor

iv. Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no pgahesentar ninguna limitacion a su libre transbnisi
Queda prohibida la inversion de la Sociedad enrgaloo cotizados emitidos por entidades pertentesien
a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimino podra tener invertido mas del 2% de su
patrimonio en valores emitidos o avalados por uisa entidad. Igualmente, no podréa tener mas del 4%
de su patrimonio invertido en valores emitidos alados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

v. Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deberd mantener un coeficiente minienliqdidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios del patrimdei la Sociedad que debe materializarse en efectiv
en depdsitos o cuentas a la vista en el Depositegio otra entidad de crédito si el Depositaridiee esta
consideracion, o en compraventas con pacto de mreoanun dia de valores de Deuda Publica.

vi. Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite canflel 10% de su patrimonio para resolver dificgs
transitorias de tesoreria, siempre que se produzcan plazo no superior a un mes, o por adquiside
activos con pago aplazado, con las condicioneesgiablezca la C.N.M.V. No se tendran en cuentatase
efectos, los débitos contraidos en la compra deoacfinancieros en el periodo de liquidacion de la
operacion que establezca el mercado donde se baggmatado (Nota 3.d)).

Los coeficientes legales anteriores mitigan losisigfes riesgos a los que se expone la Sociedacquedo
caso, son objeto de seguimiento especifico pootéefad Gestora.

d) Riesgo de crédito:
El riesgo de crédito representa las pérdidas gfr@iaua Sociedad en el caso de que alguna coatr@p
incumpliese sus obligaciones contractuales de gagola misma. Dicho riesgo se veria mitigado can lo
limites a la inversién y concentracion de riesgussdescritos.
La politica de control de riesgo de crédito quevdlea cabo la Sociedad consiste en la definicion y
monitorizacion periédica de limites internos quefuncion de la vocacion inversora de la IIC, agtip, entre
otros aspectos, rating minimo de inversién y ratimgdio de la cartera, exposicibn maxima por emysor
rating, exposicién maxima por tramos de rating, etc

e) Riesgo de liquidez:
En el caso de que la Sociedad invirtiese en valdeebaja capitalizacion o en mercados con una @auc
dimensién y limitado volumen de contratacion, oeirsion en otras Instituciones de Inversion Colection
liquidez inferior a la de la Sociedad, las invengi® podrian quedar privadas de liquidez. Por kellspciedad
gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de bguiitherente a la actividad para asegurar el comgiito de
los coeficientes de liquidez, garantizando la cejgat de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas.
En concreto, la politica de control del riesgoidaitiez que lleva a cabo la Sociedad consiste eefiaicion
y monitorizacién periddica de limites internos qde,acuerdo con la vocacion inversora de la |I@p@san,
entre otros parametros, el porcentaje minimo deidex (tesoreria y repo) de las carteras y su éipas
maxima a activos poco liquidos.

f) Riesgo operacional:
El aquel que puede provocar pérdidas como resulfaderrores humanos, procesos internos inadecuados
defectuosos, fallos en los sistemas o como conseigude acontecimientos externos.
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g) Riesgo de mercado:
El riesgo de mercado representa la pérdida endsisipnes de las Instituciones de Inversion Colactiomo
consecuencia de movimientos adversos en los preeiorercado. Los factores de riesgo mas significati
podrian agruparse en los siguientes:
i. Riesgo de tipo de interés: La inversion en acti®senta fija conlleva un riesgo de tipo de inteoéya
fluctuacion de tipos es reducida para activos toqaazo y elevada para activos a largo plazo.
ii. Riesgo de tipo de cambio: La inversidon en activesogninados en divisas distintas del euro conlleva u
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio
iii. Riesgo de precio de acciones o indices bursatilefmversién en instrumentos de patrimonio conligua
la rentabilidad de la Sociedad se vea afectadalgpeolatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considesamergentes puede conllevar, en su caso, riedegos
nacionalizacién o expropiacién de activos o impt®s de indole politico que pueden afectar al vador
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
La politica de control de riesgo de mercado quealla cabo la Sociedad consiste en la definicién y
monitorizacion periddica de limites internos quefuncion de la vocacion inversora de la IIC, agép, entre
otros criterios, las bandas de exposicion maximmaigima de la carteras a renta variable y a refaa &
exposicion a divisas o los rangos de exposicidasgo de tipos de interés (duracion).

h) Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:
La Sociedad ha efectuado operaciones en derivadws,el objetivo de inversion. El resultado de estas
operaciones viene detallado en la cuenta de pérdidganancias, “10. Variacion del valor razonahbie e
instrumentos financieros, 10.3 Por operacionesdesivados” “12. Deterioro y resultado por enajeaaes de
instrumentos financieros, 12.4 Resultados por aj@nas con derivados”.
No habia posiciones en instrumentos financierovaldos al 31 de diciembre de 2019.
Existian al 31 de diciembre de 2019, las siguiepsiciones en las “1. Cuentas de compromiso” de la
cuentas de orden, detallados por tipo de activayastente y vencimiento:

| ) . . Importe
Numero Tipo Subyacente Strike Vencimiento comprometido

14 Opciones put compradas EUR Anheuser Bush Irtbi&e §8,00 17/01/2020 95.200,00

48 Opciones call compradas USD Aptiv PLC strikes02, 17/01/2020 401.509,20

11 Opciones call compradas EUR Allianz strike 20,0 17/01/2020 242.000,00

20 Opciones call compradas USD Disney CO strikeb0 17/01/2020 271.290,00
2 Opciones call compradas USD Alphabet INC strild®3,00 17/01/2020 236.022,30

22 Opciones call compradas USD JP Morgan Chase 480,00 17/01/2020 258.629,80

Totales Compromisos por operaciones con instrursdirtancieros derivados........ 1.504.651,30

Existian al 31 de diciembre de 2018, las siguiepsiciones en las “1. Cuentas de compromiso” de la
cuentas de orden, detallados por tipo de activayastente y vencimiento:

. ) . L Importe
Numero Tipo Subyacente Strike Vencimiento comprometido
100 Opciones put compradas Accs. Inditex strikeZ1, 15/03/2019 219.504,00
Totales Compromisos por operaciones con instrursdirtancieros derivados........ 219.504,00

i) El detalle de la cartera de inversiones financierasle la Sociedad al 31 de diciembre de 2019, es el
siguiente:
Se detalla la naturaleza o tipo de los activosaldera interior y exterior (indicando la divis&s intereses
periodificados y en su caso, los plazos de venditoide los activos financieros y el tipo de interés

Numero de Clase de valores [ Valoracién a 31/12/2019 Periodificacion
| Titulos | Nombre Vito. / Divisa [ Cotizacién (1) Impaste | del rendimiento
ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:
14.000 REPSOL M.C. 13,930 195.020,00
14.000D. REPSOL 12/19 M.C. 0,423 5.922,00
99.000 BANKIA M.C. 1,903 188.347,50
19.700 SIEMENS GAMESA RENEWABLE ENERGY M.C. 15,635 308.009,50
92.000 TELEFONICA M.C. 6,227 572.884,00
5.800 CONSTRUCCIONES Y AUX. FF.CC. M.C. 41,000 237.800,00
4.400 VISCOFAN M.C. 47,100 207.240,00
11.000 TECNICAS REUNIDAS M.C. 23,800 261.800,00
2.100.000DISTRIB. INTL. DE ALIMENTACION M.C. 0,102 214.410,00
28.000 INDRA SERIE A M.C. 10,180 285.040,00
76.200 CORPORACION MAPFRE M.C. 2,360 179.832,00
22.400 MERLIN PROPERTIES SOCIMI M.C. 12,790 286.496,00
47.000 GESTAMP AUTOMOCION, S.A. M.C. 4,286 201.442,00
Total acciones cotizadas cartera interior 3.144.243,00
DEUDA PUBLICA CART ERA EXTERIOR:
0,140 M. B. PETROLEOS MEXICANOS 5,500% 21/01/2021 usD 103,697% 129.467,36 2.069,77
Total deuda publica cartera exterior 129.467,36 2.069,77
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M.C.:
USD:
(1):

Mercado continuo, cotizacién en euros.
Inversion en délares americanos.
Cotizacion en Euros, Divisa 0 %. Tasa inteteaentabilidad en activos monetarios, adquisitédmporal de activos y depdésitos con entidades éltitor

GBP:

EUR: nvelsién en euros.

Invarsid libras esterlinas.

CHF:
DKK:

Inversién en francos suizos
Inversion en coronasebas.

Ndmero de Clase de valores [ Valoracién a 31/12/2019 Periodificacién
| Titulos | Nombre Vto. / Divisa [ Cotizacién (1) Impaste | del rendimiento
IR RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA EXTERIOR:
ﬁ 0,100 M. B. LOUIS DREYFUS 4,00% 04/12/2020 EUR 103,309% 103.309,49 202,52
8 0,300 M. B. VOLKSWAGEN BANK 0,305% 08/12/2021 EUR 100,732% 3026117 -523,71
8 0,180 M. B. TOTAL CAPITAL 4,450% 24/06/2020 usD 101,254% 1627534 81,95
3 0,140 M. B. UNILEVER CAPITAL 1,375% 28/07/2021 usD 98,135% 1823,94 2.267,35
g 0,200 M. B. MONDELEZ INTERNATIONAL HOLDINGS BV 2,00% 28/10/281 usD 98,679% 176.004,70 2.936,75
ﬁ 0,200 M. B. JPMORGAN CHASE & CO. 2,400% 07/06/2021 usb 100844  179.509,23 350,78
o 0,140 M. B. PROCTER & GAMBLE 1,700% 03/11/2021 usb 99,672% 1P .85 1.128,16
E Total renta fija privada cotizada cartera exterior 1.170.524,12 6.443,80
:g ACCIONES COTIZADAS CART ERA EXTERIOR:
@ 6.200 TOTAL EUR 49,200 305.040,00
% 12.800 ROYAL DUTCH SHELL A EUR 26,165 334.912,00
o 5.600 BNP PARIBAS EUR 52,830 295.848,00
Ij'lf— 138.000 BANCA INTESA SANPAOLO EUR 2,349 324.093,00
E 18.500 ENGIE EUR 14,400 266.400,00
ooi 99.000KPN EUR 2,631 260.469,00
"; 260.000 SONAE EUR 0,910 236.600,00
ﬁ_ 24.500 ARCELOR MITTAL EUR 15,642 383.229,00
g 8.300 SMURFIT KAPPA GROUP PLC EUR 34,260 284.358,00
F\r’ 1.700 ANHEUSER BUSCH INBEV EUR 72,710 123.607,00
35 17.000 CARREFOUR EUR 14,950 254.150,00
8 1.950 sap EUR 120,320 234.624,00
E 33.000 SCHAEFFLER EUR 9,628 317.724,00
g 1.100 ALLIANZ EUR 218,400 240.240,00
g 30.511ING EUR 10,688 326.101,57
g 9.900 AXA UAP EUR 25,110 248.589,00
;-:o; 4.100 BMW GROUP AG EUR 73,140 299.874,00
o 2.050 CONTINENTAL EUR 115,260 236.283,00
g 1.750 VOLKSWAGEN EUR 176,240 308.420,00
8 3.700 RENAULT EUR 42,180 156.066,00
g 14.300 TECHNIPFMC PLC EUR 18,910 270.413,00
% 2.200 JP MORGAN CHASE & CO. usD 139,400 273.497,22
E 260 A.P. MOLLER - MAERSK B DKK 9.608,001 334.243,10
'“E 4.600RIO TINTO GBP 45,030 244.692,12
g 6.300 PANDORA DKK 289,800 244.284,01
% 4.800 APTIVPLC usD 94,970 406.532,38
8 4.600 MONDELEZ INTERNATIONAL usD 55,080 225.953,58
E 246.000ARYZTA AG CHF 1,082 245.250,88
-% 2.900 NESTLE CHF 104,780 279.978,45
2 55.000 TESCO GBP 2,552 165.807,27
g 220 ALPHABET INC CLASS A usb 1.339,390 262.782,96
g 7.600 SCHLUMBERGER usb 40,200 272.462,74
‘2 4.200 DUFRY AG CHF 96,020 371.585,88
8’ 2.000 WALT DISNEY usD 144,630 257.962,07
B 3.100 NOVARTIS CHF 91,900 262.497,65
g 1.530 ROCHE HOLDING AG CHF 314,000 442.658,99
EC" 3.700 ABBVIE usD 88,540 292.151,90
E§ 2.400 ALLERGAN PLC. usD 191,170 409.164,97
oS 48.882 STANDARD LIFE ABERDEEN PLC GBP 3,281 189.459,07
Zé 26.500 GENERAL ELECTRIC usD 11,160 263.740,93
g ?’, Total acciones cotizadas cartera exterior 11.151.746,74
%% ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN IIC CARTERA EXTERIOR:
RO, 211,2400DWS OSTEUROPA EUR 683,900 144.467,86
%% 9.830,0000BLACKROCK INSTITUTIONAL CASH SERIES EURO LIQUIDITY EUR 136,350 1.340.364,74
EE 6.758,9800BNP PARIBAS INSTICASH EUR | CAP EUR 138,720 937.575,87
Eg 15.809,8600SCHRODER INT. SELECTION FUND ASIAN OPPORTUNITIESC UR 23,420 370.292,22
E*L"’é g 1.692,7300BLACKROCK EUROPEAN ABSOLUTE RETURN FUND D2 EUR 138,08 235.255,62
§%§ 39.737,0000PRIVILEDGE ASHOMRE EM LOCAL CCY BD MX1 EUR SYST C ER 11,210 445.451,77
8%3 13.320,0000LOMBARD ODIER SHORT TERM MONEY MARKET MX1 EUR CAP ER 110,490 1.471.777,42
8§?§ 3.968,2600JPMORGAN INVESTMENT INCOME OPPORTUNITY FUND A EUR 8130 321.548,27
olg g 88.119,0000LOMBARD ODIER COMMODITY RISK PREMIA MX1 EUR SYS NAV EUR 5,270 464.387,13
é%g 3.100,0000LYXOR EURO STOXX BANKSUCITSETF P EUR 90,610 280.891,00
oitiE 22.799,0000JANUS HENDERSON UK ABSOLUTE RETURN FUND | EUR 7,160 a832,04
<Z(§ 8 11.240,0000LYXOR FTSE MIB UCITSETF EUR 22,610 254.080,20
ggqg’ § 4.600,0000XT RACKERS MSCI EMERGING MARKETS SWAP UCITSETF usD #50 198.755,47
nzzgg 1.778,0000SCHRODER INT. SELECTION FUND STRATEGIC BOND C ACC. S 163,430 259.133,66
(j() 5 E Total de acciones y p articipaciones en |IC carta@rior 6.887.313,27
m § é ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO CARTERA EXTERIOR:
(3 §§ 15.200,0000ADARA VENTURES Il SICAR EUR 17,610 267.680,51
%:’Ja: 472.500,0000GPF CAPITAL Il SCA EUR 0,820 387.450,00
8 8 ?g' Total de entidades de capital riesgo cartera exteri 655.130,51
é%‘ g TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 23.138.425,00 8.513,57
293
ESS
588
855
-
232
838
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6.- TESORERIA (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Tesaedel activo del balance es la siguiente:

31/12/2019 31/12/2018
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espafs....... 1.839.561,78 1.243.821,74
BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Esfaiisas...... 132.258,26 27.436,52
TOMAIES ..ttt 1.971.820,04 1.271.258,26

Los saldos positivos de la cuenta corriente en seunantenida por la Sociedad han devengado duraste |
ejercicios 2019 y 2018 un tipo de interés de mearcaterenciado al EONIA menos 1,00%.

7.- DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudoms’activo del balance es la siguiente:

31/12/2019 31/12/2018
Deudores por venta de valores pendientes de liguida................ 99.456,24 -
Inversiones vencidas pendientes de CODIO ..mmmervveeiiiiieenennnn. 5.458,41 7.827,65
Hacienda Publica deudora:
Retenciones fiscales soportadas .........cceeeeveeeviceeeeiiiniiinnnn, 74.294,66 69.597,33
Margenes a liquidar por operaciones con instrunsetéoivados.... 299.819,93 23.718,21
LI L= L= PSSP 479.029,24 101.143,19

8.- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACOINISTAS.-
a) Capital:

En el epigrafe “l. Capital” del balance se recofjeapital inicial, asi como la parte del capitalatstario
maximo que ha sido suscrito con posterioridad.

A continuacion se describe la composicion del sdieléCapital” al 31 de diciembre de 2019:

i. Capital, inicial y minimo:

La Sociedad tiene establecido su capital inicialigimo en 2.410.000,00 euros, representado po0Qal.
acciones, de 10,00 euros nominales cada una, ntwvaisamediante anotaciones en cuenta. El capital
estatutario minimo de conformidad con el Reglamedaol.l.C. deberd estar integramente suscrito y
desembolsado desde el momento de la constitucitm yuede ser inferior a 2.400.000,00 euros (art. 80
Reglamento de I.I.C.).

ii. Capital, estatutario maximo autorizado:

El capital estatutario maximo autorizado es de @L000,00 euros representado por 2.410.000 acgiones
de 10,00 euros nominales cada una. Reglamentariangncapital estatutario maximo no puede ser
superior a diez veces el capital inicial y minimo.

iii. Capital, estatutario suscrito:

El capital social estatutario suscrito es de 9B81,00 euros, representado por 966.118 accioned),60
euros nominales cada una, nominativas, mediantagoones en cuenta.

iv. Capital, acciones en circulacién propiedad de ¢asoaistas:

El capital social suscrito y desembolsado en ci@ah, propiedad de los accionistas, al 31 de wmiicie de
2019, era de 12.023.560,00 euros, representadb.p@?.356 acciones de 10,00 euros nominales cada un
nominativas, mediante anotaciones en cuenta. Csiguente detalle:

NUmero de acciones Importes a valor nominal

31/12/2019 || 31/12/2018 31/12/2019 [[  31/12/2018
Capital inicial y minimo .........ccocoveriiiemmme e 241.000 241.000 2.410.000,00 2.410.000,00
Capital estatutario suscrito......... 966.118 923.964 9.661.180,00 9.239.640,00
Cifra de “Capital” del balance ..... ... 1.207.118 1.164.964 12.071.180,00 11.649.640,00
- Acciones propias en cartera -4.762 -6.417 -47.620,00 -64.170,00
Capital y acciones en circulacion
propiedad de 10S acCionistas..........cccveevverseeeennnnnns 1.202.356 1.158.547 12.023.560,00 11.585.470,00
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el nimero de aaisias de la Sociedad era de 186 y 196,
respectivamente.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minitheoaccionistas de las Sociedades de Inversion de

Capital Variable no debe ser inferior a 100, erocegso dispondran del plazo de un afio para llecaba
la reconstitucion permanente del nimero minimood@aistas (art. 6 Reglamento de 1.1.C.).

b) Prima de emision:

<)

d

~

En el caso de puesta en circulacién de accionda deciedad, las diferencias positivas o negatardee la
contraprestacion recibida en la colocacion o ema&jén y el valor nominal o valor razonable de dicha
acciones, segun se trate de acciones puestascefacién por primera vez o previamente adquiridas|a
sociedad, se registran, en su caso, en el epfgiiaterima de emision” del balance (ver Nota 3. f)

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de @apitrmite expresamente la utilizacion de esteosald
6.556.454,63 euros, para ampliar el capital y niabdsce restriccion especifica alguna en cuanta a s
disponibilidad.

Reservas:
La composicion del saldo del epigrafe “IV. Resehdrd balance era la siguiente:
31/12/2019 31/12/2018

Reserva legal........ccccuvviiiiiiiiiiiiiieeeeeeecee e 809.091,42 809.091,42
Reserva VOIUNTAIA .......oovvvviiiie e 6.463.627,69 6.463.627,69
Reserva voluntaria Circular 3/2008...........ccoevvvvveeeieeiiieeneannns 9.569,26 9.569,26
Reserva voluntaria por gastos de operaciones coioress
propias (Circular 3/2008 Norma 153).........ccccceeeeeeeeeimniniinenn. -7.232,34 -7.210,85

TOAIES ..t e 7.275.056,03 7.275.077,52

(*) Ajuste contable por la entrada en vigor de iec@ar 3/2008.

i. Reserva legal:

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de &dtaties de Capital, las sociedades que obtengan

beneficios en el ejercicio econdémico deberan dasstin 10% del mismo a la Reserva Legal hasta dae és
alcance, al menos, el 20% del Capital Social, excepando existan pérdidas acumuladas que hicggran
el patrimonio neto de la Sociedad fuera inferida &ifra de Capital Social, en cuyo caso el beiefe
destinard en primer lugar a la compensacion deadipirdidas, destinandose el 10% del beneficiantest
a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aument@aeital Social en la parte que exceda del 10% dpltal
Social ya aumentado. Salvo para esta finalidad cioeada anteriormente, y mientras no supere el @8%
Capital Social, esta reserva solo podra destirmtaecompensacion de pérdidas y siempre que ntaexis
otras reservas disponibles suficientes para est&ffisaldo de esta reserva al 31 de diciembredd8 2s de
809.091,42 de euros y representa el 6,70% del &apitial mas el estatutario emitido (ver Nota)B a

ii. Reserva voluntaria:
El saldo de esta cuenta es de 6.465.964,61 ewnsteservas de libre disposicion por un importe de
3.606.753,05 euros una vez descontadas las pérdigdagercicios anteriores y no existir ni pérdidas
ejercicio corriente, ni prima de emision negativiagastos de investigacion y desarrollo y ser é&rvdel
patrimonio neto contable superior al Capital social

Acciones propias adquiridas y vendidas en cada egrcio y prima de emision:

Ndmero de acciones Cambios en euros Importes

2019 [[ 2018 2019 |[ 2018 2019 [ 2018
Inicial, 1° de enera........... 6.417 10.482 19,771 21,447 126.868,21 224.804,24
Compras.............. . 88.041 30.403 20,454 20,890 1.800.794,19 635.117,46
Ventas a coste......... . -89.696 -34.468 20,388 21,268 -1.828.723,64 -733.053,49
Final, 31 diciembre.......... 4.762 6.417 20,777 19,771 98.938,76 126.868,21
Emisién nuevas acciones 42.154 150.906 20,199 21,027 851.468,96 3.173.175,01
Prima de emision de acciones, resultado de op@egicon acciones propias.............. 446.309,54 1.667.003,43
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De acuerdo con la legislacion aplicable a la Seaaece! ejercicio de los derechos econdémicos vy ipotit
incorporados a las acciones pendientes de susmmipcidesembolso o0 en cartera se encuentra en saspen
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadadidase

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciodesinversidon Colectiva establece que la adquisipidr la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital y el capital estatutario maximo, no estangeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicién deviaatle acciones propias establecidas en el Realefdec
Legislativo 1.564/1989, de 22 de diciembre, pajue se aprueba el Texto Refundido de la Ley deeBades
de Capital. Estas operaciones, por tanto, no @ne@sitorizacion de la Junta General y no estarnasuglos
limites porcentuales sobre el capital social.

e) Resultados de ejercicios anteriores:

El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ejerci@oteriores” recoge, en su caso, los resultadagedeicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes dleamion de la Sociedad.

f) Valor liquidativo de la accion:
El calculo del valor liquidativo de la accion sedfactuado de la siguiente manera:

31/12/2019 31/12/2018

CaPItAl ..o 12.071.180,00 11.649.640,00
Prima de €miSION ......cooeeeeeeee ettt 6.556.454,63 6.110.145,09
RESEIVAS ...t et 7.275.056,03 7.275.077,52
- Acciones propias -98.938,76 -126.868,21
Resultados de ejercicios anteriores. ..o eevivieervveeeeeenns -2.859.211,56 -
Resultado del €JerciCio (2)......cccveeviiieeieeeieeiieeeeeeiiiieeeeeen 2.508.670,31 -2.859.211,56
Patrimonio atribuido a accionistas de la Socie@hd................ 25.453.210,65 22.048.782,84
Acciones en circulacién propiedad de los acciosié®aa) iv.).... 1.202.356 1.158.547
Patrimonio por cada accién, valor liquidativo: (8)a) iv.)......... 21,169446 19,031410
Resultado del ejercicio por accion (2)/(8 @) iN.).....vveveeeeriinnns 2,09 - 2,47
NUMEro de @CCIONIST ......uvveeeiiiiiee e eiee e 186 196

La determinacion del patrimonio de la Sociedad s é&fectos del célculo del valor teérico de las
correspondientes acciones que lo componen, seaaddi acuerdo con los criterios establecidos €irtaular
6/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones.

9.- PASIVO CORRIENTE.-

La composicion del saldo del epigrafe “C) Pasivaiente” del balance es la siguiente:

31/12/2019 31/12/2018

COMISION A€ GESHION.....veieiiiiiiieeeit ettt 10.123,31 8.954,34
Comision de la Entidad Depositaria........ 1.723,11 1.524,13
Gastos tasas C.N.M.V. ....ccvviiiiiiiiiion 1.020,10 1.010,00
Auditoriae LV.A. ..o 2.022,10 2.022,10
Libro registro de acCioniStas ...........ccevecvveeiiiee e eeeens 123,38 123,38
Gastos de asesoramiento................... 74.871,12 68.763,55
Otros gastos periodificados 732,32 34,07
Hacienda publica, acreedora por Impuestos sobre@&wes............ 7.548,66 -
Hacienda publica, acreedora por retenciones peatdi................... 2,25 -
Méargenes a liquidar por operaciones con instrunseaéivados....... 2.120,15 175,27
Pasivos financieros por instrumentos financierog/ddos................ 44.290,70 8.772,00

TOLAIES ...ttt e e e e e e e e e e e e e eeraaaaaaaas 144.577,20 91.378,84

Informacion sobre el periodo medio de pago a prdeess. Disposicion adicional tercera. «Deber dermécion»
de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad erdat ningln importe significativo pendiente de pago
proveedores en operaciones comerciales que a detlaas acumularan un aplazamiento superior abpkgal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realasadurante los ejercicios 2019 y 2018 a dichosgadores se
han realizado dentro de los limites legales dezapiéento.
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10.-INGRESOS Y GASTOS.-

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y admadgin de la Sociedad estan encomendadas a sud&dcie
Gestora. Por este servicio, y conforme a lo estaldecontractualmente en cada momento, la Sociddadnga
como gasto (epigrafe “4.1. Comision de gestidnladeuenta de pérdidas y ganancias) una comisicacderdo
con los siguientes porcentajes calculado sobreaginmnio medio gestionado de la Sociedad que ssfaz®
mensualmente.

Tramos de Patrimonio gestionado Comision
Inferior a o igual a 3.000.000 €UrOS........ommm e rereeeeeenn. 0,67 %
Entre 3.000.001 euros y 5.000.000 euros.................... 0,62 %
Entre 5.000.001 euros y 10.000.000 euras.................. 0,57 %
Entre 10.000.001 euros y 20.000.000 eurQs............... 0,52 %
Superior @ 20.000.001 EUIOS.....ccceeeriirimmmeeeiiiirieeeens. 0,47 %

La Entidad Depositaria de la Sociedad (ver Nothédl percibido por este servicio, y conforme a lalgscido
contractualmente en cada momento, una comision aalgcalada sobre el patrimonio diario de la Soatedue se
satisface mensualmente y ha representado el 0,0B8é sl patrimonio medio gestionado de la Sociedad019
(epigrafe “4.2. Comision depositario” de la cuethtgpérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago por ambos congeptasl caso, al 31 diciembre de 2019 y 2018,cteyien en
el saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente, lllréedores” del balance (ver Nota 9).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, pajue se reglamenta la Ley de Instituciones de Ii#eSolectiva
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13atedro), desarrolla en su Titulo V las funcionewigdancia,
supervision, custodia y administracion de las ek depositarias de las Instituciones de InvefG@ectiva.

El 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor lauGir 4/2016, de 29 de junio, de la C.N.M.V. solae
funciones de los depositarios de I.I.C. y entidadgsiladas por la Ley 22/2014, de 12 de novienttsta circular
completa la regulacién de los depositarios detingtines de inversion colectiva desarrollando ehrde de las
funciones y responsabilidades que tienen encomesdaaksi como las especificidades y excepcionesl en e
desempefio de dichas funciones.

Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sade$tén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposiciérogecttivos de la Sociedad se hace sin su consentiomy
autorizacion.

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

4. Garantizar que todos los instrumentos financieeaggistren en cuentas separadas y abiertas a eaamie
Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion seaasdiC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depasitade un subcustodio expresamente designado pet. aq

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo haresid¢ondiciones de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, critgriplimites que establezca la normativa y el folte la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientiitizados por la sociedad gestora para el céldalb
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia @aénformacion y documentacion que la sociedad gesto
en su caso, los administradores de la Sociedadndedmaitir a la Comision Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y den@#/@s financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una aehtghrticipante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dighaion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciongsalea de manera puntual, en el plazo que detemmi
las reglas de liquidacion que rijan en los mercaa@n los términos de liquidacion aplicables, asha
cumplimentar las operaciones de compra y ventattges, y cobrar los intereses y dividendos devdoga
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las aesignlos beneficios de las participaciones en keioddn,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversidbidas.

La sociedad auditora de las cuentas anuales hagkde honorarios por su servicio profesional detawid por
un importe de 2.020,70 euros (con |.V.A.) en eta@po 2019. Este importe esté incluido en el saldbepigrafe
4. Otros gastos de explotacién, 4.3 Otros” deuenta de pérdidas y ganancias No se le ha retdlpad ningin
otro concepto aparte del sefialado anteriormerdenimguna sociedad del mismo grupo de la entidddaa que
pertenezca a la misma 0 a sus socios, 0 a cualguaisociedad con la que los auditores estén kidoa por
propiedad comun, gestion o control, directa o extamente.

La Sociedad no tiene empleados.
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11.-SITUACION FISCAL.-

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por pagtdad autoridades fiscales la totalidad de los &sms
correspondientes a las operaciones efectuadas efelwicios 2015 y siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretacionee gueden darse a las normas fiscales aplicablies a
operaciones realizadas por la Sociedad, los relmgtde las inspecciones que en el futuro pudideaarla cabo

las autoridades fiscales para los afios sujetosrificaeion pueden dar lugar a pasivos fiscales deaater
contingente, cuyo importe no es posible cuantifider manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de n futuras inspecciones se materialicen diclass/qs
contingentes es remota y, en cualquier caso, laladétibutaria que de ellos pudiera derivarse nataf@a
significativamente a las cuentas anuales de laeB8adi De acuerdo con la legislacién vigente, |gsuistos no
pueden considerarse definitivamente liquidadosahqisé las declaraciones presentadas hayan sidecoispadas
por las autoridades fiscales o haya transcurrigideglo de prescripcion de cuatro afios.

La Sociedad goza de un régimen especial de triiduamn el Impuesto sobre Sociedades (Ley 27/20127dgde
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, moddigat Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciemboe,gb
gue se adoptan medidas en el ambito tributarigidas a la consolidacion de las finanzas publicastrgs
medidas urgentes en materia social):

a) El tipo de gravamen es del 1 % desde el 1 de aleerd®91, siempre que el nimero de accionistas rielgue
sea como minimo el previsto en el articulo noverolal Ley 35/2003 de 4 de noviembre y sucesivas
modificaciones.

b) Exencidn del Impuesto sobre Transmisiones Patriabesiy Actos Juridicos Documentados.

En el epigrafe “I. Deudores” del activo del balaseerecogen saldos deudores con la Administraciftida en
concepto de retenciones, pagos a cuenta del Ingpsebre Sociedades y saldos pendientes de devoldeid
impuesto sobre beneficios de ejercicios anteripresNota 7).

Cuando se generan resultados contables positimo§otiedad registra en el epigrafe “13. Impuestwreso
beneficios” de la cuenta de pérdidas y gananciagasto en concepto de impuesto sobre beneficias ertcaso
de tenerlas, de la compensacion de las bases iblpsmegativas fiscales pendientes de compensarpasivo
que se incluird en el apartado “Ill. Acreedoresl b@lance. No se contabilizardn en ningln casoesag por
impuesto sobre beneficios en el caso de que l&&adiobtenga resultados negativos (ver Nota 3 h)).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, infimdina serie de modificaciones tributarias corctete para
los periodos impositivos que se hayan iniciado elelenero de 2012. En concreto, en el caso derexastes
imponibles negativas, se amplia el plazo para casgedichas pérdidas fiscales con los beneficiagda de
quince a dieciocho ejercicios. En el epigrafe ‘Rédidas fiscales a compensar” de las cuentasdés 62. Otras
cuentas de orden” se recogen las pérdidas fispaladientes de compensacion al 31 de diciembre B& 20

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, Iogduesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponiblgativas de ejercicios anteriores del 70% de la bapenible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bapesiloies negativas hasta el importe de un milloewes.

Conciliacion del resultado en cada ejercicio con lbase imponible del Impuesto sobre Sociedades:

31/12/2019 31/12/2018
Resultado contable antes de impuestos y base d¢entdd
impuesto, de cada EJErCICIO .........uueiiiicmmmeereerieeeeeeeiiiiiiereeaae e 2.516.218,97 -2.859.211,56
Diferencias permanentes y temporales .......ccccceevveeiiiieeeeeeeennnn, - -
Compensacién bases imponibles negativas ejer@ai@siores...... -1.761.353,28 -
Bases imponibles fiISCales ..........coocuiieeeeeiiieeeeeeeee e 754.865,69 -2.859.211,56
Célculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejeio:

31/12/2019 31/12/2018
Bases imponibles fiScales ...........cccoviceeeeeiiiiii i 754.865,69 -2.859.211,56
1 % tipo de gravamen 7.548,66 -
Retenciones fiSCalES ..........vviiiiiiiii e 74.294,66 69.597,33
(OF8 o] = 1= Wo (17101 1V/=] T 66.746,00 69.597,33

Después de la liquidacion del Impuesto sobre Sadieslidel ejercicio 2019, la Sociedad dispone, glsi¢aientes
bases imponibles fiscales negativas pendientes denpensar

Base imponible negativa pendiente y afio de origen MPQORTE
Bases imponibles negativa del ejercicio 2018, .cuu.cceeveeevvvvvrmmne. 1.097.858,28
Total bases imponibles fiscales negativas pendietgecompensar 1.097.858,28
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12.-OTRA INFORMACION.-

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Adnistracion:

El Consejo de Administracién no ha percibido sugldbetas, indemnizaciones o pagos basados enrirettos

de patrimonio, ni remuneraciones de cualquier dasante el ejercicio 2019.

No existen obligaciones contraidas en materia dsipees y seguros de vida respecto a los miemintaguas y
actuales del Consejo de Administracion, ni disfrigiaConsejo) de anticipos o créditos concedidualaaos o
garantizados por la Sociedad.

Los miembros del Consejo de Administracion de laiestad manifiestan que ninguno de ellos o personas
actuando por su cuenta, han realizado duranteesdigp 2019 operaciones con esta sociedad cotigadaean
ajenas al trafico ordinario de la misma o realizaglacondiciones que no sean normales de mercado.

Informacion exigida por los articulos 229 y 230 d& Ley de Sociedades de Capital (conflictos de iméss):

El 23 de diciembre de 2013, FINLOVEST, S.I.C.A\&,A. nombré como entidad asesora a INVEXCEL
PATRIMONIO EAF, S.L., con quien suscribio el copesdiente contrato de asesoramiento por el que ha
devengado en el ejercicio 2019 un importe de 289388 euros (273.997,44 euros en el ejercicio 2018).
INVEXCEL PATRIMONIO EAF, S.L. esta indirectamenténgulada a los administradores de FINLOVEST,
S.I.C. AV, S.A.
Al cierre del ejercicio 2019, con las excepcioneg G continuacion se reflejan, los Administradodes
FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A,, segun se define ewigente Ley de Sociedades de Capital, no han caradaia
los demas miembros del Consejo de Administracidmasion alguna de conflicto, directo o indirectaeq
pudieran tener (ellos o sus personas vinculadasglcmterés de la Sociedad.
La sociedad Fernando Bobo y Asociados, AbogadosPSXinculada al administrador D. Fernando Bobo
Gumpert, presta servicios de asesoramiento ledal $ociedad segun contrato de 29 de marzo de 2649 p
importe de 2.400,00 € anuales.
Al 31 de diciembre de 2019, los AdministradoresFiidLOVEST, S.I.C.A.V., S.A., poseen participaciones
ejercen cargos o funciones en sociedades con ehanianalogo o complementario género de actividagual
constituye el objeto social de FINLOVEST, S.I.C.A.8.A. (véase Nota 1), o realizan por cuenta jpropajena,
directa o indirectamente el mismo, analogo o complgario género de actividad al que constituyebgéto
social, tanto ellos como las personas vinculadpsesse refiere el articulo 231 de la LSC.
Se indica la participacién directa e indirecta ddacmiembro del consejo de administracion en civagedades
con el mismo, analogo o complementario género tieidad:

En porcentaje o NS = No significativa (inferiorGgl0%).
Igualmente se indica el cargo que desempefian & sstiedades:

C = Consejero, P = Presidente, V = Vicepresidégb®= Consejero Secretario, CD = Consejero Delegado.
Todo ello al 31 de diciembre de 2019:

MIEMBROS DEL CONSEJO DE ADMINISTRACION DE FINLOVEST , S..C.AV., S.A.

SOCIEDAD OBJETO D. Antonio Gutiérrez Hernandez D. Fernando Bobo Gurpert
EXCEL EQUITIES, SICAV, SA C C P NS
BALLYMORE, SICAV, SA - NS

Al tratarse de una Sociedad que por sus pecul@ggglano dispone de empleados ni oficinas y que por s
naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gelgdnstituciones de Inversion Colectiva, los temedativos a

la proteccion del medio ambiente y la segurida@dlydsdel trabajador aplican exclusivamente a dBbeiedad
Gestora.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al@Hiciembre de 2019, se compone de tres hombres.

Por lo que hace referencia al resto de la inforérasblicitada por la Ley de Sociedades de Capitauearticulo
260 y que no ha sido desarrollada en esta memdelzemos indicar que la misma no es de aplicacitm a
Sociedad pues no se encuentra en las situaciomesngdadas por los apartados correspondientes at® di
articulo.

13.-ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

Con posterioridad al cierre del ejercicio no sephaducido ninglin hecho significativo no descritolas notas
anteriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2019

Evolucion de los negocios (mercados), situacién esociedad

Tras el afio 2018 siendo uno de los afios mas cadpkcpara la gestién de activos, en el cual cdsistellos
registraron rentabilidades negativas, el afio 204%ido un afio muy positivo para los mercados fileaos
internacionales, con altas rentabilidades en amiErsados de renta variable y fija, gracias a us@acconjunta
de los principales Bancos Centrales a nivel mundial

Este afio se ha visto marcado por diferentes adon&tos que afectaron la economia mundial a gsaale, entre
ellos podemos destacar la guerra comercial ented&s Unidos y China, esta contienda esta comprencet la
economia mundial, por lo que la mayoria de los Bai@entrales pusieron en marcha politicas monstiaxas con
bajada de tipos e inyecciones de liquidez al sistem

La economia de Estados Unidos, registrd unas difptimas y lejos de entrar en recesion; creciendBIB en el
afio un 2,1% vy ello a pesar de que las inversiongwresariales sufrieron un retroceso de 2,7% dehidas
tensiones provocadas por el conflicto internaciemate las dos potencias mundiales.

Es necesario destacar el dato de desempleo enoEstémidos a final de afio fueron iguales a la prénjs
alcanzando una tasa de 3,5%, consiguiendo sewel mas bajo histéricamente. Esto ha llevado queial de
consumo se mantuviese solido a lo largo del afio.

Por el otro lado, frente a la persistente ralenttrade la zona euro, la politica monetaria fu@rianera linea de

defensa. El Banco Central Europeo (BCE) aprobé mplia paquete de medidas en septiembre que induia
recorte de los tipos de los depdsitos, un sistemn@skrvas por niveles que protege a los bancamgetto de los

tipos negativos, la renovacion de las compras tieoscy unas condiciones mas generosas para laacipees de

financiacion a largo plazo.

El endeble ritmo de la actividad econémica delmititrimestre del afio devolvié al Producto InteBouto de la
zona euro a su tasa de crecimiento méas baja deadle 2014, los paises que comparten la monedaceur@ron en
2019 una expansion del 1.2%.

La economia espafiola tuvo una aceleracion en cawgiparcon las economias vecinas, pero aun asiumivdémo
comparable al de 2014, creciendo en el ultimo tstneeun 0,4% y cerrando el afio con un total de 2%.

La potencia econémica mayor de Europa, Alemaniaciérun 0,1% en el tercer trimestre del afio, segun
publicaciones de la Oficina Federal de Estadistieanana. El PIB germano cayé un 0,2% en el segtrirdestre

del afio, segun la cifra revisada, abriendo la puarta recesion, definida como dos trimestres cutis®s de
contraccion, como podemos observar con estas stitadila economia mejor6 ligeramente en el tergaestre,
pero el crecimiento sigue siendo débil, acabanddielcon un 0,6% de crecimiento de Producto Int&rato Otro

de los acontecimientos que marcaron el 2019, hmla&lnoticias sobre el Brexit, durante este perieldbloqueo
politico ha hecho que se posponga la salida dei@nLEuropea, debido a la falta de un acuerdoentist Theresa
May, tuvo que dimitir, pasando a ser ex primeraistria, y Boris Johnson ascendié al poder el 24utie, jcomo
primer ministro. El parlamento estaba en contram&ler de Boris Johnson y tras varias votacionedigses,
convocé elecciones para ampliar su mayoria, obtdniasi mayoria absoluta.

Para concluir, la rentabilidad acumulada de losgipales indices bursatiles en 2019, acumulabaremtabilidad
del 22% aproximadamente, compensando las pérdald®9eo del afio anterior.

Las Bolsas europeas también han obtenido rentatiéisl atractivas: el Euro STOXX 50 subia un 23,5%aha
noviembre, Alemania +25,4%, Francia +24,8%, el IBEX+13%, Reino Unido +9,2%, el Dow Jones subia un
20,3%, y finalmente, el S&P 500 un 25,3%. Los maosaemergentes subian un +9,10% hasta noviemigia) sé
indice global MSCI EM, con Latinoamérica (+10,5%parando ligeramente este registro.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos finansieor la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria)destinado a
la consecucion de su objeto social, ajustando bjetivos y politicas de gestion de los riesgos dip, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdosdilnites y coeficientes establecidos por la normaatigente (Ley
35/2003 de 4 de noviembre, Real Decreto 1.082/2082,3 de julio y Circulares correspondientes eadipor la
Comision Nacional del Mercado de Valores).
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Informacion sobre los aplazamientos de pago a progdores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en ladviar{ver Nota 9).

Acontecimientos importantes ocurridos después delegre del ejercicio

Nada que resenfiar distinto de lo comentado en ladviarfver Nota 13 de la Memoria).

Investigacién y desarrollo

Nada que resefar dado el objeto social de la Sadied

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negmtire sus propias acciones a lo largo del pasgloicio

2019, distinto al previsto en su objeto social esitlo como Institucién de Inversion Colectiva sajet la Ley

35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones derkign Colectiva y a la Orden del Ministerio de Ewmmia y

Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas deidnamiento de las Sociedades de Inversién Molailide

Capital Variable. En la memoria se sefala el moatd de acciones propias que ha tenido lugar caraht
ejercicio 2019 (ver Nota 8).
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Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo de Administracién de FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A.,
D Lourdes Llave Alonso, para hacer constar que tras la formulacién del balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto, la memoria y el informe de gestion, correspondientes al
gjercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2019, por todos los miembros del Consejo de Administracion en la
reunion del dia 4 de marzo de 2020, han procedido a suscribir el presente documento, compuesto de 26 paginas
referenciadas con la numeracion de 1 a 26, ambas inclusive, impresas en hojas por las dos caras, firmando cada
uno de los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy fe.

Madrid, 4 de marzo de 2020.

Secretaria del Consejo de Administracién
No Consejera

D? Lourdes Llave Alonso

—~Presidente Consejero

D. Antonio Gutiérrez Hernandez D. Ignacio Chacén Paz

Consejero

- NK ‘.\é%

D. Fernando Bobo Gumpert




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA
INFORMACION MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: FINLOVEST, S.I.C.A.V., S.A.

NIF: A82905696
Ejercicio Social: 2019

Los abajo firmantes, como Administradores de la sociedad citada, manifiestan que en la contabilidad
correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida de naturaleza medioambiental que deba ser
incluida en la Memoria, de acuerdo a las indicaciones de la tercera parte del Plan General de Contabilidad (Real
Decreto 1514/2007 de 16 de Noviembre).

Secretaria del Consejo de Administracion
’ No Consejera

D? Lourdes Llave Alonso

/P@ente Consejero

~

D. Antonio Gutiérrez Hernindez D. Ignacio Chacén Paz

Consejero

D. Fernando Bobo Gumpert
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