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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los participes de Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.l. por encargo de los administradores de
Allianz Popular Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U.
(la Sociedad gestora):

Hemos auditado las cuentas anuales de Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I. (el Fondo), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

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

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

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de |a auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccidén material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., Torre PwC, P° de la Castellana 259 B, 28046 Madrid, Espaiia
Tel.: +34 915 684 400 / +34 902 021 111, Fax: +34 915 685 400, www.pwc.es 1

R. M. Madrid, hoja 87.250-1, folio 75, tomo 9.267, libro 8.054, seccion 32
Inscrita en el R.O.A.C. con el nimero S0242 - CIF: B-78 031290



ectos mas relevantes de la auditoria
Cartera de inversiones financieras

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

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto del Fondo, esta
fundamentalmente invertido en instrumentos
financieros. La politica contable aplicable a la
cartera de inversiones financieras del Fondo
se encuentra descrita en la nota 3 de la
memoria adjunta y en la nota 6 de la misma,
se detalla |a cartera de inversiones financieras
a 31 de diciembre de 2019.

Identificamos esta area como el aspecto mas
relevante a considerar en |la auditoria del
Fondo, por la repercusién que la valoracion de
la cartera de inversiones financieras tiene en el
calculo diario de su Patrimonio Neto y, por
tanto, del valor liquidativo del mismo.

Otra informacioén: Informe de gestion

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I.

Modo en el que se han tratado en la auditoria

El Fondo mantiene un contrato de gestion con
Allianz Popular Asset Management, S.G.I.I.C.,
S.A.U., como Sociedad gestora. Hemos obtenido
un entendimiento de los procedimientos y criterios
empleados por la Sociedad gestora en la
determinacién del valor razonable de los
instrumentos financieros del Fondo, al objeto de
considerar que los anteriores son adecuados y se
aplican de manera consistente para todos los
activos en cartera de inversiones financieras del
Fondo.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos
sobre la cartera de inversiones financieras del
Fondo, entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de confirmaciones de la Entidad
Depositaria de los titulos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, las
confirmaciones relativas a la existencia de la
totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
inversiones financieras del Fondo a 31 de
diciembre de 2019, sin encontrar excepciones o
diferencias significativas entre la respuesta
recibida de la Entidad Depositaria y los registros
contables del Fondo, proporcionados por la
Sociedad gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
financieras

Comprobamos la valoracién de los titulos
negociados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de inversiones
financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2019,
mediante la re-ejecucién de los calculos
realizados por la Sociedad gestora y utilizando
para ello valores fiables de mercado a la fecha de
analisis.

Como consecuencia de los procedimientos
realizados, las diferencias en las valoraciones
obtenidas respecto a las valoraciones registradas
en la contabilidad del Fondo no son significativas.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora y no forma parte

integrante de las cuentas anuales.
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Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I.

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

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

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad gestora en relacién con las cuentas
anuales

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

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

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

Nuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estan libres de incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia
siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude
o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios toman basandose en las
cuentas anuales.

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

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



Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I.

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

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

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad gestora, en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que
identificamos en el transcurso de la auditoria.

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

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

PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. (50242)

W \UDITORZS

PRICEWATERHOUSECOOPERS

Guillermo Cavia Gonzalez (20552) AUDITORES; S.L.

2020 Num. 01/20/06984

21 de abril de 2020 96,00 EUR



CLASE 82

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I.

Balance al 31 de diciembre de 2019
(Expresado en euros)

ON5629327

ACTIVO

2019

2018

Activo no corriente
Inmovilizado intangible

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de uso propio
Mobiliario y enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

Cartera interior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Cartera exterior
Valores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
Instituciones de Inversion Colectiva
Depositos en Entidades de Crédito
Derivados
Otros

Intereses de la cartera de inversion

Inversiones morosas, dudosas o en litigio

19 281 954,32
559 403,51

18 577 585,67

21 579 981,77
9783,24

21003 923,50

18 577 585,67

18 577 585,67

21 003 923,50

21003 923,50

Periodificaciones - -
Tesoreria 144 965,14 566 275,03
TOTAL ACTIVO 19 281 954,32 21 579 981,77

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2019.



CLASE 8.

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.l.

Balance al 31 de diciembre de 2019
(Expresado en euros)

ON5629328

PATRIMONIO Y PASIVO

2019

2018

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriores
Otras aportaciones de socios
Resultado del ejercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisiones a largo plazo
Deudas a largo plazo
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Periodificaciones

19 264 579,69

19 264 579,69

21 504 730,22

21504 730,22

17 547 454,68

15 900,05

1701 224,96

17 374,63

17 374,63

22 861 199,72

15 900,05

(1372 369,55)

75 251,55

75 251,55

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

19 281 954,32

21 579 981,77

CUENTAS DE ORDEN 2019 2018

Cuentas de compromiso -
Compromisos por operaciones largas de derivados -
Compromisos por operaciones cortas de derivados -

Otras cuentas de orden 1372 369,55 -
Valores cedidos en préstamo por la lIC -
Valores aportados como garantia por la [IC -
Valores recibidos en garantia por la 1IC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion - -
Perdidas fiscales a compensar 1372 369,55 -
Otros =

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 1 372 369,55 -

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de

2019.



CLASE 82

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I.

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

ON5629329

ejercicio anual terminado el 31

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversion Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestién
Comisidn de depositario
Ingreso/gasto por compensacién compartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

2019

2018

16 264,82

(302 172,37)

20917,35

(352724,11)

(274 948,76)
(21 138,24)

(6 085,37)

(285 907,55)

(323 029,17)
(24 831,94)

(4 863,00)

(331 806,76)

Ingresos financieros 54 341,05 50 423,98
Gastos financieros (2 149,55) (1692,69)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 1227 193,39 (2411 441,45)
Por operaciones de la cartera interior = R
Por operaciones de la cartera exterior 1227 193,39 (2411 441,45)
Por operaciones con derivados - -
Otros -
Diferencias de cambio - -
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 712 866,65 1322 147,37
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior - .
Resultados por operaciones de la cartera exterior 712 866,65 1322 147,37
Resultados por operaciones con derivados - -
Otros - -
Resultado financiero 1992 251,54 (1 040 562,79)
Resultado antes de impuestos 1706 343,99 (1 372 369,55)
Impuesto sobre beneficios (5 1192,03) -
RESULTADO DEL EJERCICIO 1701 224,96 (1 372 369,55)

Las Notas 1 a 12, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias

carrespondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.



(@)
o
o
(@D
(QV
e
Lo
=
o

‘6102 ep 9.quWaIoIp ap ¢ |8 OPBUILIS) [enue
olIela e sjusipuodsaliod ojeu oluowled 8 U SOIqWe Bp OpelsS |op SjueiBelul aled UBWLIOS ‘ejun(pe BLOWSW | U SeJLIOSSp ‘Z| & | SeJoN SeT

69°6.G ¥92Z 61

(0°L9€E £26 1)
G5'G86 186 €

96'vZZ L0L L

2Z'0£L ¥0S 12

ZT'0EL V0S 12T

1elol

CLASE 8?

opinquye
ojuowjed ono

% 96'¥ZZ LOL | G0'006 Sl 89'bSt L¥S LI 6102 3p dIquIaidip 3p LE e sopjes
= : - ojuowiied |ap seuoIDBLEA SENO

- - - (#0'1L9¢ £26 ) sos|oquisay

i - G5'686 186 € sauoloduosng
sadioied uod ssuoioelado
- GS'6OE ZiE | - (55'69¢€ 228 1) owloiafe [op opeynsel |ap ugioealdy
- 96'vZ¢ L0L | = - soploounaas sojseb A sosalbul [ejo
- (s6'69¢ 228 1) S0'006 S Z.'661 198 Z2 opejsnle opleg
- - salola Jod saisnly
- - = OISO ap soIqued Jod seisnfy
» (ss'69¢ 2L€ 1) 50'006 Sl ZL'661 198 22 810T op 21quAIDIp ap | ¢ [e soples

(ejuana [JEIEIETE] saloualue SEAIOSOY sadvued
B opuapiAlqg) |2p ope3nssy solalasala
ap sope)nsay

ojau ojuowied |9 ua soiqwed ap |ejo} opejsy (g
96'vZZ LOL | SOpPI20U0D2J SO}SED A sosaibul ap [ejoL

96'v2C LOL |

sejoueueb A sepiplad ap ejusand g| B selpuslajsue (210
- sejsiuoiooe A sadiviued e opinguie oluowied |8 us sjuswedalIp sopeindwi sojseb A sosaubul [ejo

sejoueueb A sepiplad op ejuano B ap opejnsey

soplaouosal sojseb A sosaibul ap opejs3 (v

610T 3p aiquiadip ap Lg |V

(soina us opesaldx3)

610Z 9p 2I1qwia12Ip 3p L |8 OPRUILLIA) [ENUE 01912.9f0 | ajusipuodsaliod ojau ojuowisied |9 uo SOIqWED ap ope}s]

‘I'4 ‘ojuaiwiIpuay O}y souog Jojeaony



ON5629331

2T0EL 105 L (56'69¢€ Z2€ L) G0'006 S1 2.'661 198 22 810Z 3P 3i1quwa10Ip 3p LE |e sopleg
- - - ojuowjed [ep sauoideLieA SBIIO
($0'246 590 Z)) - (v0'245 590 1) sosjoguiesy
£8'262 268 G - - £8'75/ 268 G sauojaduosng
sadiojyed uoo ssuoioeiadp
_ (0z's8e 62E 1) T 0Z'88¢ 6EE | 01210435 |9p opeynsal jep ugloroldy
(65'69€ 2.€ 1) (85'69¢ 228 1) - soploouooal sojseb A sosaibu) [ejo)
86816 640 6C 0Z°88€ 6€¢€ L 50°006 G1 £1'0£9 69 L2 opejsnle opleg
- = - salols Jod saisnfy
- - - ouBlLIo ap solqued Jod saisnfy
86816 670 6¢ 0Z'89¢ 62£¢€ | 50'006 Gl £2'0€9 ¥69 LT L10Z 3p siquisidip 8p Lg |e sopjes
rejol (ejuana opIle salouajue SeAIasay sadiipeyd
oluowjed onQ B opuspialg) |sp opejnsay soldaiafa
ap sopejnsay

0jau ojuowjed | ua soiques ap [e}o) opelsg (g

(66°69€ ZIE L) sop1oouodal so)seb A soselbul ap [ejol

< seloueueb A sepipiad ap BlUSND Bl B SBIOUSISISURY) jB)O |
- sejsiuolooe A sediojued e opinguie oluowled |8 us sjuswe}oalip sopeindwi sojseb A sosaibul (g1
(sg'69¢€ Zi€ 1) seioueued A sepipiad ap ejusano e op opelnsey

sopl1oouosal soyseb A sosalbul ap opels3 (v

CLASE 82

81.0Z 9p 2IqWAIOIP 3P L€ |V

(soins us opesaidx])
6102 @p 8iquia1dIp 9p Lg |2 opeulwid) jenue ojo1a4als |e ajuaipuodsaliod ojau ojuowjed |9 ua soiguwed ap ope}sy

‘I'4 ‘ojuliWIpuay O}y souog IojeAoiny



ON5629332

3 (2 e | >y
WSS S

CLASE 82 S EURE

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

1.  Actividad y gestion del riesgo
a)  Actividad

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, Fondo de Inversion, en lo sucesivo el Fondo, fue
constituido en Madrid el 01 de diciembre de 2005. Tiene su domicilio social en
C/Ramirez de Arellano, N° 35 — Madrid 28043.

El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversién de la Comision
Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 14 de diciembre de 2005 con
el numero 3.328, adquiriendo, a efectos legales, la consideraciéon de Fondo de
Inversion a partir de entonces.

En el Reglamento de Gestion del Fondo se establece un importe minimo de
suscripcién de 600 euros.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003 y sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, administracion y representacion del Fondo esta encomendada a Allianz
Popular Asset Management, S.G.l.I.C., S.A.U., sociedad participada al 100% por
Allianz Popular S.L, siendo la Entidad Depositaria del Fondo BNP Paribas Securities
Services, Sucursal en Espafha. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y administracion para el
Fondo, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

El Fondo esta sometido a la normativa legal especifica de los Fondos de Inversion,
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003
y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes:

o El patrimonio minimo debera situarse en 3.000.000 euros.

° El numero de participes del Fondo no podra ser inferior a 100.
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CLASE 8. DE EURC

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la
normativa en vigor, el patrimonio o el numero de participes de un fondo, o de
uno de sus compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el
Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones
gozaran del plazo de un afio, durante el cual podran continuar operando como
tales.

° Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

. Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y
de concentracién de inversiones.

o El Fondo debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si
el Depositario no tiene esta consideraciéon, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

° El Fondo se encuentra sujeto a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por
riesgo de contraparte.

De acuerdo con el Reglamento de Gestién del Fondo, la Sociedad Gestora percibira
una comision anual en concepto de gastos de gestidon que no excedera del 2,25%
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2019 y 2018 la comisidn de gestién
ha sido del 1,30%.

Igualmente, la documentacién legal del Fondo establece una remuneracion de la
Entidad Depositaria que no podra exceder del 0,20% anual del patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2019 y 2018 la comisién de depositaria ha sido del
0,10%.
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Durante los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad Gestora no ha aplicado a los
participes del Fondo comisién sobre el importe de las participaciones suscritas, ni
sobre el importe de las participaciones reembolsadas.

Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades
gestoras por las inversiones realizadas en Fondos de Inversidn gestionadas por estas
ultimas. En los ejercicios 2019 y 2018 dichas devoluciones, las cuales se encuentran
registradas, en otros conceptos, en el epigrafe de "Comisiones retrocedidas a la
Institucion de Inversion Colectivas" de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta,
ascienden a 16.264,82 euros y 20.917,35 euros, respectivamente.

b)  Gestidn del riesgo

La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcién de los principales riesgos
asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del publico en el registro
correspondiente de la C.N.M.V.

Debido a la operativa en mercados financieros del Fondo, los principales riesgos a
los que se encuentra expuesto son [os siguientes:

° Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los
tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que el
Fondo tenga en cartera.

o Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas
potenciales debidas a cambios en la capacidad o intencién de la contraparte de
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo.

° Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las
peticiones de reembolso de sus participes por encontrarse con dificultades en
el momento de realizar en mercado los activos en cartera.

° Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.
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La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar
la expaosicion a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, asi como el referido al
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposicion a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales, formuladas por los Administradores de la Sociedad Gestora del
Fondo, han sido preparadas a partir de los registros contables del Fondo, habiendose
aplicado las disposiciones legales vigentes en materia contable que le son aplicables,
con el objeto de mostrar la imagen fiel de su patrimonio, de su situacion financiera y
de sus resultados.

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por el
Consejo de Administracion de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores
estiman que seran aprobadas sin modificaciones significativas.

b)  Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se
describen en la Nota 3. No existe ningun principio contable de aplicacioén obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

c) Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2019 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, con
cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del
estado de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del ejercicio 2019, las
correspondientes al ejercicio anterior.
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No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018.

d) Estimaciones contables y correccion de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad Gestora han
realizado estimaciones para obtener la valoracion de algunos activos, pasivos,
ingresos, gastos y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales.
Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles
pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si las hubiera. Aun
cuando éstas se consideren las mejores estimaciones posibles, en base a la
informacién existente en el momento del calculo, acontecimientos futuros podrian
obligar a modificarlas prospectivamente, de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor liquidativo del Fondo se vera afectado por las fluctuaciones
de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2019y 2018.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente lo
contario.

3. Resumen de los principios contables y normas de valoracion mas
significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacién de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a) Principio de empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion del Fondo
continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacién de las normas contables no
esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su transmision
global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidacion.
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b)  Principio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

c) Deudores

La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccidén, que equivale al valor razonable de la
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afo se valoran por su valor nominal.

Las perdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por
deterioro asi como su reversion se reconocen como un gasto o un ingreso en la
cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacion de su valor razonable se describen a continuacién:

o Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su
emisor y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractualmente.
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El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se
determina por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén
disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccidn mas reciente siempre que no haya habido un cambio
significativo en las circunstancias econdmicas desde el momento de la
transaccién.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del
resultado del ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato
habil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de
cierre.

° Depdsitos en entidades de crédito: depodsitos que el Fondo mantiene en
entidades de crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe
de "Tesoreria".

Se considera valor razonable el precio gue iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

° Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva: su
valor razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de
cotizacion del dia de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no
se calculara un valor liquidativo, se utiliza el ultimo valor liquidativo disponible.
Para las inversiones en Instituciones de Inversién Colectiva de Inversion Libre,
Instituciones de Inversién Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de
Inversién Libre e Instituciones de Inversion Colectiva exiranjeras similares, se
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.
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° Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta
financiera, asi como las inversiones en productos estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracién en funcidén de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones.

Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion,
se daran de baja con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e)  Adquisicion y cesion temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias
en el epigrafe de “Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

f) Instrumentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacién por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los cambios se hayan liquidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

g) Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacidn del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior o exterior”, segun los activos se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
o exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacion y hasta
el momento de cierre de la posicidén o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido.

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de
depésito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“‘Deudores” del activo en el balance.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la Institucion de
Inversion Colectiva”.
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Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecucion de
la operacidn.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existen en cartera posiciones con instrumentos
financieros derivados.

i) Moneda Extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesoreria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio”.

Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién.

) Valor liguidativo de las participaciones

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen se realiza de
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de la C.N.M.V,, y
sucesivas modificaciones.

k)  Suscripciones y reembolsos

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al
capitulo de "Participes” de pasivo del balance del Fondo.
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De conformidad con el Reglamento de Gestion del Fondo, el precio de las
participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de la solicitud
del interesado, determinandose de este modo tanto el numero de participaciones
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el
periodo que media entre la solicitud y la determinacién efectiva del precio de las
participaciones, el importe solicitado se registra en el capitulo de "Solicitudes de
suscripcion pendientes de asignar participaciones” del pasivo del balance del Fondo.

) Impuesto sobre beneficios

La cuenta de pérdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos sélo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos
activos.

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
céalculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar".

4. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

2019 2018
Administraciones Publicas deudoras 10 324,80 9 580,60
Operaciones pendientes de liquidar 532 806,70 -
Oftros 16 272,01 202,64

559 403,51 9 783,24

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2019 y 2018
recoge las retenciones sobre intereses y otros rendimientos de capital mobiliario.
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Al 31 de diciembre de 2019, el saldo registrado en el epigrafe "Operaciones pendientes de
liquidar" se ha liquidado en los primeros dias del mes de enero de 2020.

5. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

2019 2018
Administraciones Publicas acreedoras 5119,03 -
Otros 12 255,60 75 251,55
17 374,63 75 251,55

El capitulo de "Administraciones Publicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2019 recoge
el Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de las comisiones de
gestion y depositaria pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los
ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un
aplazamiento superior al plazo legal establecido.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2019
y 2018 se muestra a continuacion:

2019 2018
Cartera exterior 18 577 585,67 21 003 923,50
Instituciones de Inversion Colectiva 18 577 585,67 21003 923,50
18 577 585,67 21 003 923,50

En los Anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2019 y 2018, respectivamente.
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en BNP Paribas Securities Services,
Sucursal en Espafa.

7. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, se muestra a
continuacién:

2019 2018
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 144 965,14 566 275,03
144 965,14 566 275,03

El capitulo de "Cuentas con el Depositario" al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se
corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por el Fondo en
el Depositario (BNP Paribas Securities Services, Sucursal en Espana). Durante los
gjercicios 2019 y 2018 las cuentas corrientes estaban remuneradas al mismo tipo de interés
que el EONIA.

8. Patrimonio atribuido a participes
Las participaciones por las que esta representado el Fondo son de iguales caracteristicas,
representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que confieren a sus

propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio.

El valor liquidativo de cada participacion al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se ha obtenido
de la siguiente forma:

2019 2018
Patrimonio atribuido a participes 19 264 579,69 21504 730,22
Numero de participaciones emitidas 103 405,97 125 060,50
Valor liquidativo por participacion 186,30 171,95
Numero de participes 821 964
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El movimiento del patrimonio atribuido a participes durante los ejercicios 2019 y 2018 se
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente.

El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuira
en la cuenta de "Participes" del Fondo.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existen participaciones significativas.
9. Ofras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:
2019 2018

Pérdidas fiscales a compensar 1372 369,55 -

1372 369,55 -

10. Administraciones Publicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2019, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real
Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ambito
tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas urgentes en
materia social, encontrandose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por
100, siempre que el nimero de participes requerido sea como minimo el previsto en el
articulo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2019 una limitacion del importe de las
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millon de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios
devengado en el ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado
contable antes de impuestos una vez deducidas las bases imponibles negativas de
gjercicios anteriores, en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracion
del Impuesto sobre beneficios, y hasta el limite de compensacion sobre el beneficio de
impuestos permitido por la legislacion vigente para el ejercicio 2019.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion
de cuatro anos.

El Fondo tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeto de los
ultimos cuatro ejercicios. No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de
una revision por las autoridades fiscales.

11. Otra informacion

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas
en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el articulo 139 del Real
Decreto 1082/2012, y sucesivas maodificaciones. Para ello, la Sociedad Gestora ha
adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de que las
operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de mercado.
Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V .,
y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta del Fondo
con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad Gestora,
indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran
producido durante el ejercicio.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene el Fondo con éste al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas
y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccidon del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de

auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018, ascienden a 3 miles de euros,
en cada ejercicio.
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No se han prestado al Fondo servicios distintos de los de auditoria de cuentas anuales
durante los ejercicios finalizados a 31 de diciembre de 2019 y 2018.

12. Hechos Posteriores

Con fecha 31 de enero de 2020, se ha obtenido la autorizacion correspondiente de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V), y se ha materializado la recompra
por parte del Grupo Santander de la participaciéon del 60% de Grupo Allianz en Allianz
Popular, S.L., que a su vez es titular del 100% del capital social de Allianz Popular Asset
Management, S.G.1.1.C., S.A.U.

En este sentido, Grupo Santander ha incrementado su participacion en Allianz Popular,
S.L., e indirectamente en la Sociedad Gestora en un 100%, y como consecuencia de lo
anterior, se ha producido un cambio de control en la misma, pasando de estar controlada
por el Grupo Allianz a estar controlada por Grupo Santander.

Adicionalmente, con fecha 31 de enero de 2020, el Accionista Unico de la Sociedad
Gestora acordd el cambio de denominacidn social de ésta a Popular Asset Management,
S.G.LI.C.,, SA., y la sustituciéon de la totalidad de los miembros del Consejo de
Administracion, designando el siguiente consejo de administracion:

- Presidente: D. Lazaro De Lazaro Torres

- Vicepresidente y Consejero Delegado: D. Miguel Angel Sanchez Lozano
- Consejero: D. Alberto Delgado Romero

- Consejero: D. Jesus Ruiz Castafieda

- Consejero: D. José Mercado Garcia

- Consejero: D. Carlos Encinas Onate

Con fecha 7 de febrero de 2020, la Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.)
ha resuelto autorizar la sustitucion de BNP PARIBAS SECURITIES SERVICES,
SUCURSAL EN ESPANA por SANTANDER SECURITIES SERVICES, S.A.U. (en tramite
de cambio de denominacién a CACEIS BANK SPAIN, S.A.U., sujeto a la obtencion de la
preceptiva autorizaciéon de los Reguladores) como entidad depositaria del Fondo.
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Desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido a
muchos paises incluyendo a Espafa. A la fecha de formulacidén de estas cuentas anuaies,
este evento esta afectando significativamente a la actividad econémica a nivel mundial y,
como resultado, podria afectar las operaciones y resultados financieros del Fondo durante
el afio 2020. La medida en la que el Coronavirus impactara en nuestros resultados
dependera de desarrollos futuros que no se pueden predecir fiablemente, incluida las
acciones para contener la enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economias de
los paises afectados, entre otros.
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CLASE 8.

Eurovalor Bonos Alto Rendimiento, F.I.

Informe de gestion del ejercicio 2019

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

La segunda parte del afio comenzd con ciertos temores y recortes en renta variable con un
verano marcado por las incertidumbres, pero este panorama se ha ido despejado en la
segunda parte del semestre, donde poco a poco hemos ido conociendo detalles sobres los
temas que mas inquietaban al mercado y se han ido descartando los riesgos de cola, lo
que ha permitido cerrar un 2019 extraordinario en rentabilidades en todos los activos,
marcando incluso maximos anuales en el caso del Eurostoxx 50 (con una revalorizacion
del 7,81% en el semestre y del 24,78% en el acumulado anual) y maximos histéricos en el
caso del S&P 500, que sube un 9,82% en los ultimos seis meses y 28,88% en el afio. En
Europa, hay dos indices que se han quedado algo atras respecto al resto: El indice inglés
gue se ha resentido por todas las incognitas acerca del Brexit, subiendo solo un 1,57% en
el semestre y un 12,10% en el 2019, y el Ibex 35 en Espafia, que acumula una subida del
11,82% en el afo. En cuanto a los emergentes, las bolsas latinoamericanas han vivido
episodios de volatilidad ante los levantamientos y disturbios en determinados paises
sudamericanos que desencadenaron la salida de Evo Morales del gobierno de Bolivia y el
cambio de sede en la cumbre del clima de Santiago de Chile a Madrid y que han llevado al
MSCI EM Latin América a subir en el periodo un 2,61%. Por otra parte, hemos visto una
fuerte recuperacion del mercado Brasilefio en esta segunda parte del afio (+14,54%). Dos
de las principales incertidumbres que han tenido al mercado en vilo durante gran parte del
afio, parece que se han despejado en la recta final del mismo, aunque no podemos afirmar
que hayan quedado resueltas de forma definitiva. Empezando por la guerra comercial, se
ha anunciado el principio de acuerdo comercial entre China y EEUU en fase 1 y se han
suspendido los incrementos de tarifas del 15 de diciembre acordéndose avanzar de cara a
la fase 2. Esto previsiblemente se firmara a mediados de enero. La otra gran incertidumbre,
no solo del 2019 sino de los Ultimos anos, la salida de Reino Unido de la Unién Europea,
parece que empieza a tomar forma fras la victoria de Boris Johnson en las elecciones en
el Reino Unido por mayoria absoluta, lo que supone reafirmar el acuerdo de Brexit
alcanzado por el primer ministro con Bruselas. Otro tema de relevancia fue el avance del
proceso de destitucion (impeachment) a Donald Trump por parte del congreso
norteamericano. Sin embargo, las perspectivas son favorables al presidente, ya que cuenta
con mayoria republicana en el Senado. En cuanto a los resultados empresariales
conocidos en el periodo, destacamos que los del tercer trimestre, aunque sorprendieron de
forma positiva respecto a las expectativas que tenia el mercado, no fueron unos resultados
especialmente positivos puesto que estas previsiones se habian revisado fuertemente a la
baja antes del inicio de publicacion de resultados.
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Informe de gestion del ejercicio 2019

Los datos macroecondmicos, que es otro de los temas que venian preocupando al
mercado, parece que se han estabilizado en la ultima parte del afo, revirtiendo su
tendencia a la baja, aunque los PMIs manufactureros siguen por debajo del nivel de
expansién de 50, donde en Europa llevan ya 11 meses consecutivos.

En relacion al petréleo lo mas destacado del periodo ha sido el sobresalto de mitad de
septiembre, donde dos refinerias de la petrolera estatal saudi, Aramco, sufrieron un ataque
con drones. Si bien el precio del petréleo rebotd con fuerza durante dos dias, las ganancias
se disiparon tras las declaraciones de que la produccion se veria restituida en el plazo de
un mes. Aln con todo, el precio del petrdleo ha subido un 25% en el afo, y el oro un 18%.

En el comportamiento sectorial, hemos observado en el afo dispersion entre sectores.
Como ejemplo, la diferencia entre la subida de alguno de los sectores de mejor
comportamiento (tecnologia +35,05% o materiales de construccion +37,32%) y el peor
(telecomunicaciones +0,05%). Otro sector con rentabilidades por debajo de la media del
indice es el de energia que subié un +5,81%. El sector bancario subié de media en el afo
un +8,22% gracias a su mejor comportamiento en la ultima parte del afio por la rotacion
sectorial que hemos visto.

En lo relativo a los mercados de deuda, durante el Ultimo semestre del afio se ha producido
un movimiento divergente entre las curvas de tipos de Europa y EE.UU. En Europa la
rentabilidad del bono a 10 afos tras tocar niveles minimos historicos en verano terminé
repuntando hasta el -0,19% (+14 p.b. en el periodo), manteniéndose estable la pendiente
entre el bono 2 afios y 10 anos. Por su parte la rentabilidad del bono 10 afios americano
continué reduciéndose hasta el 1,88% (-13 p.b. en el periodo) y la pendiente repunté. Para
el conjunto del ano el movimiento si ha sido mas sincronizado registrandose caidas de
rentabilidades a ambos lados del Atlantico, el bono 10a aleman -43 p.b. en el afio y el bono
10a americano -81 p.b. en el ano. Toda la atencién la acapararon los Bancos Centrales y
el giro de 180 grados que dieron tanto la FED como el BCE, pasando de un proceso de
normalizacién de tipos a nuevas politicas monetarias aun mas expansivas. EI BCE, ademas
de rebajar los tipos de interés hasta nuevos minimos historicos y establecer nuevas
subastas de liquidez, retomé el programa de compra de activos. El soporte de los
Autoridades Monetarias y |la estabilizacion del entorno macroecondmico han favorecido el
contexto de apetito por el riesgo a lo largo del todo afo. Asi las primas de riesgo periféricas
se redujeron significativamente, la espafiola en -52 p.b. hasta 65 p.b. y la italiana en -90
p.b. hasta los 160 p.b. También se favorecié el crédito que obtuvo rendimientos notables
en base a la fuerte reduccion de los diferenciales crediticios tanto en el segmento de grado
de inversidén como especulativo.
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Durante el periodo, no realizamos operaciones relevantes en el fondo, Unicamente
operaciones para gestionar la liquidez del mismo manteniendo el peso en los distintos
activos.

El patrimonio del Fondo invierte un 96,43% de su patrimonio en Fondos de Fondos. Siendo
las gestoras mas significativas THREADNEEDLE, GOLDMAN y CANDRIAM.

El fondo toma como referencia el indice ML European Currency High Yierld, BB-B rated
Constrained.

La rentabilidad del fondo en el semestre ha sido 1,83% La rentabilidad media de los fondos
de la gestora se sitia en 1,92%.

Durante el semestre, hemos reducido la posicion en los fondos GOLDMAN SACH GLOBAL
HIGH YIELD y SCHRODER ISF EURO HIGH YD.

Los activos de riesgo, y las bolsas en concreto siguen soportadas en un escenario
macroecondémico que tiende a mejorar paulatinamente y a una mayor confianza en el
acercamiento comercial entre Estados Unidos y China gracias a la reduccién de algunos
aranceles y la no puesta en marcha de nuevos. También existe mas visibilidad en cuanto
al Brexit. Todo lo anterior, ha puesto en marcha un escenario deflacionista al que también
se ha sumado la renta fija, que tras minimos de vields en verano, éstos repuntan a nivel
global. Con todo ello, vemos los niveles de valoracién de las bolsas algo mas exigentes y
ello deja un menor colchén a futuro para asumir escenarios menos favorables. Por ello,
aunque pensamos que en el corto plazo, la inercia del escenario de bolsas al alza y vields
de los bonos al alza puede continuar en ausencia de noticias negativas, no descartamos
que puedan existir momentos en el afio de volatilidad que pongan a prueba estos niveles
de valoracion tan ajustados. En la renta fija vemos cierta tendencia al alza en las yields de
las curvas basandonos en un escenario macroecondmico algo mas estable y con tendencia
a mejorar, unos bancos centrales en el corto plazo en pausa y unos niveles de inflacidn
bajos aunque con tendencia también a repuntar desde los niveles minimos en que se
encuentran las expectativas. Sin embargo, por otro lado, encontramos también razones
para pensar que podria haber en algun nivel un techo en las rentabilidades de las curvas
de tipos en la medida en que nos encontramos en las fases finales del ciclo econémico y
que a pesar de que como hemos comentado podria haber cierto repunte de la inflacion no
lo vemos suficiente como para variar la postura de los bancos centrales.
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El patrimonio del Fondo a finales de afo asciende a 19.265 miles de euros, siendo el
numero de participes 821.

No obstante no se puede dejar de sefialar la incertidumbre a nivel mundial que genera la
alerta sanitaria por el COVID-19 y el desconocimiento de los efectos que la misma va a
tener en la economia mundial.

Uso de Instrumentos Financieros

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

Gastos de I+D y Medioambiente

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

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

Acciones propias

Al Fondo no le aplica lo referente a las acciones propias.

Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2019

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2019 hasta la fecha de este informe de

gestion, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen
en la memoria.
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Diligencia que levanta la Secretaria del Consejo deTERETE00n de Popular Asset Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. D®. Maria Ussia Bertran, para hacer constar que todos
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento,
que se compone de las cuentas anuales (balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el
patrimonio neto y memoria) e informe de gestién de los Fondos de Inversion detallados en el Anexo adjunto
y gestionados por Popular Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A.U,, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2019, firmando todos y cada uno de los
sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 16 de marzo de 2020

La Secretaria del Consejo de Administracién

A O

Fdo.: D*. Maria Ussi

El Presidente del Consejo de Administracién El Vicepresidente del Consejo de Administracién

Fdo.: D. Lazaro de Lazaro Torres Fdo.: D. Miguel Angel Sanchez Lozano

Consejeros:

/

Fdo.: D/d&s(f,:«é Mercado Garcia Fdo.: 0. Alberto Delgado Romero
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s Ruiz Castarieda Fdo.: D. Carlos Encinas Onate




= LEGITIMACION =

PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid
y de su Ilustre Colegio, DOY FE que considero legitima las firmas que
anteceden Dofia Maria Ussia Bertidn con D.N.I. nimero 33.518.573-Y,
Don Lazaro de Lazaro Torres con DNI rumero 05383514-L, Don
Miguel Angel Sanchez Lozano con DNI nimero 05372145-N, Don José
Francisco Mercado Garcia con DNI numero 05212299-Q, Don _Alberto
Delsado Romero con DNI numero 27306422-V, Don Jesus
Constantitino Ruiz Castafieda con DNI numero 13149880-K, y Carlos
Alberto Encinas Qfiate con DNI nimero 07210767-Z.

En Madrid aglsféé’e],gi% abril de dos mil veinte.
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= LEGITIMACION =

PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su Ilustre Colegio, DOY FE

que la fotocopia anterior, extendida en este tnico folio de papel timbrado de uso notarial, es

reproduccién fiel y exacta de su respectivo original, que me ha sido exhibido.
En Madrid, a catorce de abril de dos mil veinte. v
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Primer ejemplar

FB8844379

ANEXO: .
[ pase

Num. CNMV Denominacién social Numeracién folios papel timbrado

2408 Cartera Optima Decidida, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5628501 al ON5628532
2410 Cartera Optima Dindmica, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5625588 al ON5625620
2310 Cartera Optima Flexible, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5628567 al ONv5628598
2407 Cartera Optima Moderada, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5628633 al ON5628664
" 2442 Cartera Optima Prudente, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5628699 al ON5628732
3123 Eurovalor Ahorro Dolar, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 83, nimeros ON5628769 al ON5628802
3621 Eurovalor Ahorro Euro, F.. Folios de papel timbrado de la clase 82, numeros ON5628839 al ON5628874
5101 Eurovalor Ahorro Rentas, F.l. Folios de papel timbra:do de la clase 82, nimeros ON5628985 al 0N5629020
5154 Eurovalor Ahorro Rentas I, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros O0N5628913 al ON5628947
2876 Euravalor Asia, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5625059 al ON5629086
2348 Eurovalor Bolsa Espafiola, F.l. Folios de papel timbra:clo de la clase 823, nimeros ON5629117 al ON5629150
1452 Eurovalor Bolsa Europea, F.1. Folios de papel timbraido de la clase 82, nimeros ON5629187 al ON5629220
351 Eurovalor Bolsa, F.I. Folios de papel timbragdo de la clase 82, numeros ON5629257 al ON5629290
3328 Eurovalor Banos Alto Rendimiento, F.l. Folios de papel timbra'jdo de la clase 82, nimeros ON5629327 al ON5629354
4164 Eurovalor Bonos Corporativos, F.I. Folios de papel timbra:do de la clase SE, numeros ON5629385 al ON5629412
4292 Eurovalor Bonos Emergentes, F.1. Folios de papel timbraido de la clase 82, nimeros ON5629443 al ON5629471
3345 Eurovalor Bonos Euro Largo Plazo, F.I. Folios de papel timbra;do de la clase 82, nimeros ON5629680 al ON5629714
3188 Eurovalor Compromiso ISR, F.I. Folios de pape! timbra:do de la clase 82, numeros ON5629752 al ON5629780
2649 Eurovalor Conservador Dinamico, F.l. Folios de papel timbra:do de la clase 82, nimeros ON5629812 al ON5629843
3241 Eurovalor Dividendo Europa, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5629878 al ON5629910
1488 Eurovalor Emergentes Empresas Europeas, F.I. | Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5629946 al ON5629977
2613 Eurovalor Empresas Volumen, F.l. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5630012 al ON5630042
4257 EurovalorEstabilidad, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5630076 al ON5630106
2443 Eurovalor Estados Unidos, F.. Folios de papel timbrado de fa clase 82, nimeros ON5630140 al ON5630168
2294 Eurovalor Europa del Este, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5630200 al ON5630227
2444 Eurovalor Europa, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5630258 al ON5630238
4013 EurovalorFondepdsito Plus, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 823, nimeros ON5630322 al ON5630352
4124 Eurovalor Garantizado Acciones, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5624217 al ON5624251
4420 Eurovalor Garantizado Acciones Il, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 83, nimeros ON5630386 al ON5630419
2618 Eurovalor Garantizado Acciones Ill, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5624001 al ON5524034




Numeracion folios papel timbrado

Num. CNMV Denominacion social
4992 | Eurovalor Garantizado Accionas IV, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5624071 al ON5624106
|

5042 i Eurovalor Garantizado Acciones V, F.iL. Folios de pape! timbrado de la clase 82, nimeros ON5624145 al ON5624179
3436 Eurovalor Garantizado Estrategia, F.l. Folios de parel timbrado de ia ciase 823, nimeros ON5624287 al ON5624322
1584 Eurovalor Garantizado Europa H, F.i. ' Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5624361 al ON5624392
5082 { Eurovalor Garantizado Rentas, F.I. I Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5624427 al ON5624466
3954 I; Eurovalor Globai Convertibies, F.\. | Folios de papel timbrado de la clase 82, nlimeros ON552450¢ a! ON5624536
2295 ! Eurovalorlberoamérica, F.1. Folios de papei timbrado de la clase 88, niimeros ON5624567 al ON5624595
2188 Eurovalorlapon, F.L | Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5624627 al ON5624656
756 Eurovalor Mixto-15, F.I. ‘ Folios deVpape! timbradc de la clase 82, nimeros ON5524685 al ON5524726
1489 Eurovalor Mixto-30, F.I. Folios de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5624767 al ON5624804
1672 Eurovalor Mixto-50, F.l. Folios de pape! timbrado de fa clase 82, nimeros ON5624845 al ON5624882
38 Eurovalor Mixto-70, F.1. Foiios de papel timbrado de la ciase 82, nimeros ON5624523 al ON5624960
2279 EurovalorParticularesVolumen, F.i. Folios de papel timbrado de la clase 82, niimeros ON5625001 al ON5625031
1311 EurovalorPatrimonio, F.I. Foiios de papel timbrado de lz clase 88, nimercs ONS625271 ai ON5625310
677 Eurovalor Renta Fija Ahorro, F.I. Folios de pape! timbrade de la clase 82, nGmeros ON5625065 al ON5625100
39 Eurovalor Renta Fija, F.1. Folios de papel timbradc de la clase 82, nimeros ON5625139 al ON5625174
3325 EurovalorRV Emergentes Global, F.l. Fclics de papel timbrado de la clase 82, nimeros ON5625213 al ON5625240
3991 Optima Renta Fija Flexible, F.1. Folios de papel timbrado de la clase 83, nimeros ON5625353 al ON5625388
5055 Popular Income, F.I. Folics de pape! timbrado de Iz clase 82, nimeros GN5625427 al ON5625457
4187 Folios de papel timbrado de la clase 82, numeros ON5625491 al ON5625321

| Popuiar Seleccién, F.1.

El Vicesecretario del Consejo de Administracion:

Fdo.: Don Rafael Fernandez Dapena
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= LEGITII\}IACION =

0972018 PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su

Ilustre Colegio, DOY FE que considmma las firmas que anteceden de

Don Rafael Ferndndez Dapena DNI niimero 00417668-B.

En Madrid, ?Shiemﬁ?gte de abril de dos mil veinte.
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= LEGITIMACION =
PABLO DE LA ESPERANZA RODRIGUEZ, Notario de Madrid y de su
Hustre Colegio, DOY FE que las fotocopias anteriores, extendidas en dos
folios de papel timbrado de uso notarial, serie T® , ntimeros € 44 39 yel
siguiente en orden correlativo, son reproduccién fiel y exacta de su original que
me exhiben y devuelvo.

En Madrid, a diecisiete de abril de dos mil veinte.
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