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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de SAU D "'INVERSIONS, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de SAU D INVERSIONS, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A., (la Sociedad), 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 anual terminado en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinién

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia segun lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido situaciones o
circunstancias 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.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

Descripcion De acuerdo con los descrito en la Nota 1 de la memoria adjunta el objeto social de la
Sociedad es la captacién de fondos del publico para gestionarlos e invertirlos en
instrumentos financieros, en los que esta fundamentalmente invertido su patrimonio
(ver Nota 6). Las politicas contables aplicables a la cartera de inversiones financieras
se describen en la nota 3.d de la memoria adjunta.

Identificamos esta drea como aspecto mas relevante de nuestra auditoria de la
Sociedad por la repercusidon que la valoracidn de la cartera de inversiones financieras
tiene en su patrimonio y, por tanto, en el calculo diario del valor liquidativo de la
accion de la Sociedad.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados en relacién con la existencia y
valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos de auditoria sustantivos, entre los
gue destacan los siguientes:

Hemos obtenido las confirmaciones de la entidad depositaria, sociedades
gestoras o contrapartes, segun la naturaleza del instrumento financiero, para
comprobar la existencia de la totalidad de las posiciones incluidas en la cartera
de inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019,
cotejandolas con los registros de la Sociedad.

Hemos comprobado la valoracién de la totalidad de la cartera de inversiones
financieras, mediante el cotejo de los precios utilizados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad vy los valores contabilizados por la Sociedad, con precios
obtenidos de fuentes externas o con datos observables de mercado.

Otras cuestiones

Con fecha 15 de marzo de 2019 otros auditores emitieron su informe de auditoria acerca de las
cuentas anuales del ejercicio 2018 en el gue expresaron una opinién favorable.

Otra informacion: Informe de gestion
La otra informaciéon comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2019, cuya

formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante de
las cuentas anuales.
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Nuestra opinién 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
requladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestién son conformes a la normativa que
resulta de aplicacién. Si, basdndonos 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 informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia,
gue se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, 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 preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoraciéon de la
capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segun
corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando el principio
contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen intencién de liquidar la
sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.

Responsabilidades del auditor en relacion 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 incorreccién material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinién.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con la normativa requladora 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 reqguladora 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, disefilamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es
mas elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude
puede implicar colusidn, falsificacidén, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.
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Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcién de las circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinién sobre la eficacia del control interno de la entidad.

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

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

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

Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, 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 comunicacién a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y gue son, en consecuencia, los riesgos considerados mas significativos.

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

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° SO530)

Este informe se corresponde con el

sello distintivo n°® 01/20/02420 P

emitido por el Instituto de Censores

Jurados de Cuentas de Espafia

José Carlos Hernandez Barrasus
(Inscrito en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° 17469)

27 de mayo de 2020

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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SAU D' INVERSIONS,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances de Situacion
31 de diciembre

Euros Euros
ACTIVO Nota 2019 2018 PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2019 2018
ACTIVO CORRIENTE 6.422.793,05 5.235.992,26 PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 8 6.359.881,52 5.227.603,78
Deudores 5 53.366,26 51.761,21 Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 6.359.881,52 5.227.603,78
Cartera de inversiones financieras 6 6.056.430,80 4.467.045,38 Capital 6.050.401,00 6.050.401,00

Cartera interior 487.054,02 366.067,78 Prima de emisién 266.314,89 202.447,49
Valores representativos de deuda - - Reservas 335.753,07 335.753,07
Instrumentos de patrimonio 487.054,02 366.067,78 (Acciones propias) (496.093,90) (933.095,41)
Instituciones de Inversién Colectiva - - Resultados de ejercicios anteriores (427.902,37) (89.270,45)
Depdsitos en entidades de crédito - - Resultado del ejercicio 631.408,83 (338.631,92)
Derivados - - Otro patrimonio atribuido - -
Otros - -

Cartera exterior 5.565.168,58 4.097.451,79 PASIVO NO CORRIENTE - -
Valores representativos de deuda 1.257.322,61 1.411.718,55 Provisiones a largo plazo - -
Instrumentos de patrimonio 823.789,75 441.511,26 Deudas a largo plazo - -
Instituciones de Inversién Colectiva 3.484.056,22 2.244.221,98 Pasivos por impuesto diferido - -
Depdsitos en entidades de crédito - - PASIVO CORRIENTE 62.911,53 8.388,48
Derivados - - Provisiones a corto plazo - -
Otros - - Deudas a corto plazo - -

Intereses de la cartera de inversiéon 6 4.208,20 3.525,81 Acreedores 9 59.934,02 5.746,90

Inversiones dudosas, morosas o en litigio 6 - - Pasivos financieros - -

Periodificaciones 1,03 0,10 Derivados - -
Tesoreria 7 312.994,96 717.185,57 Periodificaciones 2.977,51 2.641,58
TOTAL ACTIVO 6.422.793,05 5.235.992,26 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 6422.793,05 528599226
CUENTAS DE ORDEN
Cuentas de compromiso 10 - 218.646,77
Compromisos por operaciones largas de derivados - -
Compromisos por operaciones cortas de derivados - 218.646,77
Otras cuentas de orden 19.936.511,63 18.282.081,68
Valores cedidos en préstamo por la IIC - -
Valores aportados como garantia por la 11IC - -
Valores recibidos en garantia por la [IC - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacién 8 18.029.599,00 18.029.599,00
Pérdidas fiscales a compensar 11 350.192,51 16.338,38
Otros 1.556.720,12 236.144,30

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

19.936.511,63

18.500.728,45




SAU D' INVERSIONS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Euros
Nota 2019 2018

Comisiones retrocedidas ala l.l.C. 1.654,88 3.121,92
Otros gastos de explotacion (88.130,93) (37.065,11)
Comision de gestion 9 (70.467,60) (19.314,38)
Comision depositario 9 (5.701,47) (5.518,33)
Otros (11.961,86) (12.232,40)
Excesos de provisiones - -
A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION (86.476,05) (33.943,19)
Ingresos financieros 39.891,53 50.247,14
Gastos financieros (1.113,09) (228,46)
Variacion del valor razonable de instrumentos financieros 716.498,74 (293.997,67)
Por operaciones de la cartera interior 125.424,35 9.906,77
Por operaciones de la cartera exterior 591.074,39 (303.904,44)

Por operaciones con derivados - -
Otros - -
Diferencias de cambio 591,90 (527,39)
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros (35.118,74) (60.182,35)
Deterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior 5.881,80 (68.987,16)
Resultados por operaciones de la cartera exterior 7.717,61 34.177,55
Resultados por operaciones con derivados (48.935,87) (25.564,68)
Otros 217,72 191,94
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 720.750,34 (304.688,73)
A.3) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 634.274,29 (338.631,92)
Impuesto sobre beneficios 11 (2.865,46) -
631.408,83 (338.631,92)

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO




SAU D' INVERSIONS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS CORRESPONDIENTES A LOS
EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
2019 2018
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 631.408,83 (338.631,92)
TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 631.408,83 (338.631,92)

B) ESTADOS TOTALES DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A
LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE

Euros
Resultado de
Prima de Acciones ejercicios Resultado del
Capital emision propias Reservas anteriores ejercicio Total

A. SALDO al 31 de diciembre de 2017 6.050.401,00 202.474,16 (933.006,99) 324.452,40 (190.976,43) 113.006,65  5.566.350,79

|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - (338.631,92) (338.631,92)
I1. Operaciones con accionistas - (26,67) (88,42) - - - (115,09)
1. Aumentos de capital

2. (-) Reducciones de capital - - - - - - -
3. Operaciones con acciones propias (netas) - (26,67) (88,42) - - - (115,09)

11I. Otras variaciones del patrimonio neto. - - - 11.300,67 101.705,98 (113.006,65)
Distribucién del resultado ejercicio 2017 - - - 11.300,67 101.705,98  (113.006,65)

B. SALDO al 31 de diciembre de 2018 6.050.401,00 202.447,49 (933.095,41) 335.753,07 (89.270,45) (338.631,92)  5.227.603,78

|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - - - 631.408,83 631.408,83
11. Operaciones con accionistas - 63.867,40 437.001,51 - - - 500.868,91
1. Aumentos de capital

2. (-) Reducciones de capital - - - - - - -
3. Operaciones con acciones propias (netas) - 63.867,40 437.001,51 - - - 500.868,91

11I. Otras variaciones del patrimonio neto. - - - - (338.631,92) 338.631,92
Distribucién del resultado ejercicio 2018 - - - - (338.631,92) 338.631,92

C. SALDO al 31 de diciembre de 2019 6.050.401,00 266.314,89 (496.093,90) 335.753,07 (427.902,37) 631.408,83  6.359.881,52




SAU D' INVERSIONS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

SAU D' INVERSIONS, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, “la Sociedad”) se
constituy6 en Espafia el 2 de julio de 1998. Tiene su domicilio social en Ciudad BBVA, calle Azul n° 4,
Madrid .

La normativa béasica de la Sociedad se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones
de inversion colectiva, en su Reglamento de desarrollo, aprobado por Real Decreto 1082/2012, de 13
de julio y en el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, aprobado por Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio. Asimismo, la Sociedad esta sujeta a las disposiciones que desarrollan,
sustituyen o modifican las normas citadas, y a otra normativa legal, y en especial a las Circulares
emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de Inversion
Colectiva.

La Sociedad esté inscrita con el nUmero 346 en el Registro Administrativo especifico de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores.

La Sociedad tiene por objeto social exclusivo la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros o no,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de los resultados colectivos.

La politica de inversion de la Sociedad se encuentra definida en el Folleto que se encuentra registrado
y a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:

. El capital social minimo desembolsado debe ser de 2.400.000,00 euros y el nimero de
accionistas no podra ser inferior a 100.

. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

. Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de sus activos liquidos en efectivo o en cuenta
corriente en el banco depositario o en adquisiciones temporales de activos a un dia de valores
de Deuda Publica.

. Inversién en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacién, cualquiera que sea el Estado
en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion vigente.
Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones de otras
[.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no
cotizados.

. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacién de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de cardcter financiero con instrumentos financieros
derivados, en todo lo que no contradiga el Real Decreto anterior.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones.

. Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.



SAU D' INVERSIONS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

. Obligacion de remitir los estados de informacién reservada que se citan en la Norma 212 de la
Circular 3/2008 a la Comision Nacional del Mercado de Valores en el plazo indicado en dicha
Norma.

. Régimen especial de tributacion.

Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el Mercado Alternativo Bursatil (MAB).

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a BBVA ASSET
MANAGEMENT, S.A., SGIIC. Los valores se encuentran depositados en BANCO BILBAO VIZCAYA
ARGENTARIA, S.A,, siendo dicha entidad la depositaria de la Sociedad. La Sociedad Gestora y el
depositario pertenecen al mismo grupo econdmico, de acuerdo con las circunstancias contenidas en
el articulo 5 de la Ley del Mercado de Valores.

Al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (Nota 8). No obstante,
los Administradores de la Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la
normativa en vigor para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales
consolidadas.

2. BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES
a) Imagen fiel

Las cuentas anuales se han obtenido de los registros contables de la Sociedad y han sido formuladas
de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular 3/2008, de
11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.

Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad,
y se someteran a la aprobacién de la Junta General de Accionistas de la misma, estimandose que
seran aprobadas sin ninglin cambio significativo.

Las cifras incluidas en las cuentas anuales estan expresadas en euros con dos decimales, salvo que
se indigue lo contrario.

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 Comisién Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ningun principio contable de aplicacion obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

C) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de las cuentas anuales

En la preparacion de las cuentas anuales de la Sociedad, los Administradores han tenido que realizar
juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacién de las politicas contables y a los saldos
de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha de emision de las
presentes cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor razonable y a las
posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera.
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Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

d) Comparacion de la informacion

De acuerdo con la legislacion mercantil, se presenta, a efectos comparativos, con cada una de las
partidas del balance de situacion, 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. En
la memoria también se incluye informacion cuantitativa del ejercicio anterior, salvo cuando una norma
contable especificamente establece que no es necesario.

e) Distribucion del resultado

La propuesta de distribucion del resultado del ejercicio 2019, formulada por los Administradores y que
se espera sea aprobada por la Junta General de Accionistas, es la siguiente:

Euros
Resultado del ejercicio 631.408,83
A resultado de ejercicios anteriores 427.902,37
A reserva legal 63.140,88
A reserva voluntaria 140.365,58

3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion de estas cuentas anuales son los
siguientes:

a) Empresa en funcionamiento

El Consejo de Administracion de la Sociedad ha considerado que la gestion de la misma continuara en
un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene como el
proposito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el
importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica de la Sociedad y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacién del valor tedrico de las acciones.
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b) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de acuerdo con el principio
de devengo, con independencia de la fecha de su cobro o pago.

En aplicacion de este criterio y a efectos del calculo del valor tedrico, las periodificaciones de ingresos
y gastos se realizan diariamente como sigue:

. Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con la tasa
interna de rentabilidad de las operaciones.

. Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha en
la que se declare el derecho a percibirlos.

. El resto de ingresos o gastos referidos a un periodo, se periodifican linealmente a lo largo del
mismo.

La periodificaciéon de los intereses provenientes de la cartera de activos financieros se efectla,
cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo “Intereses de la Cartera de
Inversién” y abono simultdneo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

C) Deudores

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

Mientras la valoracion 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 afio, se
valoran por su valor nominal.

Las pérdidas 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 reversién se reconocen como
un gasto o un ingreso en la cuenta de pérdidas y ganancias.

d) Cartera de inversiones financieras

Los activos financieros se reconocen en el balance de situaciéon cuando la Sociedad se convierte en
una parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda.

. Instrumentos de patrimonio.

. Instituciones de Inversion Colectiva.
. Depositos en Entidades de Crédito.
. Instrumentos derivados.

. Otros.
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Clasificacién

Los activos financieros en los que invierte la Sociedad, se clasifican, a efectos de su valoracion, como
“Otros activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

Los titulos que componen la cartera de inversiones financieras se contabilizan inicialmente de acuerdo
con los siguientes criterios:

Valoracion inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera de la Sociedad se valoraran inicialmente por
su valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.

De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
gue se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
considera como tipo de interés el de mercado.

. En la valoracién inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Ultima
liquidacién y no vencidos o “cupdn corrido”, se registran en la cuenta de cartera de inversiones
financieras “Intereses de la Cartera de Inversion” del activo del balance de situacion,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupén.

. El importe de los derechos de suscripcién y similares que, en su caso, se hubiesen adquirido,
forman parte de la valoracion inicial.

. Los activos y valores emitidos a descuento, adquiridos en firme o con pacto de retrocesion, se
contabilizan por el efectivo realmente pagado. La diferencia entre este valor y el nominal o el
precio de reventa se periodifica de acuerdo con el criterio descrito en el apartado (a) anterior.

. Las inversiones en moneda extranjera se contabilizan al tipo de cambio vigente a la fecha de
adquisicion de los titulos.

. En su caso, los contratos de futuros y las operaciones de compra - venta a plazo se registran
en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento
del contrato segun corresponda, en las cuentas de compromiso, por el importe nominal
comprometido. Los fondos depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance “Depositos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos
de Garantia” en el epigrafe de “Deudores”. Los intereses de estos fondos depositados se
periodifican diariamente segun la tasa interna de rentabilidad. El valor razonable de los valores
aportados en garantia por la Sociedad se registra en cuentas de orden, en la rabrica “Valores
aportados como garantia”.

. En su caso, las opciones y warrants sobre valores se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en la
rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que la Sociedad aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion.
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. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la
rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo
del balance, segun corresponde.

Valoracioén posterior

Los activos financieros se valoran diariamente a valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se producen en el valor razonable se
imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias. Cuando el valor razonable incluya los intereses
explicitos devengados, a efectos de determinar las variaciones en el valor razonable se tienen en
cuenta los saldos de la cuenta “Intereses de la cartera de inversion”. Para la determinacion del valor
razonable de los activos financieros se atiende a las siguientes reglas:

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerado
como tal en que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, e
inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

. Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio 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 cotizacioén, el valor razonable se corresponde con el
precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias econdmicas desde el momento de la transaccion. En este caso, el valor
razonable refleja ese cambio en las condiciones. En caso de que no exista mercado activo se
aplican técnicas de valoracion que son de general aceptacion y que utilizan en la mayor medida
posible datos observables de mercado, en particular la situacion actual de tipo de interés y el
riesgo de crédito del emisor.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas de
valoracién, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion; utilizacion de transacciones recientes de mercado realizadas en condiciones de
independencia mutua entre partes interesadas y debidamente informadas si estan disponibles;
valor razonable en el momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo;
y modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones en su caso.

. Valores no admitidos aun a cotizacion: su valor razonable se estima mediante los cambios que
resulten de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones
anteriores, teniendo en cuenta las diferencias que puedan existir en sus derechos econémicos.

. Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de valoracion
incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

. Depositos en entidades de crédito: su valor razonable se calcula de acuerdo al precio que
iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversion a los tipos de mercado vigentes en cada
momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por ejemplo las condiciones de
cancelacién anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

. Para las acciones o patrticipaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del dltimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

. Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo o por los mercados mas representativos en funcion de la divisa.
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. Instrumentos financieros derivados: se valoran por su valor razonable, que es el que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso de que no exista un mercado
suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados
regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacién de
métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que deberan cumplir con los
requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de instituciones de inversion
colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacién

Los activos financieros se dan de baja del balance de la Sociedad cuando han expirado o se han cedido
los derechos contractuales sobre los flujos de efectivo del activo financiero, siendo necesario que se
hayan transferido de manera sustancial los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, o aun no
existiendo transmision ni retencion sustancial de éstos, se transmita el control del activo financiero.

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

b) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha de
recompra.

C) Los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable de su inversion, con cargo

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Cuando el activo financiero se da de baja de acuerdo a las letras a) y b) anteriores, la diferencia entre
la contraprestacion recibida bruta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determina la ganancia o la pérdida surgida al dar de baja dicho activo, y formara parte del resultado
del ejercicio en que esta se produce.

La Sociedad no da de baja los activos financieros en las cesiones en las que retiene sustancialmente
los riesgos y beneficios inherentes a su propiedad, tales como:

a) Las ventas de activos financieros con pacto de recompra a un precio fijo o al precio de venta
mas un interés.

b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacion de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

C) Los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera, a menos
gue se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia en cuyo caso se daran de baja.

En los casos a) y b) la Sociedad reconoce un pasivo por la contraprestacion recibida.

En los casos b) y c) la Sociedad reconoce en las “Cuentas de orden” del balance el valor razonable de
los activos prestados o cedidos en garantia.
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Deterioro

La Sociedad determinara y efectuara diariamente las correcciones valorativas necesarias siempre que
exista evidencia objetiva de que el valor del activo se ha deteriorado y se da una reduccién o retraso
en los flujos de efectivo estimados futuros, que pueden venir motivados por la insolvencia del deudor.

Las pérdidas por deterioro 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.

e) Adquisicion temporal de activos

La adquisicion temporal de activos es una operacion que, a efectos contables, se entiende que nace
el dia de su desembolso y vence el dia en que se resuelve el citado pacto. Se entiende que vencen a
la vista las adquisiciones temporales cuya recompra debe necesariamente realizarse, pero puede
exigirse opcionalmente a lo largo de un periodo de tiempo.

Estas operaciones se contabilizan por el importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del
balance. La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se periodifica, de acuerdo con el
tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicion temporal de activos se
imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variaciéon de valor razonable en
instrumentos financieros”.

f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos
se reflejan en pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los pagos o diferencias positivas, cobro o
diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado por operaciones con derivados” o “Variacion
del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con derivados”, segun los cambios
de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta “Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o el pasivo del balance, segun corresponda.

En aquellos casos en que el contrato presenta una liquidacion diaria, las correspondientes diferencias
se contabilizan en la cuenta “Resultados por operaciones con derivados”.

0) Opciones y Warrants

Las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se registran
en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de ejecucion
de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los contratos
se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o diferencias
positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de operaciones con
derivados”, o “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la cuenta
“Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance, segin corresponda.
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En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso de adquisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera
La moneda funcional y de presentacion de la Sociedad es el euro.

Se consideran como partidas monetarias de la Sociedad la tesoreria, los valores representativos de
deuda y los débitos y créditos ajenos a la cartera de instrumentos financieros.

Se consideran como partidas no monetarias aquellas no incluidas en el apartado anterior, entre ellas
los instrumentos financieros derivados y los instrumentos de patrimonio.

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado
por el Banco Central Europeo o por los mercados més representativos en funcion de la divisa. Las
diferencias que se producen respecto al cambio histérico se registran de la siguiente forma:

. Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de
instrumentos financieros se valoran al tipo de cambio de contado de la fecha de valoracion, o
en su defecto, del ultimo dia héabil anterior a esa fecha.

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

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

. Las partidas no monetarias no recogidas anteriormente se valoran aplicando el tipo de cambio
de la fecha de registro inicial.

i) Pasivos financieros

Los pasivos financieros se reconocen en el balance de la Sociedad cuando ésta se convierte en una
parte obligada del contrato o negocio juridico conforme a las disposiciones del mismo.

Los instrumentos financieros emitidos, incurridos o asumidos por la Sociedad se clasifican como
pasivos financieros, en su totalidad o en una de sus partes, siempre que de acuerdo con su realidad
econdémica supongan para la Sociedad una obligacidon contractual, directa o indirecta, de entregar
efectivo u otro activo financiero, o de intercambiar activos o pasivos financieros con terceros en
condiciones potencialmente desfavorables. También se consideran pasivos financieros las solicitudes
de suscripcion pendientes de asignar participaciones y los saldos acreedores por ecualizacién de
comisiones.
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Clasificacién

Los pasivos financieros se clasifican, a efectos de su valoracion, como débitos y partidas a pagar,
excepto cuando se trata de instrumentos derivados, financiacién por venta de valores recibidos en
préstamo y pasivos surgidos por la venta en firme tanto de activos adquiridos temporalmente como de
activos aportados en garantia a la Sociedad, que se consideran como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Valoracion inicial y posterior

. Débitos y partidas a pagar: se valoran inicialmente por su valor razonable que, salvo evidencia
en contrario, serd el precio de la transaccion, que equivaldra al valor razonable de la
contraprestacion recibida ajustado por los costes de transaccion que les sean directamente
atribuibles.

La valoracion posterior se realiza 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 pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

. Pasivos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y ganancias: La
valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios sefialados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas
y ganancias (Ver apartado d) de esta Nota).

En el caso particular de financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en
garantia, se atiende al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la
devolucion del préstamo o restitucion de los activos adquiridos temporalmente o aportados en
garantia.

Cancelacion

La Sociedad da de baja un pasivo financiero cuando la obligacién se ha extinguido. La diferencia entre
el valor en libros del pasivo financiero o de la parte del mismo que se haya dado de baja y la
contraprestacion pagada incluidos los costes de transaccion atribuibles y en la que se recoge asimismo
cualquier activo cedido diferente del efectivo o pasivo asumido, se reconoce en la cuenta de pérdidas
y ganancias del ejercicio en que tenga lugar.

i) Valor tedrico de acciones
El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente, y es el resultado de dividir el “Patrimonio
atribuido a accionistas”, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 y en el

articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre el
ndmero de acciones en circulacion a la fecha de célculo.
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k) Impuesto sobre beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera en general como un gasto a reconocer en la cuenta de
pérdidas y ganancias, y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o
ingreso por el impuesto diferido. El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la
Sociedad como consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios una vez
consideradas las deducciones, otras ventajas fiscales no utilizadas pendientes de aplicar fiscalmente
y el derecho a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a
cuenta. El gasto o ingreso por impuesto diferido se corresponde con el reconocimiento y la cancelacién
de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias originadas
por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles (que dan lugar a mayores cantidades a pagar o menos cantidades a devolver
por el impuesto en ejercicios futuros) dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las
diferencias temporarias deducibles (que dan lugar a menores cantidades a pagar o mayores cantidades
a devolver por el impuesto en ejercicios futuros) y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que
guedan pendientes de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

La Circular 3/2008 de 11 de septiembre, en su Norma 172, establece que los pasivos por impuesto
diferido se reconocen siempre; por el contrario, los activos por impuesto diferido solo se reconocen en
la medida en que resulte probable que la Sociedad disponga de ganancias fiscales futuras que
permitan la aplicacién de estos activos. Los derechos a compensar en ejercicios posteriores las
pérdidas fiscales no dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso, y
s6lo se reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genera
resultados positivos. Esta compensacion, cuando aplica, se realiza diariamente y se calcula aplicando
el tipo de gravamen a las pérdidas fiscales compensables. En cualquier caso las pérdidas fiscales que
puedan compensarse se registran en las cuentas de orden.

Asimismo y a efectos de calcular el valor tedrico de cada accidn, se realiza diariamente la provision
para el Impuesto sobre beneficios.

)] Acciones propias

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

La amortizacion de acciones propias da lugar a la reduccién del capital por el importe del nominal de
dichas acciones. La diferencia, positiva o negativa, entre la valoracion y el nominal de las acciones
deberéa cargarse o abonarse, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas.

La Ley 35/2003, de 4 de noviembre, establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones
propias entre el capital inicial y el capital estatutario maximo no estara sujeta a las limitaciones sobre
adquisicion derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de
julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital. Estas operaciones
por tanto, no precisan autorizacion de la Junta General, no estan sujetas a los limites porcentuales
sobre el capital social y no obligan a la constitucion de una reserva indisponible.
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4, RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

El riesgo es inherente a las actividades de la Sociedad pero el mismo es gestionado por la Sociedad
Gestora a través de un proceso de identificacién, medicién y seguimiento continuo, verificando el
cumplimiento de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las
operaciones de la Sociedad. La politica de inversiéon de la Sociedad, asi como la descripcion de los
principales riesgos asociados, se describen en el folleto registrado y a disposicion del publico en los
registros habilitados al efecto en la CNMV.

La Sociedad esta expuesta al riesgo de mercado (el cual incluye los riesgos de tipo de interés, de
precio y de tipo de cambio), riesgo de crédito y riesgo de liquidez derivados de la operativa con
instrumentos financieros que mantiene en su cartera. En este sentido, el Real Decreto 1082/2012, de
13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y que son
controlados por la Sociedad Gestora de la Sociedad. A continuacion se indican los principales
coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

. Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica IIC, no podré superar el 20%
del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base en la inversion en un Unico
fondo. Asimismo, la inversion total en 1IC de las mencionadas en el articulo 48.1.d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13
de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.

. Limite general a la inversion en valores cotizados

a) La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos o avalados por un
mismo emisor no podra superar el 5% del patrimonio de la Sociedad. Este limite
guedara ampliado al 10% siempre que la inversiéon en los emisores en los que supere
el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad.

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o
avalados por un Estado miembro de la Union Europea, una comunidad autbnoma, una
entidad local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier
otro Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del
Reino de Espafia.

Asimismo, la entidad gestora deberd realizar un andlisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su
patrimonio en dichos valores, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversion en valores de una misma emision no supere el
30% del activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto de la Sociedad debera hacerse
constar en forma bien visible esta circunstancia, y se especificaran los emisores en
cuyos valores se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas del 35% del
patrimonio.
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C) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Union Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los
compromisos de la emisién y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso
del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El
total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del
5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

o Limite general a la inversion en derivados

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no
podr& superar el patrimonio neto de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera
cualquier obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion de instrumentos
financieros derivados, o cualquier inversién que genere una exposicion similar a las mismas.

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

La exposicion al riesgo frente a una misma contraparte asociada a los derivados OTC se limita
al 5% del patrimonio con caracter general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una
entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

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

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

. Limites a la inversién en valores no cotizados

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre
transmision. Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por
entidades pertenecientes a su grupo o al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra
tener invertido méas del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma
entidad. Igualmente, no podra tener méas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos
0 avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

. Coeficiente de libre disposicion del 10%
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:
. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o
sistema de negociacion que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales
espafioles 0 no esté sometido a regulacién o que disponga de otros mecanismos que

garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora
atienda los reembolsos.
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. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de 11C no autorizadas conforme
a la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

. Acciones y participaciones de IIC de inversion libre y de IIC de IIC de inversion libre
espafiolas.
. Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de Entidades de Capital Riesgo

reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre.

. Depositos en entidades de crédito con vencimiento superior a 12 meses con ciertas
limitaciones.
. Coeficiente de liquidez

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

. Obligaciones frente a terceros

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

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

4.1. Riesgo de mercado

Este riesgo comprende los riesgos resultantes de posibles variaciones adversas de los tipos de interés
de los activos y pasivos, de los tipos de cambio en los que estdn denominadas las masas patrimoniales
y de los precios de mercado de los instrumentos financieros.

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

El riesgo de tipo de interés deriva de la posibilidad de que cambios en los tipos de interés afecten a los
flujos de caja o al valor razonable de los instrumentos financieros. Los gestores de la Sociedad tienen
establecidos limites y controles para gestionar dicho riesgo.

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

El riesgo por tipo de cambio es el riesgo de que el valor de un instrumento financiero varie debido a
cambios en los tipos de cambio. La Sociedad invierte en activos financieros y otras inversiones que
estan denominadas en monedas distintas de la moneda funcional establecida (euro). Por ello, el valor
de los activos de la Sociedad puede ser afectado favorablemente o desfavorablemente por las
fluctuaciones de los tipos de cambio.

4.1.3. Riesgo de precio
Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de

mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
gue afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.
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La Sociedad mide periédicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de
inversiones financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima
esperada para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento historico
de un valor o cartera.

4.1.4. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad de la Sociedad para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago.

La Sociedad Gestora dispone de una politica expresa de control de la liquidez global de la cartera de
la Sociedad que controla la profundidad de los mercados, de manera que permite planificar la venta de
posiciones de forma gradual y ordenada, garantizando la capacidad de la misma para responder con
rapidez a los requerimientos de sus accionistas.

Adicionalmente, la Sociedad debe cumplir un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio.
Dicho coeficiente se calcula sobre el promedio mensual de saldos diarios del patrimonio de la Sociedad
y se ha de materializar en efectivo, en depdsitos o cuentas a la vista en el depositario o en otra entidad
de crédito si el depositario no tiene esa consideracion, 0 en compraventas con pacto de recompra a un
dia en valores de deuda publica.

4.1.5. Riesgo de crédito

El riesgo de crédito nace de la posible pérdida causada por el incumplimiento de las obligaciones
contractuales de las contrapartes de la Sociedad. La politica de la Sociedad es que las contrapartes
sean entidades de reconocida solvencia.

La Sociedad no espera incurrir en pérdidas significativas derivadas del incumplimiento de sus
obligaciones por parte de la contraparte. Dicho riesgo adicionalmente se ve reducido con los limites a
la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La legislacion vigente establece los requisitos que debe cumplir la cartera de la Sociedad
(concentracion) y su correlacion con el total de activos.

5. DEUDORES

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros

2019 2018
Deudores por retrocesion de comisiones 662,55 -
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 493,72 -
Depdsitos de garantia por operaciones de riesgo y compromiso - 11.520,59
Administraciones Publicas deudoras 52.144,60 39.116,03
Otros deudores 65,39 1.124,59

53.366,26 51.761,21
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6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicién de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre, es la siguiente:

Euros
2019 2018
Cartera interior 487.054,02 366.067,78
Instrumentos de patrimonio 487.054,02 366.067,78
Cartera exterior 5.565.168,58 4.097.451,79
Valores representativos de deuda 1.257.322,61 1.411.718,55
Instrumentos de patrimonio 823.789,75 441.511,26
Instituciones de Inversion Colectiva 3.484.056,22 2.244.221,98
Intereses de la cartera de inversion 4.208,20 3.525,81

Inversiones dudosas, morosas o en litigio - -

6.056.430,80 4.467.045,38

En los anexos | y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019 y 2018, sin considerar, en su caso, el saldo del epigrafe
“Derivados” e “Intereses de la cartera de inversion”.

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

Euros
2019 2018
Comprendido entre 3y 4 afios 741.931,26 601.046,07
Comprendido entre 4y 5 afios - 610.473,72
Superior a 5 afios 515.391,35 200.198,76

1.257.322,61 1.411.718,55

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, los valores de la Sociedad son custodiados por BANCO BILBAO
VIZCAYA ARGENTARIA, S.A. (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni
cedidos en garantia de otras operaciones.

En la Nota 10 se detallan a 31 de diciembre las posiciones mantenidas en contratos derivados.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad no mantiene en cartera inversiones consideradas
morosas, dudosas o en litigio.
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7. TESORERIA

El detalle de este capitulo del activo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2019 2018
Cuenta en el Depositario (euros) 292.744,92 718.848,92
Cuenta en el Depositario (divisa) 20.250,05 -
Otras cuentas de tesoreria (euros) 0,01 (1.663,35)
Otras cuentas de tesoreria (divisa) (0,02) -
312.994,96 717.185,57

Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por la Sociedad.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A ACCIONISTAS

El detalle de las cuentas que componen el epigrafe “Patrimonio atribuido a Accionistas” a 31 de
diciembre es el siguiente:

Euros
2019 2018
Capital 6.050.401,00 6.050.401,00
Prima de emision 266.314,89 202.447,49
Reservas 335.753,07 335.753,07
(Acciones propias) (496.093,90) (933.095,41)
Resultados de ejercicios anteriores (427.902,37) (89.270,45)
Resultado del ejercicio 631.408,83 (338.631,92)

6.359.881,52 5.227.603,78

a) Capital

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el capital de la Sociedad esté representado por 1.005.050 acciones
ordinarias nominativas de 6,02 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos y cotizan en el
MAB.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el capital social minimo y maximo es de 2.408.000,00 y
24.080.000,00 euros, respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, nominativas de
6,02 euros de valor nominal cada una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el capital no suscrito ni en circulaciéon asciende a 18.029.599,00
euros.

Al 31 de diciembre de 2019, el valor tedrico de cada accién asciende a 6,91 euros (6,18 euros a 31 de
diciembre de 2018) como resultado de dividir el patrimonio atribuido a accionistas entre el nimero de
acciones en circulacion a esa fecha, que asciende a 920.455 acciones (31 de diciembre de 2018:
845.832 acciones).
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Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el nimero de accionistas era de 107 y 110, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion
de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar
a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Al 31 de diciembre de 2019 el nimero de accionistas que poseen una participacion individual
significativa, superior al 20% es de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de
Inversion Colectiva:

Porcentaje de
participacion

2019

Suarlépez S.L. 99,95%

Al 31 de diciembre de 2018 el niumero de accionistas que poseian una participacion individual
significativa, superior al 20% era de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones
de Inversién Colectiva:

Porcentaje de

participacion
2018

Suarlépez S.L. 99,95%

9. ACREEDORES

El detalle de este capitulo del pasivo del balance de situacion al 31 de diciembre es como sigue:

Euros
2019 2018
Administraciones Publicas acreedoras 2.911,78 7,93
Otros 57.022,24 5.738,97
59.934,02 5.746,90

El capitulo de Administraciones Publicas acreedoras al 31 de diciembre de 2019 y 2018 recoge el
impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio y las retenciones sobre plusvalias en reembolsos.

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

Como se sefiala en la Nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad esta encomendada a BBVA
ASSET MANAGEMENT, S.A., SGIIC Por este servicio la Sociedad periodifica diariamente una
comision de gestion fija de 0,35% anual sobre el valor patrimonial, mas un 8,00% sobre los resultados
positivos de la Sociedad, si aplica.

Igualmente la Sociedad periodifica diariamente una comision de depositaria del 0,10% anual calculada
diariamente sobre el patrimonio de la Sociedad.
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10. CUENTAS DE COMPROMISO

Al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad no mantenia posiciones abiertas en instrumentos derivados.
El detalle al 31 de diciembre de 2018 de las posiciones abiertas en instrumentos derivados es como
sigue:

2018 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones cortas
FUTURO|S&P 500 INDEX|50] usb 15/03/2019 218.646,77

218.646,77

Los resultados obtenidos durante el ejercicio 2019 y 2018 por las operaciones con derivados se
encuentran registrados en la Cuenta de Pérdidas y Ganancias adjunta en los epigrafes de “Resultados
por operaciones con derivados”.

11. SITUACION FISCAL

La Sociedad esta acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades y al resto de la normativa fiscal aplicable, tributando al 1%.

De acuerdo con la legislacidon vigente, los impuestos no pueden considerarse definitivamente
liquidados hasta que las declaraciones presentadas hayan sido inspeccionadas por las autoridades
fiscales o haya transcurrido el plazo de prescripciéon de cuatro afios. Al 31 de diciembre de 2019, la
Sociedad tiene abiertos a inspeccion por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que
le son de aplicacion de los ultimos 4 ejercicios. Los Administradores de la Sociedad no esperan que,
en caso de inspeccion, surjan pasivos adicionales de importancia.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre
beneficios” de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios
neto, en su caso, del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por
impuesto sobre beneficios en el caso de que la Sociedad obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y sin tener en cuenta el calculo
estimado para 2019, la Sociedad dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar
contra eventuales beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2016 16.338,38
2018 333.854,13

350.192,51
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12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. 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 de la Sociedad y a
precios de mercado. Los informes periddicos incluyen, segin 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 a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
gue mantiene la Sociedad con el Depositario.

13. INFORMACION RELATIVA AL CONSEJO DE ADMINISTRACION

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad no
han devengado ninglin importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracion, ni
mantienen saldos a cobrar o pagar con la Sociedad, al 31 de diciembre de los ejercicios mencionados.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, los miembros del Consejo de Administracién no han realizado con
la Sociedad operaciones ajenas al trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos, tal y como se describen
en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no han
incurrido en ninguna situacién de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacion
de acuerdo con lo dispuesto en el art. 229 de la Ley anteriormente mencionada.

14. INFORMACION SOBRE MEDIO AMBIENTE Y DERECHOS DE EMISION DE GASES DE
EFECTO INVERNADERO

Los Administradores de la Sociedad consideran minimos, y en todo caso adecuadamente cubiertos los
riesgos medioambientales que se pudieran derivar de su actividad, y estiman que no surgiran pasivos
adicionales relacionados con dichos riesgos. La Sociedad no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados a 31 de diciembre de
2019y 2018.

Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018 la Sociedad no ha tenido derechos de emisién de gases
de efecto invernadero.

15. OTRA INFORMACION

) Honorarios de Auditoria

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
y 2018 han ascendido a 2 miles de euros, con independencia del momento de su facturacion.

Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018 no se ha prestado ningln otro servicio por la sociedad
auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019

. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera.
«Deber de informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio

En el cuadro siguiente se muestra la informacion prevista en la disposicion adicional tercera de la “Ley
15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales”, de acuerdo con los modelos
establecidos en la “Resolucion de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y Auditoria de
Cuentas, sobre la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales en relacion con el
periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales”:

Dias
2019 2018
Periodo medio de pago a proveedores 4,67 0,25
Ratio de operaciones pagadas 3,56 0,25
Ratio de operaciones pendientes de pago 35,00 -
Euros
2019 2018
Total pagos realizados 31.857,87 39.158,08
Total pagos pendientes 1.161,60 -

16. HECHOS POSTERIORES

La Organizacion Mundial de la Salud elevé el pasado 11 de marzo de 2020 la situacién de emergencia
de salud publica ocasionada por el COVID-19 a pandemia internacional. La rapidez en la evolucién de
los hechos, a escala nacional e internacional y las circunstancias extraordinarias que concurren
constituyen, sin duda, una crisis sanitaria sin precedentes y de enorme magnitud. Para hacer frente a
esta situacion, el Gobierno espafiol ha considerado necesario proceder a la declaracion del estado de
alarma, a través de la publicacién del Real Decreto 463/2020.

Adicionalmente, tanto el Gobierno espafiol como las autoridades europeas e internacionales han
tomado medidas y estan evaluando medidas adicionales de estimulo econémico con el objetivo de
mitigar los impactos sociales y econdmicos de esta crisis.

Esta situacion esta afectando el entorno macroeconémico espafiol e internacional y de forma directa e
inmediata a la valoracion de los activos financieros. A la fecha de formulacién de estas cuentas anuales
el Consejo de Administracién de la Sociedad considera que nos encontramos ante una situacion
coyuntural, sin que se hayan identificado situaciones que cuestionen la continuidad de la Sociedad.

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracién de la Sociedad de
estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningin otro hecho significativo digno de mencion.
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2019

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR ES0105223004 ACCIONES|GESTAMP AUTOMOCION S 145.724,00
EUR ES0105287009 ACCIONES|AEDAS HOMES SAU 72.930,00
EUR ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL SA 88.084,02
EUR ES0132105018 ACCIONES|ACERINOX SA 100.450,00
EUR ES0144580Y14 ACCIONES|IBERDROLA SA 79.866,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 487.054,02
EUR FR0013416146 BONOS|AUCHAN HOLDING SA|2,375|2025-04-25 103.998,35
EUR FR0013448669 BONOSI|RCI BANQUE SA|0,250|2023-03-08 99.143,81
EUR XS1615065320 BONOS|SANTANDER UK GROUP H|0,381]|2023-05-18 200.240,48
EUR XS1788584321 BONOS|BANCO BILBAO VIZCAYA|0,205|2023-03-09 198.734,16
EUR XS1877846110 BONOSI|TELEFONICA EMISIONES]|1,495|2025-09-11 211.947,81
EUR XS1897489578 RENTA|CAIXABANK SA|1,750|2023-10-24 104.485,27
EUR XS2055190172 RENTA|BANCO DE SABADELL SA|1,125|2025-03-27 99.913,92
EUR XS2079079799 BONOSI|ING GROEP NV|1,000]|2030-11-13 99.531,27
UsD US38141EB818 BONOS|GOLDMAN SACHS GROUP|3,514|2023-11-29 139.327,54
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 1.257.322,61
EUR FR0000121014 ACCIONES|LVMH MOET HENNESSY L 82.840,00
UsD UsS01609W1027 ADRJ|ALIBABA GROUP HOLDIN 113.452,80
UsD US08862E1091 ACCIONES|BEYOND MEAT INC 155.014,71
UsD US0970231058 ACCIONES|BOEING CO/THE 104.549,88
CHF CH0012032048 ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 92.443,43
DKK DK0010244508 ACCIONES|AP MOLLER - MAERSK A 115.720,31
GBP JEOOB4T3BW64 ACCIONES|GLENCORE PLC 61.429,85
JPY JP3236200006 ACCIONES|KEYENCE CORP 63.198,08
JPY JP3436100006 ACCIONES|SOFTBANK GROUP CORP 35.140,69
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 823.789,75
EUR DE0005933931 ETF|ISHARES CORE DAX UCI 62.436,00
EUR FR0007052782 ETFJLYXOR CAC 40 DR UCIT 63.115,20
EUR IEOOBZBYWS72 FONDOI|LYXOR/WNT FUND 39.129,65
EUR LU0104884605 FONDOIPICTET - WATER 64.158,00
EUR LU0151333506 FONDO|CANDRIAM BONDS - CRE 50.058,45
EUR LU0219424305 FONDO|MFS MERIDIAN FUNDS - 162.704,50
EUR LU0256883504 FONDOIALLIANZ EUROPE EQUIT 280.149,30
EUR LU0270904351 FONDOIPICTET - SECURITY 132.955,20
EUR LU0360483019 FONDO|MORGAN STANLEY INVES 131.077,80
EUR LU0438336777 FONDO|BLACKROCK STRATEGIC 47.422,50
EUR LU0966752916 FONDOJJANUS HENDERSON UNI 68.976,00
EUR LU1006082199 FONDO|CANDRIAM EQUITIES L 106.358,40
EUR LU1055715772 FONDOIPICTET TR - DIVERSIF 66.144,00
EUR LU1323999489 FONDO|BLACKROCK STRATEGIC 61.809,47
EUR LU1482751903 FONDOIFIDELITY FUNDS - GLO 168.310,05
EUR LU1511517010 FONDO|MORGAN STANLEY INVES 132.457,50
EUR LU1601096537 FONDOJAXA WORLD FUNDS - EU 167.678,09
EUR LU1814672074 FONDOJ|JPMORGAN FUNDS - EUR 238.234,41
EUR LU1881796145 FONDO|M&G LUX INVESTMENT F 145.724,45
UsD LU0106253437 FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN 47.360,60
UsD LU0107852435 FONDO|GAM MULTIBOND - LOCA 115.051,31
UsD LU1279333329 FONDOIPICTET - ROBOTICS 137.243,56
UsD LU1910290466 FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN 240.538,11
UsD US78462F1030 ETF|SPDR S&P 500 ETF TRU 119.079,88
UsD US81369Y6059 ETF|FINANCIAL SELECT SEC 164.642,95
UsD US81369Y7040 ETF|INDUSTRIAL SELECT SE 66.094,05
UsD US46090E1038 ETF|INVESCO QQQ TRUST SE 189.542,66
UsD US4642876555 ETF|ISHARES RUSSELL 2000 67.201,44
JPY LU0099405374 FONDO|GAM MULTISTOCK - JAP 73.885,11
JPY LU0607514808 FONDOIINVESCO JAPANESE EQU 74.517,58
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversidn colectiva 3.484.056,22
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2018

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR ES0109067019 ACCIONES|AMADEUS IT GROUP SA 47.455,20
EUR ES0118900010 ACCIONES|FERROVIAL SA 56.110,85
EUR ES0132105018 ACCIONES|ACERINOX SA 63.232,60
EUR ES0144580Y14 ACCIONES|IBERDROLA SA 98.694,13
EUR ES0148396007 ACCIONES|INDUSTRIA DE DISENO 100.575,00
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 366.067,78
EUR XS1265778933 RENTA|CELLNEX TELECOM SA|3,125|2022-07-27 105.504,34
EUR XS1560862580 BONOS|BANK OF AMERICA CORP|0,482|2022-02-07 100.049,87
EUR XS1586146851 BONOSI|SOCIETE GENERALE SA|0,532|2022-04-01 197.809,02
EUR XS1598861588 BONOSI|CREDIT AGRICOLE SA/L|0,483|2022-04-20 197.682,84
EUR XS1615065320 BONOS|SANTANDER UK GROUP H|0,464]|2023-05-18 189.619,55
EUR XS1788584321 BONOS|BANCO BILBAO VIZCAYA|0,285|2023-03-09 191.677,26
EUR XS1877846110 BONOSI|TELEFONICA EMISIONES]|1,495|2025-09-11 200.198,76
EUR XS1897489578 RENTA|CAIXABANK SA|1,750|2023-10-24 99.269,24
UsD US38141EB818 BONOS|GOLDMAN SACHS GROUP|4,306|2023-11-29 129.907,67
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 1.411.718,55
EUR BE0974293251 ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV 61.739,00
EUR DE0007100000 ACCIONES|DAIMLER AG 55.092,00
EUR 1T0004176001 ACCIONES|PRYSMIAN SPA 54.827,50
EUR PTZONOAMO006 ACCIONES|NOS SGPS SA 71.482,50
UsD UsS01609W1027 ADRJ|ALIBABA GROUP HOLDIN 49.048,64
UsD US0970231058 ACCIONES|BOEING CO/THE 50.664,40
DKK DK0010244508 ACCIONES|AP MOLLER - MAERSK A 98.657,22
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 441.511,26
EUR GB00B1VMCY93 FONDO|M&G OPTIMAL INCOME F 135.020,90
EUR IEOOBLP5S791 FONDO|MERIAN GLOBAL INVEST 180.618,75
EUR IEOOBZBYWS72 FONDOI|LYXOR/WNT FUND 76.051,43
EUR LU0177222394 FONDO|SCHRODER ISF EMERGIN 104.025,78
EUR LU0219424305 FONDO|MFS MERIDIAN FUNDS - 69.952,00
EUR LU0248049412 FONDOJ|JPMORGAN FUNDS - EUR 74.205,00
EUR LU0270904351 FONDOIPICTET - SECURITY 49.288,80
EUR LU0966752916 FONDOJJANUS HENDERSON UNI 125.352,35
EUR LU1006082199 FONDO|CANDRIAM EQUITIES L 55.720,64
EUR LU1055715772 FONDOIPICTET TR - DIVERSIF 123.348,49
EUR LU1090433381 FONDO|ROBECO FINANCIAL INS 140.855,00
EUR LU1390062245 ETFJLYXOR EUR 2-10Y INFL 131.497,50
EUR LU1482751903 FONDOIFIDELITY FUNDS - GLO 72.325,00
EUR LU1534073041 FONDO|DWS FLOATING RATE NO 83.440,53
EUR IE00B4XN4341 FONDOIJAXA IM LOAN FUND 113.631,51
UsD LU0228659784 FONDO|SCHRODER ISF BRIC 114.530,50
UsD US46090E1038 ETF|INVESCO QQQ TRUST SE 134.633,76
UsD US78462F1030 ETF|SPDR S&P 500 ETF TRU 90.521,09
UsD US81369Y6059 ETF|FINANCIAL SELECT SEC 124.736,53
UsD US81369Y7040 ETF|INDUSTRIAL SELECT SE 51.155,86
UsD US4642876555 ETF|ISHARES RUSSELL 2000 53.173,18
JPY LU0099405374 FONDO|GAM MULTISTOCK - JAP 86.756,93
JPY LU1336109951 FONDO|GOLDMAN SACHS - SICA 53.380,45
Total Cartera Exterior - Instituciones de inversidn colectiva 2.244.221,98
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SITUACION ECONOMICA EN 2019

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

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

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

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

EVOLUCION DE LOS MERCADOS EN 2019

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

2019 se salda con retornos positivos en la mayoria de activos financieros, amparados por el apoyo de
los bancos centrales, la busqueda de rentabilidad y un contexto econémico que ha resultado ser mas
resistente de lo esperado (sobre todo en EE.UU.).

En renta variable, el indice mundial experimentaba tres fases claramente diferenciadas: una fuerte
subida desde niveles deprimidos de valoracion durante los primeros cuatro meses, un movimiento
lateral dentro de un rango estrecho los siguientes cinco, y una ruptura al alza del mismo en octubre
para finalizar el afio cerca de los nuevos maximos histéricos marcados en diciembre (+24% en 2019).
Con todo ello, aunque la volatilidad repuntaba hacia niveles de 25 en agosto, durante el afio ha
presentado una tendencia claramente bajista, situdndose incluso por debajo de niveles de 12 en
noviembre, y finalizando el afio en 14.
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Las bolsas desarrolladas han liderado el movimiento alcista, especialmente durante la primera mitad
del afio, destacando dentro de éstas la fortaleza de la bolsa americana, con sus principales indices
bursatiles alcanzando nuevos maximos histéricos en el afio y finalizando el mismo cerca de éstos
(S&P500 28,9%, Stoxx600 23,2%, Topix 15,2%). En Europa destaca la fortaleza de Francia, Alemania
y la mayoria de paises de la periferia salvo Espafia (es destacable la fortaleza de Grecia e ltalia,
mientras que la persistencia del bloqueo politico en Espafa con las elecciones del 10-nov pasaba
factura). Reino Unido quedaba a la cola, afectado durante la mayor parte del afio por temores de un
Brexit desordenado (disipado tras las elecciones que daban la mayoria absoluta al partido conservador
en diciembre). En emergentes, destaca la debilidad relativa de Latam tanto en moneda local como en
dolares (presionado por el mal comportamiento relativo de México, que contrasta con la fortaleza de
Brasil), y la fortaleza de Europa Emergente, que finaliza el afio en cabeza (destacando las subidas
experimentadas por Rusia y Turquia, aunque en el caso de esta Ultima viene acompafiada de un
descenso significativo de su divisa). En Asia son resefiables el buen comportamiento relativo de Taiwan
y China (pese a ser esta ultima el principal objetivo de la politica proteccionista de Trump).

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

Sectorialmente destaca el mejor comportamiento de los sectores de tecnologia y financieras (excepto
la banca europea), las compafiias de comunicaciones americanas y las industriales europeas. Mientras
gue sectores como energia, consumo (tanto estable como discrecional), utilities, y farmacéuticas
americanas se sitlan a la cola en el afio (estas Ultimas presionadas por las incertidumbres en relacion
a la futura evolucién del precio de los medicamentos, que podrian verse afectados por nuevas medidas
regulatorias, en un afio en clave electoral). Por factores, en el cémputo anual destaca el buen
comportamiento de las compafiias de calidad y crecimiento, mientras que las compariias de valor y los
factores de minima volatilidad y momentum han quedado méas rezagados. Asi, es resefiable la
evolucién del relativo de crecimiento vs valor, que alcanzaba nuevos maximos histdricos en agosto,
finalizando el afio cerca de los mismos.

En renta fija la rentabilidad de la deuda soberana, tanto en EE.UU. como en Europa, continuaba su
tendencia de ligeros retrocesos iniciados en 2018, acentuando fuertemente su caida a partir de mayo
como consecuencia del deterioro en las expectativas de crecimiento global (acrecentadas por la
errética politica comercial de EE.UU. y la ausencia de presiones inflacionistas) y el sesgo bajista de
los bancos centrales (a medida que la Reserva Federal cambiaba su funcién de reaccién, con una
reversion de la normalizacién monetaria). Asi, los tipos a 10 afios alcanzaban niveles minimos desde
jun-16 en EE.UU. de 1,45% y minimos historicos en Alemania de -0,70%. Finalmente, durante los
meses de septiembre y octubre los tipos a largo plazo lograban estabilizarse en ambas economias,
llegando a experimentar un ligero repunte en el Ultimo trimestre en un entorno de menor aversion al
riesgo, finalizando el afio con retrocesos de 77pb en el caso americano a niveles de 1,92%, y de 43pb
en el aleman a niveles de -0,19%.
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Por otro lado, en el computo anual, los tipos a 2 afios han bajado 92pb a 1,57% en EE.UU. y subido
1pb en Alemania a niveles de -0,60% (tras alcanzar niveles minimos de -0,93% a principios de
septiembre). Con estos movimientos, la curva de tipos 2-10 afios en EE.UU., que habia llegado a
invertirse a finales de agosto por primera vez desde 2007, ha finalizado el afio con una pendiente mas
positiva que en 2018 (+15pb a 35pb), mientras que la alemana, que apenas se ha movido en el 2S, ha
terminado el afio mas plana (-44pb a 42pb). Finalmente, aunque los tipos reales a 10 afios descendian
en ambas geografias durante el 1S (en mayor medida en el caso americano, explicando la practica
totalidad de la caida del 10 afios en dicho periodo), cabe resefar el diferente comportamiento de los
mismos en el 2S, a la baja en EE.UU. y al alza en Alemania, mientras que las expectativas de inflacion,
gue retrocedian durante el 1S (especialmente en el caso aleman) han mejorado en ambos casos
durante la segunda mitad de afo, permitiendo cerrar el 2019 con sendos aumentos de 7pb y 3pb a
1,79% y 0,99%, respectivamente.

La deuda soberana de la periferia europea ha experimentado un continuado estrechamiento de las
primas de riesgo durante el conjunto del afio. Asi, durante el primer semestre, el tono constructivo de
los mercados y la favorable acogida de los resultados electorales europeos de mayo, unidos al escaso
atractivo de la deuda alemana (con rentabilidades negativas hasta el tramo a 15 afios de la curva),
lograban compensar incluso la amenaza por parte de la Comision Europea de abrir un procedimiento
de déficit excesivo a Italia, que se disipaba al formarse un nuevo gobierno de coalicién en el pais con
mayor compromiso fiscal con la Union Europea. En los dltimos meses, la expectativa de un Brexit
ordenado y de acuerdo comercial, asi como el nuevo plan de compra de activos del BCE, han servido
asimismo de apoyo al activo. Grecia ha liderado el movimiento en el computo anual (-250pb) tras el
levantamiento de los Ultimos controles de capital, la colocacion de letras a 3 meses con tipo negativo
y la revision al alza de su calificacion crediticia por parte de S&P. También sobresale Italia (-90pb) a
pesar de que en los Ultimos meses se ha revertido en parte la credibilidad que habia otorgado el
mercado al nuevo gobierno de coalicién. Por detras quedaria Portugal (-85pb en el afio), cuya prima
de riesgo quedaba en todo caso por debajo de la espafiola (63pb vs 65pb) por primera vez desde dic-
09 tras la favorable acogida de los resultados de las elecciones del 6-oct, y finalmente Espafia (-52pb),
afectada por la persistencia del bloqueo politico con las elecciones del 10-nov. Aun asi, cabe resefar
que la rentabilidad de la deuda espafiola a 10 afios alcanzaba minimos histéricos de 0,035% a
mediados de agosto y acaba 2019 en el 0,47% (-95pb en el afio).

A lo largo del afio la deuda corporativa ha experimentado una tendencia favorable, en linea con el
comportamiento de los activos de riesgo, finalizando 2019 en zona de minimos anuales y siguiendo en
buena medida los vaivenes de la renta variable, a pesar de que algunas compafiias acudian al mercado
primario con elevadas emisiones de deuda en los Ultimos meses para aprovechar los bajos tipos de
interés. El crédito europeo, ademas, se veia favorecido por la reanudacion de las compras de deuda
corporativa del BCE a partir de noviembre. En el afio, la deuda especulativa ha funcionado mejor en el
mercado de contado de Europa que en el de EE.UU. (-170pb vs -125pb) y la de mayor calidad de
manera similar (-50pb). Asimismo, es destacable la positiva evolucion de la deuda financiera,
especialmente la subordinada.
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En el mercado de divisas, destaca la moderada apreciacion global del délar, especialmente contra las
divisas latinoamericanas. El EURUSD cierra 2019 con una caida del 2,1%, a niveles de 1,1229. Por
ultimo, las materias primas también finalizan el afio en terreno positivo, especialmente los subsectores
de energia (el Brent sube un 24,9% y el West Texas un 34,5%, compensando el retroceso del gas en
EE.UU. del 27%), y los metales preciosos (oro +18,7% y paladio +54%), seguidos a buena distancia
por los metales industriales (destacando la subida del 31% del niquel, que contrasta con el retroceso
del 2% del aluminio y la subida de tan solo un 5,3% del cobre) y los productos agricolas (con el
agregado practicamente sin cambios en el afio, con subsectores de carnicos y granos a la baja).

Monitor de Mercados Datos a 31-dic-2019

Renta Variable indices Generales Divisas
S&P500 3230.8 13.1% 3.8% 1.2% 8.5% 28.9% DXY 96.4 12% -1.2% 3.4% -3.0% 0.2%
Stoxx600 415.8 12.3% 1.5% 2.2% 5.8% 23.2% EURUSD 11 -2.1% 1.2% -4.0% 3.0% -2.1%
EuroStoxx50 3745.2 11.7% 3.6% 2.8% 4.9% 24.8% USDJPY 108.6 1.0% -2.6% 0.3% 0.4% -1.0%
Ibex35 9549.2 8.2% -0.4% 0.5% 3.3% 11.8% Materias Primas
Topix 1721.4 6.5% -2.5% 2.4% 8.4% 15.2% Brent 66.4 27.0% -4.6% -7.1% 11.0% 24.9%
MXWD ($) 565.2 11.6% 2.9% -0.5% 8.6% 24.0% Oro 1522.8 0.9% 9.0% 4.3% 3.6% 18.7%
Dev.World ($) 2358.5 11.9% 3.4% 0.1% 8.2% 25.2% Metales Ind. 324.2 8.2% -1.2% -0.3% 1.4% 1.5%
Emerging ($) 11147 9.6% -0.3% -5.1% 11.4% 15.4% Renta Fija
Em.Europe ($) 366.9 7.3% 9.8% -4.7% 11.8% 25.5% us
Latam ($) 2917.7 7.0% 3.6% -6.2% 9.4% 13.7% Libor 3m 191 -21 -28 -23 -18 -90
Asia ($) 566.1 10.9% -2.1% -4.2% 12.2% 16.6% US 2A 157 -23 -51 -13 -5 -92
Sectores World US 10A 1.92 -28 -40 -34 25 =77
MSCI World 2358.5 11.9% 3.4% 0.1% 8.2% 25.2% Europa
MXWO Energy 196.9 13.5% -2.4% -6.7% 4.2% 7.7% Euribor 3m -0.38 0 -3 -7 4 -
MXWO Materials 2722 10.7% 3.9% -4.1% 8.4% 19.6% Alemania 2A -0.60 1 -15 -2 17 1
MXWO Industrials 276.4 13.9% 4.1% -1.0% 7.1% 25.7% Alemania 10A  -0.19 -31 -26 -24 39 -43
MXWO ConsDisc 2783 11.7% 4.8% -0.1% 6.6% 24.7% Spreads Periféricos
MXWO ConsStap 251.1 11.5% 2.0% 3.5% 2.1% 20.2% Espafia 65.30 =1 -45 =1 -6 -52
MXWO HealthCare ~ 279.1 7.6% 1.1% -1.6% 13.4% 21.4% ltalia 159.70 6 -13 -104 20 -90
MXWO Utilities 150.2 9.3% 1.6% 5.8% 1.5% 19.3% Portugal 62.70 -16 -52 =7 =11 -85
MXWO Telecom 715 11.1% 4.0% 1.0% 7.6% 25.5% Grecia 165.30 -35 -103 -86 -27 -250
MXWO InfTech 310.9 19.2% 5.6% 2.0% 13.7% 46.0%
MXWO Finance 1257 7.7% 5.0% -0.3% 8.3% 22.0% Datos a 31-dic-2019. Fte: Bloomberg

PERSPECTIVAS PARA 2020

La economia global se encuentra en una fase madura del ciclo. Después de diez afios de expansion,
las expectativas para 2020 reflejan crecimientos por debajo del potencial en la mayoria de paises. El
balance de riesgos contintia sesgado a la baja, a pesar de la firma de la primera fase del acuerdo
comercial entre EE.UU. y China. En clave politica, destaca la materializacion del Brexit y las elecciones
estadounidenses a finales de afio.

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

En América Latina, las perspectivas para México de cara al 2020 se mantienen alejadas de su
potencial, con un crecimiento esperado inferior al 1,5%, mientras que en Brasil, tras las reformas
aprobadas (especialmente la de pensiones), se observa una mejora de expectativas y de los
indicadores de actividad doméstica, que mejoran las perspectivas de crecimiento para 2020.
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Entrando en las previsiones de los activos financieros, en un contexto de politica monetaria
previsiblemente estable, o en todo caso, con sesgo acomodaticio, la rentabilidad de los bonos
soberanos a 10 afios de EE.UU. y Alemania no tendria mucho espacio para aumentar, manteniéndose
en niveles histéricamente reducidos. Las previsiones para dentro de un afio sitian el bono de EE.UU.
a 10 afios en el 1,8% y el aleman en el -0,4%, niveles muy préximos a los actuales. Por tanto, el ligero
movimiento de empinamiento de las curvas de tipos vendria en todo caso determinado por bajadas en
los plazos mas cortos.

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

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

Por dltimo, el dolar puede experimentar cierto debilitamiento global desde los niveles actuales. Esta
pérdida de fortaleza se sustenta en un escenario de crecimiento estadounidense por debajo de
potencial. Ademas, la estabilizacién del crecimiento global favorece una menor demanda de dolares
por factores de seguridad, apoyando el movimiento a la baja en la divisa. A pesar de una perspectiva
de mayor debilidad global del ddlar, unas previsiones relativamente mas deterioradas para la eurozona
gue se plasman en la persistencia de una politica monetaria ultralaxa por parte del BCE limitan las
posibilidades de recuperacién por parte del euro frente al délar, favoreciendo una estabilizacion en
torno a los niveles actualmente observados.

DERECHOS DE ASISTENCIA Y VOTO EN LAS JUNTAS GENERALES

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

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

Durante el ejercicio 2019, se ha votado a favor de todas las propuestas que se han considerado
beneficiosas —o0, simplemente, no desfavorables— para los intereses de los accionistas de las SICAV
representadas, y en contra de aquellas propuestas en las que no se han apreciado dichas
circunstancias.
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En los archivos de esta Sociedad Gestora se dispone de informacién concreta sobre el sentido del voto
en cada una de las juntas generales de accionistas a las que se ha asistido.

GASTOS DE | + DY MEDIOAMBIENTE
A lo largo del ejercicio 2019 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

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

PERIODO MEDIO DE PAGO A PROVEEDORES

Durante el ejercicio 2019, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos
superiores a los legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas
Anuales. Asimismo, al cierre del ejercicio 2019, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago
gue acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

El nimero de dias del periodo pedio de pago correspondiente al ejercicio 2019 se encuentra
desglosado en la memoria adjunta.

ACCIONES PROPIAS

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

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la
memoria adjunta, esta destinado a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y
politicas de gestién de los riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de
Inversion 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.

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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El presente documento compresive de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado
de cambios en el patrimonio neto e informe de gestién, correspondiente al gjercicio 2019, es el
formulado conforme al acuerdo adoptado por ei Consejo de Administracién de Sau D' Inversions,
Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., reunido con fecha 5 de marzo de 2020 identificada
mediante la firma de los Sres. Consejeres que constan a continuacion, al objeto de dar cumplimiento
a lo establecido por el articulo 253 de la Ley de Sociedades de Capital.
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