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Alos Accionistas de Nieva de Inversiones Mobiliarias, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Nigva de Inversiones Mohbiliarias, Sociedad de Inversion de
Capital Variable, 5.A. {la Sociedad), que comprenden &l balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta
de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoaoria corraspondientes
al ejercicio 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 situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacidn {que se identifica en la nota 2
de la memoria} y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevade 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 méas adelante en la seccién Responsabilidades del auditor en relacion 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 gue se haya visto comprometida.

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

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

Existencia vy Valoracién de |a Cartera de tnversiones Financieras (nota 6)

La cartera de inversiones financieras de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019 esta invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6} cuyas normas de valoracién aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracién de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacidn
del patrimonio neto de la Sociedad vy, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo gue lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditorfa.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditorfa, hemaos evaluado el
disefo e implementacion de los sistemas de control de la Sociedad Gestora en relacidn con la
valoracién de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

Adicionalmente, los principales procedimientos realizados sobre la existencia y valoracion de la
cartera de inversiones financieras de la Sociedad son los siguientes:

—  Hemos obtenido de la Entidad Depositaria la confirmacion de las inversiones y participaciones
de la cartera de inversiones financieras de la Sociedad.

-~  Hemos obtenido y utilizado, para la valoracion de los instrumentos financieros en mercados
arganizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizados por la Sociedad.

—  Hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacién con la cartera de

inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco normativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.

Parrafo de énfasis

Llamamos la atencidn respecto de lo sefialado en la nota 17 de la memoria adjunta, en la gue los
administradores hacen mencién al hecho posterior en relacidén con la emergencia sanitaria asociada a
la propagacion del Coronavirus COVID-19 y la evaluacion de sus consecuencias a la fecha de
formulacién de las presentes cuentas anuales, considerando las medidas adoptadas por el Gobierno
de Espafa en los Reales Decretos 463/2020, de 14 de marzo, y 8/2020, de 17 de marzo, asi como
las dificultades que conlleva la estimacion de los potenciales impactos que podria tener esta
situacién. Nuestra opinién no ha sido modificada en relacion con esta cuestion.
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Otra informacién: Informe de gestion

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

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
reguladora de la actividad de auditorfa de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenide en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas anuales y sin incluir infermacion
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, segln lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestidn concuerda con la de las cuentas anuales del gjercicio 2019 v su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales _

Los administradores de la Sociedad son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimanio, de [a situacion financiera y de los resultados de la
Sociedad, de confarmidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en
Espana, y del control interno gque consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas
anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

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

MNuestros objetivos son obtener una seguridad razonable de que las cuentas anuales en su conjunto
estén libres de incorreccidn 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 reguladora de la actividad de auditorfa de
cuentas vigente en Espana siempre detecte una incorraccidon material cuando existe. Las
incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se cansideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los
usuarios toman basandose en las cuentas anuales.



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

— |dentificamaos vy valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefamos 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 incorreccidn material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccidon material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errdéneas, o la elusion del control interno.

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

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

—  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditorfa 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
gue llamemos la atencidn en nuestro informe de auditorfa sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos
una opinion maodificada. 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 presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, v 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 realizacién de la auditoriz planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asi como cualguier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el
transcurso de la auditoria.
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Entre los riesgos significativos gue han sido objeto de comunicacién a los administradores de Nieva
de Inversiones Mobiliarias, Sociedad de [nversién de Capital Variable, S.A. determinamos los gue
han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas anuales del periodo actual y que
500N, en consecuencia, |0s riesgos considerados mas significativos.

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

KPMG Auditores, S.L.

inscrito en el R.O.A.C. n° 50702 2,
AUDITOREZ=S

oo Rt

2020 Num. 01/20/02056

Fernando Renedo Avilés 6,00 EUR

inscrito en el R.O.A.C. n®22.478
21 de julio de 2020
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NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Balances
31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en euros y con dos decimales)

2019 2018
Deudores Nota b 1.164.996,66 1.637.348,82
Cartera de Inversiones financieras Nota 6
Cartera Interior
Instrumentos de patrimonio 5.969.337,90 8.181.833,04
Instituciones de Inversién colectiva 1.631.668,93 1.402.291,08
Derivados - 22.383,90
7.601.006,83 9.606.508,02
Cartera Exterior
Valores representativos de deuda 2.507.832,22 2.494.145,21
Instrumentos de patrimonio 21.080.252,81 20.166.466,11
Instituciones de Inversién colectiva 26.238.302,90 13.908.034,20
Derivados 16.202,89 248.985,73
49.842.590,82 36.817.631,25
Intereses de la cartera de inversion (28.511,71) 28.604,39
Total cartera de inversiones financieras 57.415.085,94 46.452.743,66
Tesoreria Nota 7 4.400.229,46 13.231.839,58
Total activos corrientes 62.980.312,06 61.321.932,06
Total activo 62.980.312,06 61.321.932,06
Patrimonio atribuido a participes o accionistas Nota 8
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Capital 39.012.276,00 39.012.276,00
Prima de emisién 11.837.938,21 11.837.937,60
Reservas 2.198.423,06 2.199.141,72
(Acciones propias) (8.167.482,09) (35.104,87)
Resultados de ejercicios anteriores 8.182.117,57 19.569.362,64
Resultado del ejercicio 9.608.627,93 (11.387.245,07)
Total patrimonio neto 62.671.900,68 61.196.368,02
Acreedores Nota 9 308.411,38 36.465,04
Derivados - 89.099,00
Total pasivos corrientes 308.411,38 125.564,04
Total patrimonio y pasivo 62.980.312,06 61.321.932,06
Cuentas de compromiso Nota 10
Compromisos por operaciones largas de derivados - 40.478.240,80
Compromisos por operaciones cortas de derivados 10.150.558,38 -
Total cuentas de compromiso 10.150.558,38 40.478.240,80
Otras cuentas de orden
Capital nominal no suscrito ni en circulaciéon (SICAV) Nota 8  60.987.744,00 60.987.744,00
Pérdidas fiscales a compensar 4.640.813,24 11.387.245,07
Total otras cuentas de orden 65.628.557,24 72.374.989,07
Total cuentas de orden 75.779.115,62  112.853.229,87

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2019.
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NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,

SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Cuentas de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminados en

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresadas en euros y con dos decimales)

Otros gastos de explotaciéon
Comisiéon de gestion
Comisién depositario
Otros
RESULTADOS DE EXPLOTACION
Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior

Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones de derivados

Diferencias de Cambio
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
Resultado por operaciones de la cartera interior

Resultados por operaciones de la cartera exterior
Resultado por operaciones con derivados

RESULTADO FINANCIERO
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS
Impuestos sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

Nota 9
Nota 9

Nota 11

2019 2018

(357.827,95) (112.199,54)
(44.516,21) (49.087,34)
(117.672,03) (173.5616,42)
(520.016,19) (334.803,30)
1.080.265,26 1.462.974,65
(1.343,78) (42,06)
1.735.184,87 (1.880.132,35)
6.438.580,90 (9.967.916,16)
527.461,71 (1.829.828,42)
8.701.227,48 (13.677.876,93)
(3.668,25) (20.218,01)
99.332,18 (135.341,97)
378.462,74 1.168.763,21
(96.718,23) 149.299,34
1.182.720,58

10.157.557,40

(11.052.441,77)

9.637.541,21

(28.913,28)

(11.387.245,07)

9.608.627,93

(11.387.245,07)

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2019.
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NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2019

(Expresados en euros y con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos 31 de diciembre de 2019

2019

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 9.608.627,93

Total de ingresos y gastos reconocidos 9.608.627,93

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2019

Resultados de

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

Saldo al 31 de diciembre de 2018 39.012.276,00 11.837.937,60 2.199.141,72 (35.104,87)  19.669.362,64  (11.387.245,07)  61.196.368,02

Ajustes por cambio de criterio 2018 y anteriores - - - - - - -

Ajustes por errores 2018 y anteriores - - - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2019 39.012.276,00 11.837.937,60 2.199.141,72 (35.104,87)  19.569.362,64  (11.387.245,07)  61.196.368,02
Ingresos y gastos reconocidos - - - - - 9.608.627,93 9.608.627,93
Operaciones con socios o0 propietarios - 0,61 (718,66) (8.132.377,22) - - (8.133.095,27)
Aplicacion de la pérdida del ejercicio - - - - (11.387.245,07) 11.387.245,07 -
Saldo al 31 de diciembre de 2019 39.012.276,00 11.837.938,21 2.198.423,06 (8.167.482,09) 8.182.117,57 9.608.627,93 62.671.900,68

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2019.
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NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estado de Cambios en el Patrimonio Neto correspondientes al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018

(Expresados en euros y con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos 31 de diciembre de 2018

2018
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (11.387.245,07)

Total de ingresos y gastos reconocidos (11.387.245,07)

B) Estado Total de Cambios en el Patrimonio Neto correspondiente al ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018

Resultados de

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

Saldo al 31 de diciembre de 2017 39.012.276,00 11.837.959,83 1.586.928,34 (99,08) 14.057.251,99 6.124.567,39 72.618.884,47

Ajustes por cambio de criterio 2018 y anteriores - - - - - - -

Ajustes por errores 2018 y anteriores - - - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2018 39.012.276,00 11.837.959,83 1.586.928,34 (99,08) 14.057.251,99 6.124.567,39 72.618.884,47
Ingresos y gastos reconocidos - - - - - (11.387.245,07)  (11.387.245,07)
Operaciones con socios o propietarios - (22,23) (243,36) (35.005,79) - - (35.271,38)
Distribucién del beneficio del ejercicio - - 612.456,74 - 5.512.110,65 (6.124.567,39) -
Saldo al 31 de diciembre de 2018 39.012.276,00 11.837.937,60 2.199.141,72 (35.104,87)  19.669.362,64  (11.387.245,07)  61.196.368,02

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2019.
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NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2019

Naturaleza y Actividades Principales

Nieva de Inversiones Mobiliarias, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante la
Sociedad) se constituyé en Espafa el 22 de mayo de 2001, por un periodo de tiempo indefinido bajo la
denominacion de llorope Inversiones, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, S.A.,
habiéndose modificado dicha denominacién en diferentes ocasiones hasta adquirir la actual con fecha 5
de diciembre de 2013.

Su domicilio social se encuentra en Paseo de la Castellana, 18, en Madrid.

La Sociedad no presenta cuentas anuales consolidadas por no concurrir en las circunstancias del articulo
42 del Codigo de Comercio.

La Sociedad se regula por lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre que entré en vigor con
fecha 5 de febrero de 2004, modificada parcialmente por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre y por la
Ley 31/2011, de 4 de octubre, asi como por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, modificado
parcialmente por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero, y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre, por el que se aprueba el reglamento de desarrollo de la Ley que regula las instituciones de
inversion colectiva, asi como por la Ley 44/2002, de 22 de noviembre, la Ley 26/2003, de 17 de julio, por
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, la Ley 3/2009 de 3 de abril sobre modificaciones estructurales de las Sociedades
Mercantiles vy las circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cuéles, junto con otra
normativa adicional, regulan las instituciones de inversién colectiva. Esta normativa regula, entre otros,
los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un capital minimo de 2.400.000 euros.

- Mantenimiento de un porcentaje minimo del 1% de su patrimonio en efectivo, en depdsitos o en
cuentas a la vista en el depositario o en una entidad de crédito si el depositario no tiene esa
consideracion o en compra-ventas con pacto de recompra a un dia en valores de Deuda Publica. El
patrimonio no invertido en activos que formen parte del mencionado coeficiente de liquidez debera
invertirse en los activos o instrumentos financieros aptos sefalados en el articulo 48 del Reglamento
de desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre.

- Las inversiones en instrumentos financieros derivados estédn reguladas por la Orden EHA/888/2008,
de 27 de marzo, por la Circular 6/2010, de 21 de diciembre y modificaciones posteriores y por el
Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio donde se establecen y desarrollan determinados limites para
la utilizacién de estos instrumentos. La Comisién Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esté
facultada para modificar los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran
circunstancias de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de wunos porcentajes maximos de concentracién de inversiones y de
endeudamiento.

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

- Obligaciéon de remitir, en el ultimo dia natural del mes siguiente al de referencia, los estados
financieros relativos a la evolucion de sus actividades en el mes anterior, a la Comision Nacional del
Mercado de Valores.

La Sociedad fue inscrita con el nimero 2.195 en el Registro Administrativo correspondiente de la
Comision Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizada conforme a la definicion
establecida en el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.
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NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Memoria de las Cuentas Anuales

Su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores y otros instrumentos financieros, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

La gestion, representacién y administracion de la Sociedad esta encomendada a Deutsche Wealth
Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. Durante el ejercicio 2019
los valores se encontraban depositados en Deutsche Bank, S.A.E., hasta el 3 de diciembre de 2019y a
partir de esta fecha en BNP Securities Services, Sucursal en Espana. Durante el ejercicio 2018 los
valores se encontraban depositados en Deutsche Bank, S.A.E.

Bases de Presentacion

(a)

(c)

Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad han formulado estas
cuentas anuales con el objeto de mostrar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera,
de los resultados de sus operaciones y de los cambios en el patrimonio neto de la Sociedad al 31
de diciembre de 2019.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos
comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del
estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademas de las cifras del ejercicio 2019,
las correspondientes al ejercicio anterior que fueron aprobadas en Junta General de Accionistas el
29 de junio de 2019.

Las citadas cuentas anuales han sido preparadas a partir de los registros auxiliares de contabilidad
de la Sociedad de acuerdo con las normas de clasificacién y presentacién establecidas en la
Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y otras circulares de la Comisiéon Nacional del Mercado de
Valores.

Los Administradores estiman que las cuentas anuales de 2019 seran aprobadas por la Junta
General de Accionistas sin variaciones significativas.

Moneda funcional y moneda de presentacion

Las cuentas anuales se presentan en euros con dos decimales, que es la moneda funcional y de
presentacion de la Sociedad.

Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables
utilizados por la Sociedad.
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Distribucion de Resultados

La propuesta de distribucion del beneficio de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de
2019, formulada por los Administradores y pendiente de aprobacién por la Junta General de Accionistas,
€S como sigue:

Euros
Base de reparto
Beneficios del ejercicio 9.608.627,93
Distribucion
Reserva legal 960.862,79
Resultados de ejercicios anteriores 8.647.765,14

9.608.627,93

La aplicacion de las pérdidas de la Sociedad del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018,
aprobada por la Junta General de Accionistas el 29 de junio de 2019 ha sido la siguiente:

Euros
Base de reparto
Pérdidas del ejercicio (11.387.245,07)
Distribucion
Resultados de ejercicios anteriores (11.387.245,07)

Principios Contables y Normas de Valoracion Aplicados
Estas cuentas anuales han sido preparadas de acuerdo con los principios contables y normas de
valoracion contenidas en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, y en otras circulares de la Comisiéon

Nacional del Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracién de las cuentas anuales son los
siguientes:

(a) Reconocimiento de ingresos y gastos

Los ingresos y gastos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias atendiendo a la fecha de
devengo.

En aplicacién de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

- Los intereses de los activos y pasivos financieros se periodifican de acuerdo con el tipo de
interés efectivo.

- Se exceptlan del principio anterior, los intereses correspondientes a inversiones dudosas,
morosas o en litigio, que se llevan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el momento efectivo
del cobro.
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- Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha que
nazca el derecho a percibirlos.

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

Reconocimiento, valoracién vy clasificacidén de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando la Sociedad se convierte en una parte
obligada del contrato o negocio juridico de conformidad con las disposiciones del mismo.

Las inversiones en moneda extranjera se convierten al tipo de cambio de contado de la fecha de
transaccion.

Con caréacter general, las instituciones de inversiéon colectiva dan de baja un activo financiero, o
parte del mismo, cuando expira o se haya 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. Asimismo se da de baja un pasivo financiero
cuando la obligacion se haya extinguido.

Se presentan y valoran, atendiendo a su clasificacion, segun los siguientes criterios:
(i) Partidas a cobrar

Los activos financieros incluidos en esta categoria se valoran inicialmente por su valor
razonable, que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la transaccién, que equivaldra al
valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de transaccién que les sean
directamente atribuibles.

La valoraciéon posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se
efectlia 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 pueden
valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no
sea significativo.

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

(i) Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversién colectiva se
valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable sera, salvo evidencia en
contrario, el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de la contraprestacion
entregada, incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la
operacion. De esta valoracion inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que
se entenderd que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo
caso, se considerard como tipo de interés el de mercado.
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En la valoracioén inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Ultima
liquidacion y no vencidos o «cupén corrido», se registran en la cuenta de cartera de
inversiones financieras «Intereses de la cartera de inversion» del activo del balance,
cancelandose en el momento del vencimiento de dicho cupdn.

El importe de los derechos preferentes de suscripciéon y similares que, en su caso, se
hubiesen adquirido, forman parte de la valoracion inicial y son deducidos del valor de dichos
activos en caso de venta.

La valoracion posterior de estos activos se realiza por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacién. Los cambios que se
produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atenderd a las
siguientes reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable serd su valor de mercado
considerando como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de
referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no
existiera precio oficial de cierre. La valoraciéon de los activos integrantes de la cartera se
realiza en el mercado mas representativo por volimenes de negociacion. Si la cotizacion
estuviera suspendida se toma el Ultimo cambio fijado u otro precio si constara de modo
fehaciente.

(2) Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serdn los precios de
cotizacién en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan
de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién, el valor
razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente siempre que no
haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el
momento de la transaccién. En ese caso, el valor razonable reflejard ese cambio en las
condiciones utilizando como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgo
actuales de instrumentos similares. En caso de que el precio de la ultima transaccién
represente una transaccién forzada o liquidacién involuntaria, el precio seré ajustado.

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 informacién; utilizacién 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 vy
valoracién de opciones en su caso.

(3) Valores no admitidos aln 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 econdmicos.

(4) Valores no cotizados: su valor razonable se calcula de acuerdo a los criterios de
valoracién incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.
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(5) Depositos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 6° del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicion temporal de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversién 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.

(6) Acciones o participaciones de otras instituciones de inversién colectiva: siempre que se
calcule un valor liquidativo para el dia de referencia, se valoran a ese valor liquidativo. En
caso de que para el dia de referencia no se calcule un valor liquidativo, bien por tratarse
de un dia inhabil respecto a la publicacion del valor liquidativo de esa IIC, bien por ser
distinta la periodicidad de célculo del valor liquidativo, se utilizard el Ultimo valor
liquidativo disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se encuentren
admitidas a negociacién en un mercado o sistema multilateral de negociacion, se
valoran a su valor de cotizacién del dia de referencia, siempre y cuando éste sea
representativo.

Para el caso particular de inversiones en |IC de inversiéon libre, 1IC de IIC de inversién
libre e IIC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73 y 74 del Real Decreto
1082/2012, se puede utilizar valores liquidativos estimados, bien se trate de valores
preliminares del valor liquidativo definitivo, bien sean valores intermedios entre los
valores liquidativos definitivos o no susceptibles de recalculo o confirmacion.

(7) Instrumentos financieros derivados: su valor razonable es el valor de mercado,
considerando como tal 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 valoran 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.

(i)  Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracion inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de
acuerdo a los criterios sefalados para los activos a valor razonable con cambios en la cuenta
de pérdidas y ganancias.

(iv) Débitos vy partidas a pagar

Los pasivos financieros en esta categoria, se valoran inicialmente por su valor razonable que,
salvo evidencia en contrario, es el precio de la transaccion, que equivale al valor razonable de
la contraprestacion recibida ajustado por los costes de transacciéon 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 afo, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto
de no actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio al contado de la fecha de
valoracién, o en su defecto, del ultimo dia habil anterior a esa fecha.

A pesar de que la cartera de inversiones financieras esta integramente contabilizada en el activo
corriente, pueden existir inversiones gue se mantengan por un periodo superior a un ano.
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Contabilizacién de instrumentos de patrimonio atribuidos a accionistas

Las acciones que representan el capital de las sociedades de inversién se contabilizan como
instrumentos de patrimonio en la cuenta «Capital», del epigrafe «Patrimonio atribuido a participes
0 accionistas» del balance.

La adquisicién por parte de una sociedad de inversién de sus propias acciones se registra en el
patrimonio de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacién entregada.

La amortizacién 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 valoracién y el nominal de las
acciones se carga o se abona, respectivamente, a cuentas de reservas.

Las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias se registran en el patrimonio en
cuentas de reservas, sin gue en ningln caso se imputen a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Respecto a la puesta en circulacidon de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o
negativas entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o
valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacién por primera
vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se registran en la cuenta «Prima de emisién» del
patrimonio.

Todos los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio como menores reservas, netos del efecto impositivo, a menos
que se haya desistido de la transaccién o se haya abandonado, en cuyo caso se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias. El efecto impositivo correspondiente a estos gastos minora o
aumenta los pasivos o activos por impuesto corriente, respectivamente.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucién, que se
entiende, en general, el dia de contrataciéon para los instrumentos derivados y los instrumentos de
patrimonio, y como el dia de la liquidacion para los valores de deuda y para las operaciones en el
mercado de divisa. En estos ultimos casos, el periodo de tiempo comprendido entre la
contratacién y la liquidaciéon se trata de acuerdo con lo dispuesto en apartado €) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como
dia de ejecucién el de confirmacién de la operaciéon, aunque se desconozca el numero de
participaciones o acciones a asignar. La operacion no se valora hasta que no se adjudiquen éstas.
Los importes entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan en la cuenta «Solicitudes
de suscripcion pendientes de asignar participaciones» del epigrafe «Deudores» del balance. Las
compras se adeudan en la correspondiente cuenta del activo por el valor razonable de acuerdo a lo
definido en el apartado b) anterior. El resultado de las operaciones de venta se reconoce en la
cuenta de pérdidas y ganancias en la fecha de ejecucion de las érdenes.

Futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo

Los futuros financieros y operaciones de compra-venta a plazo se contabilizan en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato o de la
entrada en valoracién de la operacion, 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 (“Depédsitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros
depositos de garantia”). El valor razonable de los valores aportados en garantia por la institucion de
inversion colectiva se registra en cuentas de orden (“Valores aportados como garantia”).
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Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los
pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en “Resultados 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 de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del
balance, segun corresponda. En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacién diaria,
las correspondientes diferencias se contabilizan en la cuenta “Resultado por operaciones con
derivados”.

Opciones y warrants

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 las cuentas de compromiso,
por el importe nominal comprometido de los elementos subyacentes en los contratos de compra o
venta. Los fondos vy los valores depositados en concepto de garantia se contabilizan en el activo
del balance (“Depésitos de garantia en mercados organizados de derivados” u “Otros depdsitos
de garantia”). El coste de las opciones compradas es reflejado en la cuenta “Derivados” de la
cartera interior o exterior, del activo del balance, en la fecha de contratacién de la operacién. Las
obligaciones resultantes de las opciones emitidas se reflejan en la cuenta “Derivados” de la
cartera interior o exterior, del pasivo del balance, en la fecha de contratacién de la operacion, por el
importe de las primas recibidas.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los
pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en “Resultados 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 de “Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del
balance, segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcién fuera ejercida, su valor se incorpora a la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, determinado de acuerdo
con las reglas anteriores. Se excluirdn de esta regla las operaciones que se liquiden por
diferencias. En caso de adquisicion, sin embargo, la valoracién inicial no podrad superar el valor
razonable del activo subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas
y ganancias.

Permutas financieras

Las operaciones de permutas financieras se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la rubrica correspondiente de
las cuentas de compromiso, por el importe nominal comprometido.

Las diferencias que surgen como consecuencia de los cambios de valor razonable de estos
contratos se reflejan diariamente en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: los
pagos o diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registraran en “Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién 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 de "“Derivados”, de la cartera interior o exterior del activo o pasivo del
balance, segun corresponda.

Los cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta de “Derivados”, de la cartera interior o exterior, del activo o del
pasivo del balance, segun corresponda.
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Adquisicién y cesidn temporal de activos

La adquisicién temporal de activos o adquisicién con pacto de retrocesion, se contabiliza por el
importe efectivo desembolsado en las cuentas del activo del balance, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes. 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 en la adquisicién temporal de activos de acuerdo con
lo dispuesto en el apartado (b) punto (5) anterior se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias,
en el epigrafe "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”. En caso de cesion en
firme del activo adquirido temporalmente, se estara a lo dispuesto en el apartado (b) anterior sobre
registro y valoracién de pasivos financieros.

Operaciones estructuradas

Los instrumentos financieros hibridos se descomponen en cada uno de sus componentes,
aplicdndose a los mismos sus correspondientes normas contables especificas. Cuando esta
descomposiciéon no sea posible, el instrumento financiero hibrido se trata integramente como un
instrumento derivado. Para el resto de las operaciones estructuradas, los valores, instrumentos u
operaciones que resulten de la combinacién de dos o mas instrumentos derivados, se
descomponen en sus componentes a efectos de su contabilizacién.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado de la
fecha de valoracién, o en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha. Las diferencias que
se producen se registran de la siguiente forma:

- Siproceden de la cartera de instrumentos financieros se tratan conjuntamente con las pérdidas
y ganancias derivadas de la valoracién (véase nota 4 (b)).

- Si proceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o negativas se abonan
o cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe "“Diferencias de cambio”.

Valor tedrico de las acciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio de la Sociedad
determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre y otras
circulares, de la Comision Nacional del Mercado de Valores, entre el nUmero de acciones en
circulacién a la fecha de célculo.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio
econdmico, corregido por las diferencias de naturaleza permanente con los criterios fiscales y
tomando en cuenta las bonificaciones y deducciones aplicables. El efecto impositivo de las
diferencias temporales se incluye, en su caso, en las correspondientes partidas de impuestos
anticipados o diferidos del balance.

Asimismo y a efectos de calcular el valor liquidativo de cada participacién se realiza diariamente la
provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y
los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora dispone de una
politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la
ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la existencia de un
registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por la
Sociedad Gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente, la Sociedad Gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse
de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en
condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente,
los informes periédicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en
su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones
por liquidacion e intermediacién, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversion colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de la
Sociedad, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el
depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o
asegurados por el Grupo de la Sociedad Gestora.

Deudores

Un detalle de este capitulo al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Hacienda Publica, deudora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11) 240.149,75 359.081,45
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores - 194.907,56
Otros 616.814,52 267.477,84
Otros deudores 308.032,39 13.305,44
Depositos en garantia en mercados organizados y en OTC - 802.576,53
1.164.996,66 1.637.348,82
En euros 1.164.990,75 1.328.205,04
En moneda extranjera 5,91 309.143,78
1.164.996,66 1.637.348,82
En Otros deudores se recoge, principalmente, los saldos por dividendos pendientes de cobro que se

liquidaron en el inicio del ejercicio 2020.

Durante los ejercicios 2019y 2018, la Sociedad no registré ningun importe por "Comisiones retrocedidas

alallC".

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afho.
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Cartera de Inversiones Financieras

Un detalle de la cartera de inversiones al 31 de diciembre de 2019 y 2018, excluyendo las operaciones
con derivados, se incluye en el Anexo adjunto, el cual forma parte integrante de esta nota.

El epigrafe “Derivados” del balance recoge las primas pagadas por operaciones con opciones y
warrants comprados, asi como los saldos deudores derivados de las variaciones en el valor razonable de
los instrumentos financieros derivados. El nominal comprometido de estas operaciones se detalla en la
nota 11.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el valor razonable de los activos financieros se determina tomando
como referencia los precios de cotizacién de mercado o con técnicas de valoracién fundamentadas en

datos observables de mercado.

(@) Vencimiento de los activos financieros

A 31 de diciembre de 2019 y 2018, los valores representativos de deuda mantenidos en cartera
por la Sociedad vencen en 2021

(b)  Importes denominados en moneda extranjera

El detalle de los activos financieros denominados en moneda extranjera es como sigue:

e A 31 de diciembre de 2019

Euros
Doélar
estadounidense

Instituciones de Inversion Colectiva 7.351.673,69

e A 31 dediciembre de 2018

Euros
Dolar
estadounidense

Instrumentos de patrimonio 575.181,26
Instituciones de Inversion Colectiva 6.688.267,52

7.263.448,78

El vencimiento vy la divisa de los derivados se encuentra detallada en la nota 10.

El importe de las posiciones de valores al 31 de diciembre de 2019 con partes vinculadas asciende a
3.068.212,80 euros (cero euros al 31 de diciembre de 2018).

Durante el ejercicio 2019 la Sociedad no realizd compras y ventas de valores a la Entidad Depositaria
(realizé ventas por importe de 0,04 euros, respectivamente, durante el ejercicio 2018).

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha adquirido valores o instrumentos emitidos o
avalados por alguna de las personas definidas como partes vinculadas segun el articulo 67 de la Ley
35/2003 de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva, o en cuya emision alguna de dichas
personas actle como colocador, asegurador, director o asesor.
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Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha realizado con partes vinculadas operaciones
ajenas al tréfico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Tesoreria

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es como sigue:

Euros
2019 2018
Cuentas en depositario 4.400.229,46 13.231.839,58
En euros 4.400.229,46 13.231.235,75
En moneda extranjera - 603,83

4.400.229,46 13.231.839,58

Los saldos en cuentas en el depositario incluyen los intereses devengados al 31 de diciembre de 2019y
2018, respectivamente, y son remunerados a los tipos de interés de mercado.

Durante el ejercicio 2019 se han devengado gastos e ingresos financieros con el depositario por importe
de 4.046,56 y 24,08 euros, respectivamente (49,91 y 243,39 euros, respectivamente, durante el
ejercicio 2018).

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los importes de este epigrafe se encuentran disponibles para
ser utilizados.

El vencimiento de este epigrafe al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afo.
Fondos Propios

La composicion y el movimiento del patrimonio neto para los ejercicios 2019 y 2018 se presentan en el
estado de cambios en el patrimonio neto.

(a) Capital

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el capital de la Sociedad esta representado por 6.502.046
acciones ordinarias de 6,00 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas. Estas acciones gozan de iguales derechos politicos y econémicos y se liquidan en
el Mercado Alternativo Bursétil.

El capital social minimo y méximo es de 10.000.002,00 euros y 100.000.020,00 euros,
respectivamente, representado por tantas acciones ordinarias, de 6,00 euros de valor nominal cada
una de ellas, como capital inicial y estatutario emitido corresponda.

El capital nominal no suscrito ni en circulacion asciende al 31 de diciembre de 2019 y 2018 a
60.987.744,00 euros.
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La composicion del accionariado del capital en circulacién de la Sociedad al 31 de diciembre de
2019 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participaciéon
Deutsche Bank Ag - Frankfurt 24.178.116,00 70,52%
Deutsche Bank Frankfurt 6.276.000,00 18,30%
Resto de Accionistas 3.833.076,00 11,18%

34.287.192,00 100,00%

La composicion del accionariado del capital en circulacién de la Sociedad al 31 de diciembre de
2018 es la siguiente:

Porcentaje de

Euros participacién
Deutsche Bank Ag - Frankfurt 28.884.000,00 74,07%
Deutsche Bank Frankfurt 6.276.000,00 16,10%
Resto de Accionistas 3.833.190,00 9,83%

38.993.190,00 100,00%

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el calculo del valor liquidativo de la accién se calcula de la
siguiente manera:

Euros
2019 2018
Patrimonio de la Sociedad 62.671.900,68 61.196.368,02
Numero de acciones en circulacion 5.714.532 6.498.865
Valor liquidativo 10,97 9,42

Conforme a la normativa aplicable el nimero de accionistas no debe ser inferior a 100. Al 31 de
diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad cumple con el niumero minimo de accionistas de las
Sociedades de Inversién de Capital Variable.
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Acciones propias

Las acciones propias se valoran por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

El movimiento de este epigrafe del balance durante el ejercicio terminado en 31 de diciembre de
2019y 2018 es como sigue:

Numero de
acciones Euros
Saldo al 1 de enero de 2018 9 99,08
Comepras 3.207 35.392,02
Ventas (35) (386,23)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 3.181 35.104,87
Compras 784.334 8.132.387,59
Ventas (1) (10,37)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 787.514 8.167.482,09

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la
adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario
maximo, no estard sujeta a las limitaciones establecidas 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
autorizacién de la Junta General y no estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital
social.

Reserva legal

Las sociedades estédn obligadas a destinar el 10% de los beneficios de cada ejercicio a la
constitucion de un fondo de reserva hasta que éste alcance, al menos, el 20% del capital social.
Esta reserva no es distribuible a los accionistas y sélo podra ser utilizada para cubrir, en caso de no
tener otras reservas disponibles, el saldo deudor de la cuenta de pérdidas y ganancias. También
bajo ciertas condiciones se podra destinar a incrementar el capital social en la parte de esta
reserva que supere el 10% de la cifra de capital ya ampliada.

Reservas voluntarias

Las reservas voluntarias son de libre disposicién.

Prima de emision

Recoge las diferencias positivas o negativas entre el precio de colocaciéon o enajenaciéon y el valor
nominal o el valor razonable de dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion

por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2019 las diferencias positivas netas ascienden a 11.837.938,21 euros
(11.837.937,60 euros de diferencias positivas netas al 31 de diciembre de 2018).
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(9) Acreedores

Un detalle de este epigrafe al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es como sigue:

Euros
2019 2018
Hacienda publica acreedora
Por Impuesto sobre Sociedades (nota 11) 28.913,28 -
Otros acreedores
Comisiones 264.892,38 19.971,91
Otros 7.904,32 9.793,11
Otros 6.701,40 6.700,02
308.411,38 36.465,04

Un detalle de las comisiones a pagar al 31 de diciembre de 2019 y 2018 y del importe devengado por
éstas durante el ejercicio, es como sigue:

Euros
2019 2018
Pendiente de Total Pendiente de Total
pago devengado pago devengado
Gestién 262.209,25 357.827,95 8.494,50 112.199,54
Custodia 2.683,13 44.516,21 11.477,41 49.087,34
Total no corriente 264.892,38 402.344,16 19.971,91 161.286,88

Como se sefala en la nota 1, la gestién y administracion de la Sociedad estd encomendada a Deutsche
Wealth Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A, Sociedad Gestora
de Instituciones de Inversiéon Colectiva, S.A. Durante los ejercicios 2019 y 2018, por este servicio la
Sociedad paga una comisién de gestiéon del 0,16% anual sobre el valor patrimonial de la Sociedad,
calculada diariamente.

Igualmente, durante el ejercicio 2019 la Sociedad periodifica diariamente una comisién de depésito fija
del 0,07% anual pagadera a Deutsche Bank, S.A.E., hasta el 3 de diciembre de 2019 y a partir de esta
fecha periodifica una comisién del 0,05%, calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Durante el
ejercicio 2018, la Sociedad periodificaba diariamente una comision de depésito fija del 0,07 % anual.

Todos los saldos de este epigrafe se encuentran denominados en euros al 31 de diciembre de 2019 y
2018.

El vencimiento de los saldos acreedores al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al afo.
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El detalle al 31 de diciembre de 2019 y 2018 de este epigrafe de las operaciones contratadas es como

sigue:

e A 31 de diciembre de 2019

Euros
Posicion Numero de Ultimo Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado  Divisa contratos vencimiento  comprometido  (Pérdidas) comprometido
Futuros vendidos Corta Organizado EUR 80 20/03/2020 2.990.400,00 - Dj Euro Stoxx
Eur/Usd Spot
Futuros vendidos Corta Organizado USD 57 16/03/2020 7.160.158,38  16.202,89 (Subyacente)
10.150.558,38 16.202,89
e A 31 de diciembre de 2018
Euros
Posicién Numero de Ultimo Nominal Beneficio/ Subyacente
neta Mercado Divisa contratos vencimiento ~ comprometido  (Pérdidas) comprometido
Ac.Banco
Futuros comprados Larga Organizado EUR 7.315 15/03/2019 2.977.058,70  (59.690,40) Santander Sa
Futuros comprados Larga Organizado usb 87 15/03/2019 12.431.756,25 - Euro-Dolar Spot
Indice Standar &
Futuros comprados Larga Organizado usD 6 15/03/2019 643.175,85 (3.300,00) Eoors 500 Index
Futuros comprados Larga Organizado EUR 55 15/03/2019 1.639.000,00 - Indice Euro Stoxx
Compra de opciones call Larga  No Organizado EUR 226 18/03/2019 7.006.000,00  (37.968,00) 0
Compra de opciones call Larga  No Organizado EUR 190 18/03/2019 5.985.000,00  (46.550,00) 0
Compra de opciones call Larga  No Organizado EUR 182 18/03/2019 5.869.500,00 (101.974,60) 0O
Emision de opciones put Larga  No Organizado EUR 139 18/03/2019 3.926.750,00 (38.127,70) O
40.478.240,80 (287.610,70)
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(11) Situacion Fiscal

La Sociedad estd acogida al régimen fiscal establecido en la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del
Impuesto sobre Sociedades, modificada por el Real Decreto - Ley 3/2016, de 2 de diciembre por el que
se adopta medidas en el &mbito tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras
medidas urgentes en materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del
1%, siempre que el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo 9 de la
Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones.

A continuacion se incluye una conciliacién entre el resultado contable del ejercicio 2019 vy el resultado
fiscal que la Sociedad espera declarar tras la oportuna aprobacién de cuentas anuales:

Euros
Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos 9.637.541,21
Compensacién de bases imponibles de ejercicios anteriores (6.746.213,21)
Base imponible fiscal y base contable del impuesto 2.891.328,00
Cuota al 1% vy gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9) 28.913,28
Retenciones y pagos a cuenta (nota 5) (240.149,75)
Impuesto sobre Sociedades a recuperar (211.236,47)

De acuerdo con el Real Decreto-Ley 3/2016, que modifica la disposicién transitoria trigésima sexta de la
Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, la Sociedad puede compensar las
bases imponibles negativas pendientes de compensacion, con las rentas positivas del ejercicio 2019 y
siguientes con el limite del 70% de la base imponible. No obstante, en todo caso, se pueden
compensar en el periodo impositivo bases imponibles negativas hasta el importe de 1 milléon de euros.

De acuerdo con la legislacion 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 prescripcién de cuatro afos. Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad tiene
abiertos a inspecciéon por las autoridades fiscales todos los impuestos principales que le son de
aplicacion presentados desde el 1 de enero de 2016. Los Administradores de la Sociedad no esperan
que, en caso de inspeccion de la Sociedad, surjan pasivos adicionales de importancia.

De acuerdo con la Ley del Impuesto sobre Sociedades, si en virtud de las normas aplicables para la
determinacion de la base imponible ésta resultase negativa, su importe podra ser compensado en
ejercicios inmediatos y sucesivos a aquél en que se origind la pérdida, distribuyendo la cuantia en la
proporciéon que se estime conveniente. El importe de las bases imponibles negativas pendientes de
compensar al 31 de diciembre de 2019 que aparece reflejado en otras cuentas de orden dentro del
epigrafe "Pérdidas Fiscales a Compensar”, recoge la compensacion efectuada en la previsién del
célculo del gasto por impuesto por la Sociedad en el ejercicio 2019.
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(12) Politica de Gestion de Riesgos

Los niveles méaximos de riesgos financieros a los que estd sometida la Sociedad se recogen
fundamentalmente en la politica de inversion contenida en el folleto respectivo.

El drea de Gestion y Control de Riesgos de la Sociedad Gestora (en adelante G&CR), ha definido una serie
de procedimientos destinados a la identificacion, medicién, gestién y control de los mismos, clasificados
en:

Riesgo de Mercado

El Riesgo de Mercado se refiere al riesgo de pérdida ante movimientos adversos futuros en el valor de los
activos, como consecuencia de variaciones que afectan a los precios de mercado.

Dentro de este riesgo se enmarcan el de precio, tipo de interés y tipo de cambio.
Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el &rea de G&CR ha establecido tres anélisis:

1) Volatilidad: El objetivo de este control es analizar la desviacién de rentabilidades con el objeto
de obtener informacién relativa al riesgo de mercado asumido en las carteras.

2)  Duracion: El objetivo de este analisis es cuantificar el riesgo por tipo de interés en las carteras.
3) Rentabilidad vs Benchmark: Con este andlisis hacemos un seguimiento de la rentabilidad
obtenida por las carteras con relacion a su Benchmark de referencia, intentando justificar las

desviaciones.

Riesgo de Crédito

El Riesgo de Crédito es aquel que tiene en cuenta la probabilidad de pérdida que se puede originar por
el incumplimiento de los compromisos de pago por parte de un prestatario o del emisor de un activo.

Dentro de este riesgo se enmarcan el de contraparte, pais, liquidaciéon y emisor.

Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el d&rea de G&CR ha establecido el andlisis de Rating,
cuyo objetivo es cuantificar el riesgo de crédito asumido por posiciones en cartera con rating inferior a
BBB.

Por otro lado, se analiza el Riesgo de Contraparte cuantificando el riesgo por posiciones OTC.

Riesgo de Liguidez

El Riesgo de Liquidez se puede contemplar desde una doble perspectiva:

e Por un lado, surge ante la eventualidad de no poder liquidar o cerrar una posicién a tiempo, en un
momento dado, sin impactar significativamente en el precio de mercado o en el coste de la
transaccion.

e Por otro lado, puede ser entendido como el riesgo de no disponer, en un momento preciso, de
activos liquidos suficientes para hacer frente a las obligaciones contraidas.
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Con el objeto de valorar y controlar este riesgo, el darea de G&CR ha establecido la aplicacién de
“colchones de liquidez” en base a la profundidad de los mercados donde operan los activos en cartera.
Riesgo Operacional

El Riesgo Operacional comprende una variedad de riesgos que se generan por la posibilidad de
ocurrencia de sucesos inesperados relacionados con la operativa, el fraude y con la organizacion
administrativa y tecnolégica.

Una de las principales fuentes de error operacional en la gestién de carteras es la valoracién de activos.
Con el objeto de controlar este riesgo, el drea de G&CR ha establecido un Comité de Valoracion
mensual, donde se supervisan las pautas de valoraciéon aprobadas y se resuelven excepciones a las
mismas. En la busqueda de una valoracién razonable, una empresa de servicios externa da precio a los
productos complejos (Ej. OTC, estructurados, ABS, etc.).

Ademés se ha establecido un procedimiento de anélisis de errores operativos, cuyo objetivo es recopilar
e informar de las incidencias mas significativas acaecidas durante el periodo y que vienen motivadas por

errores humanos o de procedimiento.

Riesgo Regulatorio/Legal

El Riesgo Regulatorio / Legal se refiere a aquél que se origina como consecuencia de fallos en la
interpretacion y aplicacion de la normativa vigente asi como en pérdidas debidas a que un contrato no
pueda ser ejecutado en los términos previstos por ineficiencias en la formalizacion.

Con el objeto de controlar este riesgo, el area de G&CR ha establecido el control de limites legales y por
folleto. El objetivo de este anélisis es hacer un seguimiento de los incumplimientos establecidos por la
normativa vigente (Ej. activos aptos, limites de concentracién, coeficiente de liquidez, nUmero minimos
de accionistas, apalancamiento en derivados, etc.) y por los folletos de las carteras.

Informacién Relativa al Consejo de Administracion

Durante 2019 y 2018, los miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad no han devengado
ningun importe en concepto de sueldo o cualquier otro tipo de remuneracién, 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, no han incurrido en
ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser objeto de comunicacién de acuerdo
con lo dispuesto en el art. 229 del TRLSC.

A 31 de diciembre de 2019, el Consejo de Administracion de la Sociedad estd compuesto por 3 mujeres
(3 mujeres durante el ejercicio 2018).
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(14) Informacion sobre Medio Ambiente

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 surgirdn 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.

(15) Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas de la Sociedad es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 han ascendido a 5.568,71
euros, (5.406,51 euros en 2018), con independencia del momento de su facturacion.

(16) Informacion sobre el Periodo Medio de Pago a Proveedores. Disposicion Adicional
Tercera. “Deber de Informacion” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la Resolucién de 29 de enero de 2016, del Instituto de Contabilidad y
Auditoria de Cuentas, el detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los
ejercicios 2019 y 2018 por la Sociedad es el siguiente:

2019 2018
Dias
Periodo medio de pago a proveedores - 6,83
Ratio de las operaciones pagadas - 5,00
Ratio de las operaciones pendientes de pago - 12,69
Euros
Total pagos realizados - 159.027,57
Total pagos pendientes - 49.781,49

(17) Acontecimientos Posteriores

El 11 de marzo de 2020, la Organizacion Mundial de la Salud declaré el brote de Coronavirus COVID-19
una pandemia, debido a su rapida propagacién por el mundo, habiendo afectado a més de 150 paises.
La mayoria de los Gobiernos estan tomando medidas restrictivas para contener la propagacién, que
incluyen: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccién al libre movimiento de personas, cierre de
locales publicos vy privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccion
drastica del transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. En Espana, el Gobierno adopté el Real
Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara el estado de alarma para la gestion de la
situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19, que en principio tendria una duracién de 15 dias
naturales.

Esta situacion estd afectando de forma significativa a la economia global, debido a la interrupcién o
ralentizacién de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la incertidumbre econdmica,
evidenciado por un aumento en la volatilidad del precio de los activos, tipos de cambio y disminucion de
los tipos de interés a largo plazo.
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Para mitigar los impactos econdémicos de esta crisis, el miércoles 18 de marzo, en Espafa se publico el
Real Decreto-ley 8/2020, de 17 de marzo, de medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al
impacto econdémico y social del COVID-19.

Las consecuencias derivadas del COVID-19, se consideran un hecho posterior que no requiere un ajuste
en las cuentas anuales del ejercicio 2019, sin perjuicio de que deban ser objeto de reconocimiento en
las cuentas anuales del ejercicio 2020.

Teniendo en consideracion la complejidad de los mercados, las consecuencias para la Sociedad van a
depender en gran medida de la evolucion y extension de la pandemia en los proximos meses, asi como
de la capacidad de reaccion y adaptacion de todos los agentes econémicos impactados. Por ello, si bien
a la fecha de formulacién de estas cuentas anuales es prematuro realizar una valoracion detallada o
cuantificacion de los posibles impactos sobre la Sociedad a corto, medio y largo plazo, esté realizando
una supervision constante de la evolucion de la situacion, con el fin de afrontar con éxito los eventuales
impactos, tanto financieros como no financieros, que pudieran producirse.
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Anexo
1de 2

NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras para el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2019

(Expresado en euros y con dos decimales)

Plusvalias/
Valoracién Valor (Minusvalias)
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera Interior
Instrumentos de patrimonio 6.193.950,87 5.969.337,90 - (224.612,97)
Instituciones de Inversion Colectiva 1.453.705,86 1.631.668,93 - 177.963,07
Cartera Exterior
Valores representativos de deuda 2.479.098,94 2.507.832,22 (28.511,71) 28.733,28
Instrumentos de patrimonio 17.315.357,32 21.080.252,81 - 3.764.895,49
Instituciones de Inversion Colectiva 24.836.977,90 26.238.302,90 - 1.401.325,00
Total 52.279.090,89 57.427.394,76 (28.511,71) 5.148.303,87

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2019.
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Anexo
2de?2

NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Desglose de la Cartera de Inversiones Financieras para el ejercicio anual terminado en 31 de diciembre de 2018

(Expresado en euros y con dos decimales)

Plusvalias/
Valoracién Valor (Minusvalias)
inicial razonable Intereses acumuladas
Cartera Interior
Instrumentos de patrimonio 9.815.768,89 8.181.833,04 - (1.633.935,85)
Instituciones de Inversion Colectiva 1.550.190,00 1.402.291,08 - (147.898,92)
Cartera Exterior
Valores representativos de deuda 2.491.117,20 2.494.145,21 28.604,39 3.028,01
Instrumentos de patrimonio 20.978.155,55 20.166.466,11 - (811.689,44)
Instituciones de Inversion Colectiva 14.342.999,90 13.908.034,20 - (434.965,70)
Total 49.178.231,54 46.152.769,64 28.604,39 (3.025.461,90)
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NIEVA DE INVERSIONES MOBILIARIAS,
SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Informe de Gestion

Ejercicio 2019

1. Evolucion del mercado

El inicio de 2019 se caracterizé por un proceso de ralentizacién econémica que ha venido reflejado por unos
datos macroecondémicos con tono neutro o ligeramente negativo. Si bien la Reserva Federal mantuvo tipos a lo
largo de 2019, también dejé a entrever recortes de tipos durante el segundo semestre debido a las crecientes
incertidumbres sobre la perspectiva econémica americana.

Las tensiones comerciales entre EE.UU. y China protagonizaron el arranque del afo sin embargo, los
acontecimientos y las negociaciones durante el mes de junio consiguieron relajar la situacién y disminuir las
tensiones de los meses anteriores. Finalmente se llegd a un acuerdo bautizado como fase 1 que se firmaria en
enero de 2020; Donald Trump se mostraba asi satisfecho e incémodo con el impeachment que se iniciaba
contra él por las interferencias sobre su rival en las elecciones americanas.

Tras intentarlo en repetidas ocasiones y la salida de Theresa May vy la llegada de Boris Johnson no se pudo
pasar el acuerdo al que llegd este ultimo con la Unién Europea; tuvo que convocarse elecciones donde los
conservadores ganaron muy holgadamente a los laboristas y con ello se anunciaba la salida ordenada del Reino
Unido antes del 31 de enero de 2020.

Con todo ello el Eurostoxx 50 cerré el aho con un +24,78%. El mercado espafhol se quedd rezagado en el
periodo por la incertidumbre en la formacién de gobierno tras las elecciones. Por el lado americano incluso el
Nasdaq brillé con un 37,96% en el afo, afio en el que el S&P termina con un 28,88%.

La reserva Federal americana ayudd siendo muy transparente al dejar bajos los tipos de interés por un
considerable periodo de tiempo. En el Banco Central Europeo se dio el relevo de Mario Dragui por Christine
Lagard que tenia una linea continuista similar a la de su predecesor. El Banco de Japdn fue un poco més lejos y
anuncié nuevas compras de activos. La gasolina de los bancos centrales espoleaba aun mas tanto a la renta
variable como al crédito.

El precio del crudo subié por el aumento de las tensiones geopoliticas en oriente medio incluyendo el atague
sobre la planta de Aramco, este atague no impidié su salida a bolsa convirtiéndose en la mayor OPV de la
historia. En el mercado de divisa destacamos la fortisima apreciacién que tuvo la libra por la resolucion
ordenada del Brexit.

2. Politica de Inversiones

La cartera cerrd el primer semestre con una exposicién a la renta variable del 78,59% por debajo del 100%
contemplado por su indice de referencia. De este modo la misma registra una rentabilidad del 12,93%, frente
al 15,73% que consigue su benchmark.

La cartera cierra el segundo semestre con una exposicion a la renta variable del 66.29% por debajo del 100%
contemplado por su indice de referencia. De este modo la misma registra una rentabilidad del 3.13%, frente al
7.81% que consigue su benchmark.

La cartera ha terminado el periodo con una duracién de 0.14.

3.  Evolucion del valor liquidativo

La rentabilidad del valor liquidativo fue del 16.47%, frente al 24.78% que consigue su benchmark.
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4. Evolucion del patrimonio

La evolucién patrimonial del fondo a lo largo del afio ha sido positiva habiendo pasado de 61196368€ en
diciembre de 2018 a 62671900.68€ a 31 de diciembre de 2019.

5. Evolucion previsible de la sociedad

Durante los préoximos meses la estrategia del fondo se centrard en mantener un posicionamiento cauto
tomando beneficios en aquellos activos que han agotado o tienen limitado su potencial al alza. En todo caso el
fondo no descarta aprovechar los movimientos de los mercados para tomar nuevas posiciones en activos de
riesgo tanto de renta variable como renta fija siempre que el entorno econdmico general y los factores de
riesgo lo permitan.

Con relacién a las perspectivas de crecimiento para 2020, prevemos que éste se vera afectado especialmente
durante el primer semestre del afio como consecuencia de la expansion del coronavirus. Mantenemos que el
impacto del virus sera de caracter temporal, creando cierta disrupcién en la actividad y en los mercados
durante los primeros meses del ano. Las consecuencias econdmicas de la propagacion de la epidemia son de
momento dificilmente cuantificables, por ello, la posibilidad de una prolongaciéon de la incertidumbre en los
mercados en el primer semestre del afo es alta. Los estimulos fiscales y monetarios seran fundamentales para
contener las alteraciones econémicas y controlar el flujo del crédito.



DILIGENCIA DE FIRMA

Las anteriores cuentas anuales e informe de gestién de Nieva de Inversiones Mobiliarias,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., comprenden el balance, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el petrimonio neto, la memoria y el informe de gestién de la
Sociedad correspondientes al ejercicio 2019.

Para dar cumplimiento a lo previsto en el articulo 253.2 de la Ley de Sociedades de Capital,
dichas cuentas anuales e informe de gestion son formulados y firmados por todos y cada uno de
los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad que firman a continuacién.

Madrid, 30 de junio de 2020.

D?. Paloma Sanchez de Ibargiien Vivancos
Presidente Consejero

D Rocio Sanchez de Ibergiien Vivancos
Secretario Consejero





