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Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de Welzia Global Opportunities, Fondo de Inversién (el Fondo),
gue comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha.

En nuestra opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimenio y de la situacion financiera del Fonde 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 informacion financiera que resulta de aplicacion (que se identifica en la nota 2
de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

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

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



Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material més 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 formacion de nuestra opinién scbre éstas, vy
No expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia vy Valoracion de |la Cartera de Inversiones Financieras

La cartera de inversiones financieras del Fondo a 31 de diciembre de 2019 estd invertida en
instrumentos financieros (véase nota 6) cuyas normas de valoracion aplicables se encuentran
descritas en la nota 4 de las cuentas anuales adjuntas.

La existencia y valoracion de estos instrumentos financieros es un factor clave en la determinacion
del patrimonio neto del Fondo vy, por lo tanto, del valor liquidativo del mismo por lo que lo
consideramos un aspecto relevante de nuestra auditoria.

Como parte de nuestros procedimientos, en el contexto de nuestra auditoria, hemos evaluado el
diseno e implementacion de los sistemas de control de la Sociedad Gestora en relacion con la
valoracion de la cartera de inversiones financieras del Fondo.

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

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

—  Hemos obtenido y utilizado, para la valoracién de los instrumentos financieros en mercados
organizados, los precios de fuentes externas o datos observables de mercado y los hemos
comparado con los valores contabilizades por el Fondo.

—  Hemos evaluado si la informacion de las cuentas anuales en relacion con la cartera de
inversiones financieras es adecuada de conformidad con el marco nermativo de informacion
financiera que resulta de aplicacion.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo 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 gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas anuales vy sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentaciéon del informe de gestidn son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandones en el trabajo gue hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Scobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 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 Gestora 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 del Fondo, de conformidad con el marco nermativo de informacion financiera aplicable a
la entidad en Espana, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién de
cuentas anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores de la Sociedad Gestora son
responsables de la valoracién de la capacidad del Fondo 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 de la Sociedad Gestora tienen intenciéon de liquidar el Fondo o de cesar sus
operaciones, 0 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 incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que
contiene nuestra opinion. Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que
una auditoria realizada de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de
cuentas vigente en Espana 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 econémicas 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 Espafa, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
escepticismo profesional durante toda la auditoria. También:

— ldentificamos vy valoramos los riesgos de incorreccion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificaciéon, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disenar
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 Sociedad Gestora en
relacion al Fendo.

- Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas vy la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacién revelada por los administradores de la
Sociedad Gestora en relacién al Fondo.

- Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores de la Sociedad Gestora,
del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones gue pueden generar dudas significativas sobre la capacidad del Fondo para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion 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 el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

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

Nos comunicamos con los administradores de la Sociedad Gestora en relacion con, entre otras
cuestiones, el alcance y el momento de realizacidon de la auditoria planificados vy los hallazgos
significativos de la auditoria, asi como cualguier deficiencia significativa del control interno gue
identificamos en el transcurso de la auditoria.



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

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

KPMG Auditores, (3
Inscrito en el R.Q

JAUDITORZ=S

INSTITUTO DE CENSORES JURADOS
DE CUENTAS DE ESPANA

KPMG AUDITORES, S.L.

2020 Num. 01/20/03145

. 96,00 EUR
| Garcia-Morales SELLO CORPORATIVO:

o EEERAL aeee e e et b e Sl v eie o
d n 23901 Informe de auditoria de cuentas sujeto
a la normativa de auditoria de cuentas

24 de abril de 2020 espafiola o internacional

Arturo Lopez-
Inscrito en el R.



Total cuentas de orden

WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES,
FONDO DE INVERSION

Balances

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresados en euros y con dos decimales)

2019 2018
Deudores Nota 5 855.697,27 2.013.252,20
Cartera de Inversiones financieras Nota 6
Cartera Interior
Instrumentos de patrimonio 335.032,50 1.155.650,70
Cartera Exterior
Instrumentos de patrimonio 31.073.394,63 33.524.478,88
Instituciones de Inversién colectiva 368.781,30 -
Derivados Nota 10 97.866,04 31.866,66
31.540.041,97 33.556.345,54
Total cartera de inversiones financieras 31.875.074,47 34.711.996,24
Tesoreria Nota 7
Otras cuentas de tesoreria 3.835.948,33 2.361.799,33
Total activos corrientes 36.566.720,07 39.087.047,77
Total activo 36.566.720,07 39.087.047,77
Patrimonio atribuido a participes o accionistas Nota 8
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas
Participes 30.010.395,85 47.505.278,83
Reservas 25.256,49 25.256,49
Resultados de ejercicios anteriores (200.706,19) (200.706,19)
Resultado del ejercicio 6.653.328,91 (8.602.259,77)
Total patrimonio neto 36.488.275,06 38.727.569,36
Acreedores Nota 9 71.305,49 126.503,74
Derivados Nota 10 7.139,52 232.974,67
Total pasivos corrientes 78.445,01 359.478,41
Cuentas de compromiso Nota 11
Compromisos por operaciones largas de derivados 2.972.143,47 19.440.346,64
Compromisos por operaciones cortas de derivados 25.812.786,41 37.293.761,98
Total cuentas de compromiso 28.784.929,88 56.734.108,62
Otras cuentas de orden
Pérdidas fiscales a compensar Nota 12 9.128.467,81 9.128.467,81
Total otras cuentas de orden 9.128.467,81 9.128.467,81

37.913.397,69

65.862.576,43

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



WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES,
FONDO DE INVERSION

Cuenta de Pérdidas y Ganancias para los ejercicios anuales terminado en

31 de diciembre de 2019 y 2018

(Expresadas en euros y con dos decimales)

Nota
Otros gastos de explotaciéon
Comision de gestion Nota 9
Comision depositario Nota 9
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 Nota 12

RESULTADO DEL EJERCICIO

2019

2018

(397.013,08)

(506.155,35)

(28.873,82) (36.811,08)
(123.176,83) (225.629,08)
(549.063,73) (768.595,51)
727.290,84 955.371,26

(1.089,43) (3.473,85)

69.123,37 (8.612,97)

7.920.741,76  (4.420.659,40)

23.277,31 (67.843,60)

8.013.142,44  (4.497.115,97)

73.758,55 114.963,00
117.259,08 10.868,90
(487.663,28) (996.163,82)

(1.219.966,82)

(3.418.113,78)

(1.5690.371,02)  (4.403.408,70)
7.222.731,38  (7.833.664,26)
6.673.667,65  (8.602.259,77)
(20.338,74) -
6.653.328,91 (8.602.259,77)

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



WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES
FONDO DE INVERSION

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

(Expresado en euros y con dos decimales)

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

2019
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 6.653.328,91
Total de ingresos y gastos reconocidos 6.653.328,91

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

Resultados
de ejercicios Resultado
Participes Reservas anteriores del ejercicio Total
Saldo al 31 de diciembre de 2018 47.505.278,83 25.256,49 (200.706,19) (8.602.259,77) 38.727.569,36
Ajustes por cambio de criterio 2018 y anteriores - - - - -
Ajustes por errores 2018 y anteriores - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2019 47.505.278,83 25.256,49 (200.706,19) (8.602.259,77) 38.727.569,36
Total ingresos y gastos reconocidos - - - 6.653.328,91 6.653.328,91
Operaciones con participes
Suscripciones 3.736.535,32 - - - 3.736.535,32
Reembolsos (12.629.158,53) - - - (12.629.158,53)
Aplicacién de la pérdida del ejercicio (8.602.259,77) - - 8.602.259,77 -
Saldo al 31 de diciembre de 2019 30.010.395,85 25.256,49 (200.706,19) 6.653.328,91 36.488.275,06

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



WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES
FONDO DE INVERSION

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

(Expresado en euros y con dos decimales)

A) Estado de Ingresos y Gastos Reconocidos en 31 de diciembre de 2018
2018
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias (8.602.259,77)

Total de ingresos y gastos reconocidos M

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

Resultados de

ejercicios Resultado del
Participes Reservas anteriores ejercicio Total

Saldo al 31 de diciembre de 2017 43.926.060,10 25.256,49 (200.706,19) 2.996.217,11 46.746.827,51

Ajustes por cambio de criterio 2017 y anteriores - - - - -

Ajustes por errores 2017 y anteriores - - - - -
Saldo ajustado al 1 de enero de 2018 43.926.060,10 25.256,49 (200.706,19) 2.996.217,11 46.746.827,51
Total ingresos y gastos reconocidos - - - (8.602.259,77) (8.602.259,77)
Operaciones con participes

Suscripciones 5.325.255,44 - - - 5.325.255,44

Reembolsos (4.742.253,82) - - - (4.742.253,82)
Distribucion del beneficio del ejercicio 2.996.217,11 - - (2.996.217,11) -
Saldo al 31 de diciembre de 2018 47.505.278,83 25.256,49 (200.706,19) (8.602.259,77) 38.727.569,36

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales del ejercicio 2019.
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WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

31 de diciembre de 2019

Naturaleza y Actividades Principales

Welzia Global Opportunities, Fondo de Inversion (en adelante el Fondo) se constituyé en Espana el 7 de
mayo de 2007, por un periodo de tiempo indefinido bajo la denominacion de Welzia Rockledge
Multisectorial, Fondo de Inversiéon, habiéndose modificado dicha denominacién en diferentes ocasiones
hasta adquirir la actual con fecha 8 de septiembre de 2017.

El Fondo 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 y las circulares de
la Comision Nacional del Mercado de Valores, los cudles, junto con otra normativa adicional, regulan las
instituciones de inversion colectiva. Esta normativa regula, entre otros, los siguientes aspectos:

- Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3.000.000 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 estéan 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 Comision Nacional del Mercado de Valores (CNMV) esta
facultada para modificar los limites establecidos en la mencionada Orden, siempre que concurran
circunstancias de mercado que lo aconsejen.

- Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracion de inversiones y de endeudamiento.
- Obligacién de que la cartera de valores esté bajo la custodia de la entidad depositaria.

- Obligacion 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.

El Fondo fue inscrito con el numero 3.827 en el Registro Administrativo correspondiente de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en
el articulo 13 del Real Decreto 1082/2012.

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.
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WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la gestién, representacion y administracion del Fondo esta
encomendado a Welzia Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.
Durante los ejercicios 2019 y 2018, los valores se encuentran depositados en UBS Europe SE, Sucursal
en Espanfa, siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

La CNMV autorizé el 16 de junio de 2017, la fusién por absorcién de los Fondos de Inversion, Welzia
Global Opportunities, Fondo de Inversion (Fondo absorbente) Welzia Global Activo, Fondo de Inversion
(Fondo absorbido), Welzia Dindmico 20, Fondo de Inversion (Fondo absorbido) e Inversiones Abaceria
SICAV, S.A (SICAV absorbida).

Con efectos contables a 9 de octubre de 2017 el Fondo absorbié a Welzia Global Activo, Fondo de
Inversién, Welzia Dinamico 20, Fondo de Inversiéon e Inversiones Abaceria SICAV, S.A mediante la
incorporacién de la totalidad de su patrimonio a la fecha efectiva de la fusion.

Bases de Presentacion

(a)  Imagen fiel

En cumplimiento de la legislacion vigente, los Administradores de la Sociedad Gestora 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
del Fondo al 31 de diciembre de 2019.

Como requiere la normativa contable, los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a
efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias,
del estado de cambios en el patrimonio neto y de la memoria, ademaés de las cifras del ejercicio
2019, las correspondientes al ejercicio anterior que fueron aprobadas en Junta de Accionistas de la
Sociedad Gestorael 12 de abril de 2019.

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

(b)  Moneda funcional y moneda de presentacion

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

(c) Juicios y estimaciones utilizados

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios en los juicios y estimaciones contables
utilizados por el Fondo.

Distribucion/Aplicacion de Resultados

La propuesta de distribucién del beneficio del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2019,
formulada por los Administradores de la Sociedad Gestora y pendiente de aprobacion por ella Junta
General de Accionistas de la Sociedad Gestora, es traspasar los resultados del ejercicio a Participes.

La aplicacion de las pérdidas del Fondo del ejercicio finalizado el 31 de diciembre de 2018, aprobada por
Junta de Accionistas de la Sociedad Gestora de la Sociedad Gestora el 12 de abril del 2019 ha sido
traspasar los resultados del ejercicio a Participes.
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WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

Principios Contables y Normas de Valoraciéon 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 Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

Los principales principios contables aplicados en la elaboracion 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 aplicacion de este criterio y a efectos del célculo del valor liquidativo, las periodificaciones de
ingresos y gastos se realizan diariamente como sigue:

- Losintereses 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.

- 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 y clasificacion de instrumentos financieros

Los activos y pasivos financieros son reconocidos cuando el Fondo 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 inversion 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, seguin 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, serd el precio de la transaccion, que equivaldra al valor

razonable de la contraprestacién entregada mas los costes de transaccidon que les sean
directamente atribuibles.
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La valoracién posterior de los activos financieros considerados como partidas a cobrar se efectua
a su coste amortizado. Los intereses devengados se contabilizan en la cuenta de pérdidas y
ganancias, aplicando el método del tipo de interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo
importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afo, se 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.

Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

Los activos financieros integrantes de la cartera de las instituciones de inversiéon colectiva se
valoran inicialmente por su valor razonable. Este valor razonable sera, 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
operacion. De esta valoracion inicial se excluirdn los intereses por aplazamiento de pago, que se
entendera que se devengan aun cuando no figuren expresamente en el contrato y en cuyo caso,
se considerard como tipo de interés el de mercado.

En la valoraciéon inicial de los activos, los intereses explicitos devengados desde la Ultima
liquidacion 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, canceldndose 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 transacciéon en que se pudiera incurrir en su enajenaciéon. Los cambios que se produzcan en
el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atendera a las siguientes
reglas:

(1) Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable sera 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 voliumenes de negociacion. Si la cotizacion estuviera
suspendida se toma el Ultimo cambio fijado u otro precio si constara de modo fehaciente.
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Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable serén 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 cotizacion, el valor razonable
se corresponde con el precio de la transaccidon mas reciente siempre que no haya habido
un cambio significativo en las circunstancias econdmicas 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 transaccion represente una
transaccion forzada o liquidacion involuntaria, el precio sera ajustado.

En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda, se aplican técnicas
de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion; 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 y valoracién 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 valoracién
incluidos en el articulo 49 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio.

Depodsitos en entidades de crédito de acuerdo a la letra e) 6° del articulo 48.1 del
Reglamento de IIC y adquisicién temporal de activos: su valor razonable se calcula de
acuerdo al precio que iguale la tasa interna de rentabilidad de la inversiéon a los tipos de
mercado vigentes en cada momento, sin perjuicio de otras consideraciones, como por
ejemplo las condiciones de cancelacion anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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 utilizara el ultimo valor liquidativo
disponible. No obstante lo anterior, en el caso de que las IIC se encuentren admitidas a
negociacion 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 IIC de inversion libre, 1IC de IIC de inversién libre
e |IC extranjeras similares de acuerdo con los articulos 73y 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 recélculo o confirmacion.

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 aplicacion de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocidos que deberdn cumplir con los requisitos y condiciones especificas
establecidas en la normativa de instituciones de inversion colectiva relativa a sus
operaciones con instrumentos derivados.
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(iii) Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias

La valoracién inicial y posterior de los pasivos incluidos en esta categoria se realiza de acuerdo a
los criterios senalados 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 transaccién, que equivale al valor razonable de la
contraprestaciéon 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 ano, 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 que se mantengan por un periodo superior a un ano.

Compra-venta de valores al contado

Las operaciones de compra-venta al contado se contabilizan el dia de su ejecucion, que se entiende,
en general, el dia de contratacién 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 vy la
liquidacion se trata de acuerdo con lo dispuesto en apartado e) posterior.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como
dia de ejecuciéon el de confirmacién de la operacion, 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
contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion 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 (“Depodsitos 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, por operaciones con
derivados”, segun los cambios de valor se hayan liguidado 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 y los valores 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”). 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 operacién, 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 “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.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcion fuera ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
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
adquisicién, sin embargo, la valoracion inicial no podrd 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 posicidn 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 adquisicion 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 retrocesiéon 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”. En caso de cesién 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
descomposicion 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 combinacion de dos 0 mas instrumentos derivados, se descomponen
en sus componentes a efectos de su contabilizacion.

Moneda extranjera

Los saldos activos y pasivos en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de contado de la
fecha de valoracion, 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)).

- Siproceden de débitos, créditos o tesoreria, estas diferencias positivas o0 negativas se abonan o
cargan, respectivamente, a la cuenta de pérdidas, en el epigrafe “Diferencias de cambio”.

Valor tedrico de las participaciones

El valor tedrico de las acciones se calcula diariamente dividiendo el patrimonio del fondo 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 calculo.

Impuesto sobre Sociedades

El gasto por el Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio se calcula sobre el beneficio econémico,
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 participacion se realiza diariamente la
provision para el Impuesto sobre Sociedades.
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() Operaciones vinculadas

La Fondo 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 desempenfadas 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 del Fondo 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 Comisién Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su
caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por
liguidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de inversion
colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora del Fondo, 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 retenciones y pagos a cuenta (nota 12) 116.199,92 129.655,04
Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores 206.039,45 109.872,47
Otros 33.562,18 -
Depdsitos en garantia en mercados organizados y en OTC 484.465,98 1.693.301,90
Otros deudores 15.429,74 80.422,79

855.697,27 2.013.252,20

En euros 547.605,08 686.671,76
En moneda extranjera 308.092,19 1.326.580,44

855.697,27 2.013.252,20

Los saldos del epigrafe “Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores” de los ejercicios 2019 y
2018 han sido cobrados el 27 de enero de 2020 y el 28 de enero de 2019, respectivamente.

"Otros deudores” recoge al 31 de diciembre de 2019, principalmente, los saldos por dividendos
pendientes de cobro que se liquidaron en el inicio del ejercicio 2020. Al 31 de diciembre de 2018, en
"Otros deudores” se recogian principalmente las plusvalias en garantia de divisas.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha generado derecho a la retrocesién de comisiones por
las Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes o no al Grupo Welzia
en los que ha invertido el Fondo.

El vencimiento de los saldos deudores al 31 de diciembre de 2019 y 2018 es inferior al aho.

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.
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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 valoracion fundamentadas en
datos observables de mercado.

(@)  Vencimiento de los activos financieros

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el vencimiento de los activos financieros es indeterminado.

(b) Importes denominados en moneda extranjera

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

Al 31 de diciembre de 2019

Instrumentos de
patrimonio
Inversiones de
Institucién Colectiva

Total

Euros
Libra Franco Corona Doélar Corona Doélar Doélar
esterlina suizo danesa estadounidense sueca australiano canadiense
12.833,08 691.927,01 587.299,42  20.031.246,83 2.301.733,81 1.035.454,64 2.991.399,69
368.781,30 - - - - - -
381.614,38 691.927,01 587.299,42  20.031.246,83 2.301.733,81 1.035.454,64 2.991.399,69
e Al 31 de diciembre de 2018
Euros
Libra Franco Corona Doélar Corona Délar Doélar
esterlina suizo danesa estadounidense sueca australiano canadiense

Instrumentos de

patrimonio

904.608,04 498.860,78 395.126,24 21.750.241,61 1.626.275,36  2.033.192,77  2.592.382,52

El vencimiento y la divisa de los derivados se encuentra detallada en la nota 11, excepto por los saldos
en cuentas corrientes en el Depositario.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el Fondo no mantiene posiciones de valores con Partes Vinculadas.

Durante el ejercicio 2019 el Fondo realizd6 compras y ventas de Repos al Depositario por importe de
108.610.000,00 y 108.610.000,00 euros, respectivamente (2.570.000,00 y 2.570.000,00 euros,
respectivamente, durante el ejercicio 2018).

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo 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 Inversién Colectiva, 0 en cuya emision alguna de dichas personas actte
como colocador, asegurador, director o asesor.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha realizado con Partes Vinculadas operaciones ajenas al
trafico ordinario o en condiciones distintas a las de mercado.

Durante los ejercicios 2019 y 2018, a parte de lo sefalado anteriormente, no se han producido
adquisiciones ni ventas de valores o instrumentos financieros, cuya contrapartida haya sido una entidad
del Grupo de la Sociedad Gestora o del Depositario, u otra cartera gestionada por la misma Sociedad
Gestora o por una empresa del Grupo.
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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 3.835.948,33 2.361.799,33
Euros 2.786.706,86 151.505,81
Délares estadounidenses 823.843,71 1.615.461,43
Libras esterlinas 5.566,70 53.883,70
Yen Japonés 2.040,74 136.871,29
Francos suizos 132.949,27 14.642,89
Délares canadienses 32.492,45 220.949,27
Délares australianos 52.348,60 168.484,94

3.835.948,33 2.361.799,33

En la actualidad los saldos en cuentas del Depositario se encuentran remuneradas al Euro Short Term
Rate (ESTR) — 0,50%. Dada la situacion actual de tipos de interés negativo, el fondo paga por sus saldos
en cuentas del Depositario, habiéndose devengado unos gastos financieros en el ejercicio 2019 con el
Depositario de 999,68 euros (3.473,85 euros en 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 afio.
Fondos Propios

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

Un detalle del movimiento de participes durante los ejercicios terminados en 31 de diciembre de 2019 y
2018 es como sigue:

Numero de
participaciones Euros

Al 31de diciembre de 2017 3.732.107,82 43.926.060,10
Traspaso del resultado del ejercicio - 2.996.217,11

Suscripciones 424.166,71 5.325.255,44
Reembolsos (390.389,50) (4.742.253,82)
Al 31 de diciembre de 2018 3.765.885,03 47.505.278,83
Traspaso del resultado del ejercicio - (8.602.259,77)
Suscripciones 315.024,33 3.736.535,32
Reembolsos (1.098.361,92) (12.629.158,53)
Al 31 de diciembre de 2019 2.982.547,44 30.010.395,85

Todas las participaciones estan representadas por certificaciones sin valor nominal y confieren a sus
titulares un derecho de propiedad sobre el Fondo.
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El nUmero de participaciones no es limitado y su suscripciéon o reembolso dependeran de la demanda o
de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcidon o reembolso se fija, diariamente, en
funcion del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de acuerdo
con lo establecido en la Circular 6/2008 de 26 de noviembre y otras circulares de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores.

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

Euros

2019 2019

Patrimonio del Fondo 36.488.275,06  38.727.569,36
NUmero de participaciones 2.982.547,44 3.765.885,05
Valor liquidativo 12,23 10,28
Numero de participes 266 282

Al 31 de diciembre de 2019y 2018, el Fondo no tiene participes que posean participaciones significativas.
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 12) 20.338,74 -
Retenciones por plusvalias a participes 4.822,91 1.151,69
Otros acreedores
Reembolsos pendientes de pago - 60.000,00
Saldos pendientes de liquidar por compra de valores 335,00 91,50
Comisiones 40.585,94 58.300,84
Otros 5.222,90 6.959,71
71.305,49 126.503,74

Los saldos por reembolsos pendientes existentes al 31 de diciembre de 2019y 2018 se liquidaron durante
los primeros dias del ejercicio 2020 y 2019, respectivamente.

Los saldos de “Hacienda publica acreedora — Retenciones por plusvalias a participes” recoge los saldos
retenidos a los participes por plusvalias generadas en los reembolsos, pendientes de ingresar a Hacienda
al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

Los saldos de “Otros” incluye entre otros, los honorarios de auditoria pendientes de pago al 31 de
diciembre de 2019y 2018.



13

WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES,
FONDO DE INVERSION

Memoria de las Cuentas Anuales

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
Gestion 33.650,08 397.013,08 49.818,17 506.155,35
Custodia 6.935,86 28.873,82 8.482,67 36.811,08
40.585,94 425.886,90 58.300,84 542.966,43

Como se senala en la nota 1, la gestion, representacion y administracion del Fondo estd encomendada a
Welzia Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Durante los
ejercicios 2019y 2018, por este servicio el Fondo paga una comision de gestion fija del 1,10% anual sobre
el valor patrimonial del Fondo, calculada diariamente.

Igualmente, el Fondo periodifica diariamente una comisién de depdsito fija del 0,08% anual pagadera a
UBS Europe SE, Sucursal en Espana, calculada sobre el patrimonio del Fondo.

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.

(10) Derivados de Activo y Pasivo
Este epigrafe del balance recoge al 31 de diciembre de 2019 y 2018, principalmente, las primas pagadas
y cobradas por operaciones con opciones compradas y vendidas, asi como los saldos deudores y
acreedores derivados de las variaciones en el valor razonable de los instrumentos financieros derivados.
El vencimiento vy la divisa de los derivados de pasivo se encuentran detallados en la nota 11.

(11) Cuentas de Compromiso

El detalle al 31 de diciembre de 2019 y 2018 de este epigrafe de las operaciones contratadas es como
sigue:

e Al 31 de diciembre de 2019

Opciones

Nominal

comprometido

) ajustado a Delta

Numero de Ultimo Nominal (Posicién neta
Descripcion Strike  Mercado Divisa contratos vencimiento  comprometido primaria)
Compra Put S&P500 1500 Organizado usbh 10 21/12/2020  1.320.655,05 28.812,81
Compra Put S&P500 2700 Organizado usb 14 22/06/2020  3.398.669,31 403.379,29
Compra Put Eurostoxx 50 3350 Organizado  EUR 30 19/06/2020  1.005.000,00 224.709,00

Total posicion corta por Opciones RV 656.901,10
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Futuros sobre Renta Variable

NUmero de Ultimo Nominal Beneficios/
Descripcion Posicién Mercado Divisa contratos  vencimiento comprometido Pérdidas
Futuros Comprados Eurostoxx 50 Larga Organizado  EUR 38 20/03/2020  1.416.640,00 380,00
Futuros Comprados DJ Eurostoxx Banks Larga  Organizado  EUR 200 20/03/2020 980.400,00  (11.400,00)
Futuros Comprados Mini S&P500 Larga Organizado  USD 4 23/03/2020 575.103,47 6.287,33
Total posicién larga por futuros RV 2.972.143,47  (4.732,67)
Futuros sobre Divisas
NuUmero de Ultimo Nominal Beneficios/
Descripcion Posicion Mercado  Divisa  contratos vencimiento comprometido Pérdidas
Larga EUR/
Futuro compra EUR/CAD Corta CAD Organizado  CAD 16 18/03/2020 2.021.410,28 (22.413,90)
Larga EUR/
Futuro compra EUR/CHF Corta CHF Organizado  CHF 4 18/03/2020 501.443,92 (5.804,25)
Larga EUR/
Futuro compra EUR/USD Corta USD Organizado  USD 139 18/03/2020 _ 17.565.607,85 60.431,95
Total posicion corta en futuros Divisa 20.088.462,05 32.213,80
e Al 31 de diciembre de 2018
Opciones
Nominal
comprometido
ajustado a Delta
NUmero de Ultimo Nominal (Posicién neta
Descripciéon Strike  Mercado  Divisa contratos  vencimiento comprometido primaria)
Venta Put S&P 500 2.200 Organizado USD 10 04/02/2019  1.937.813,79 153.030,00
Venta Put S&P 500 2.250 Organizado USD 10 04/02/2019  1.968.503,94 218.614,28
Venta Put Eurostoxx 50 2.775 Organizado EUR 100 15/02/2019  2.775.000,00 630.298,20
Venta Put Netflix 180 Organizado USD 120 18/02/2019  1.903.419,10 168.060,70
Venta Put Volkswagen 120  Organizado EUR 50 20/12/2019 600.000,00 208.650,00
Venta Put Volkswagen 100  Organizado EUR 50 20/12/2019 500.000,00 104.325,00
Compra Call Wells Fargo 60 Organizado  USD 125 21/01/2019 648.004,14 5.023,11
Compra Call Alphabet 1.200 Organizado USD 12 21/01/2019  1.184.113,15 10.837,46
Compra Call Lockheed Martin 370 Organizado USD 45 21/01/2019  1.369.130,83 10.275,40
Compra Call Volkswagen 170  Organizado EUR 100 15/03/2019  1.700.000,00 166.920,00
Compra Call L Brands 55  Organizado USD 500 21/01/2019  2.231.961,69 11.192,99
Total posicion larga por Opciones RV 1.687.227.14
Venta Call S&P 2.900 Organizado USD 23 23/12/2019 5.827.363,27 1.005.625,71
Total posicion corta por Opciones RV 1.005.625,71
Posicién Neta por Opciones RV (Larga) 681.601,43
Futuros sobre Renta Variable
NuUmero de Ultimo Nominal Beneficios/
Descripcion Posicion Mercado Divisa contratos vencimiento ~ comprometido Pérdidas
Futuros Comprados Eurostoxx Banks Larga Organizado  EUR 200 15/03/2019 906.000,00  (43.000,00)
Futuros Comprados Eurostoxx Technol Larga Organizado  EUR 28 15/03/2019 612.640,00 (9.520,00)
1.518.640,00  (52.520,00)

Total posicién larga por futuros RV
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Numero de Ultimo

Nominal

Beneficios/

Descripcién Posicion Mercado Divisa contratos vencimiento comprometido Pérdidas
Futuros Comprados Bono ltalia Larga  Organizado EUR 9 11/03/2019 1.103.760,00 46.620,00
Futuros Vendidos Bono Aleman Corta  Organizado EUR 7 15/03/2019 1.136.660,00 (8.120,00)
Total posicion neta por futuros RF (Corta) 32.900,00
Futuros sobre Renta Divisas
Numero de Ultimo Nominal Beneficios/
Descripcion Posicién Mercado Divisa contratos  vencimiento ~ comprometido Pérdidas
Larga EUR/
Futuro compra EUR/AUD  Corta AUD Organizado AUD 17 20/03/2019 2.139.551,02 56.241,63
Larga EUR/
Futuro compra EUR/CAD  Corta CAD  Organizado CAD 25 20/03/2019 3.136.277,29 81.341,49
Larga EUR/
Futuro compra EUR/CHF  Corta CHF  Organizado CHF 6 20/03/2019 749.434,11 (599,7)
Larga EUR/
Futuro compra EUR/GBP  Corta GBP  Organizado GBP 8 20/03/2019 1.002.322,77 (1.090,79)
Larga EUR/
Futuro compra EUR/USD  Corta USD  Organizado  USD 185 20/03/2019  23.302.153,52 244.116,85
30.329.738,71 380.009,48

Total posicion corta en futuros Divisa

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, no existen operaciones de riesgo y compromiso con Partes

Vinculadas.

(12) Situacion Fiscal

El Fondo esté acogido 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 ambito tributario dirigidas a la consolidaciéon 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 participes requerido sea como minimo el previsto en el articulo 5 de la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones.

A continuacion, se incluye una conciliacién entre el resultado contable de los ejercicios 2019y 2018 y el
resultado fiscal que el Fondo espera declarar tras la oportuna aprobacién de cuentas anuales:

Resultado contable del ejercicio, antes de impuestos
Diferencias permanentes
Compensacion de bases negativas de ejercicios anteriores

Base imponible fiscal y base contable del impuesto

Cuota al 1% vy gasto por Impuesto sobre Sociedades (nota 9)

Retenciones y pagos a cuenta (nota 5)

Impuesto sobre Sociedades a recuperar

Euros

2019 2018
6.673.667,65 (8.602.259,77)
105.910,90 198.323,81

(4.745.704,99) -
2.033.873,56 (8.403.935,96)

20.338,74 -
(116.199,92) (129.655,04)
(95.861,18) (129.655,04)
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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, el Fondo 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 millén 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, el Fondo tiene abiertos
a inspeccién 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 Gestora no esperan que,
en caso de inspeccién de la Sociedad Gestora, 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 podrd 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”, no recoge la compensaciéon efectuada en la prevision del
célculo del gasto por impuesto por el Fondo en el ejercicio 2019 ya que la misma se realizard al tiempo
de formular la declaracion del Impuesto sobre Sociedades.

El importe recuperado en concepto de impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2018 ha ascendido a
138.252,62 euros.

Politica de Gestion de Riesgos

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo esta dirigida al
establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicién a las variaciones en los tipos de
interés y tipos de cambio, asi como los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, establece una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y
cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora.

Principales limites normativos para UCITS

A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que estan sujetos los Fondos de
Inversion armonizados (UCITS):

e |imites a la inversidon en otras Instituciones de Inversién Colectiva

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1 c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio. Asimismo, la inversion total en 1IC mencionadas
en el articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.092/2012, de 13 de julio (no armonizadas), no podra superar
el 30% del patrimonio del Fondo. Ademés no podran invertir en otras |IC que no reflejen en sus folletos
la limitacion de inversion de hasta el 10% de su patrimonio en otras |IC.

® | imite general a la inversion en valores cotizados

La inversion en acciones y obligaciones del mismo emisor no podra alcanzar el 5% del patrimonio.
Como excepcion, se permite la inversién en instrumentos de un mismo emisor hasta un 10% del
patrimonio siempre que la suma de todas las posiciones frente a terceros que superen el 5% no
alcance el 40% del patrimonio.

La inversién en activos e instrumentos sefalados en el primer parrafo anterior emitidos por un mismo
emisor, las posiciones frente a él en productos derivados y los depdsitos que la IIC tenga en dicha
entidad no podra superar el 20% del patrimonio.
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Este limite queda ampliado al 35% para un Unico emisor en el caso de valores emitidos por un Estado
Miembro de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo
internacional del que Espafa sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacién de riesgos de reconocido prestigio,
no inferior a la del Reino de Espaha. Ademas, se podra ampliar al 100% siempre que se diversifique
en 6 emisiones diferentes, limitando cada emisién al 30% del patrimonio. Ademas, debera figurar esta
posibilidad en el folleto informativo.

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

e Limite general a la inversién en derivados

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra
superar el patrimonio neto del Fondo. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion
actual o potencial que sea consecuencia de la utilizaciéon de instrumentos financieros derivados, entre
los que se incluirdn las ventas al descubierto.

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

e Coeficiente de liquidez

La IIC deberé disponer de un nivel suficiente de activos liquidos para atender los reembolsos en los
plazos establecidos en el folleto. El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1%
de su patrimonio calculado sobre el promedio mensual del Fondo.

e Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o
por adquisicién de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. No se tendrén en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra
de activos financieros en el periodo de liquidacién de la operacion que establezca el mercado donde
se hayan contratado.

Riesgos

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

® Riesgo de crédito
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con
los limites a la inversién y concentraciéon de riesgos antes descritos.

El importe final de los activos financieros sujetos a riesgo de crédito se muestra en la nota 6.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que el Fondo invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, o inversidon en otras Instituciones de Inversiéon
Colectiva con liquidez inferior a la del Fondo, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por
ello, la Sociedad Gestora del Fondo gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar
el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los participes.

La clasificacion de los activos y pasivos financieros por plazos de vencimiento contractuales se
muestra en las notas 6 y 9.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en las posiciones de las Instituciones de Inversion
Colectiva como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los factores de
riesgo mas significativos podrian agruparse en los siguientes:

- Riesgo de tipo de interés: la inversion en renta fija esta sometida al movimiento de tipo de interés
y en ciertos periodos puede experimentar variaciones negativas. En este sentido, la sensibilidad al
movimiento de tipos viene determinado por la duracién modificada de la cartera.

- Riesgo de tipo de cambio: la inversién en activos denominados en divisas distintas del euro
conlleva un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

- Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversiéon en instrumentos de patrimonio
conlleva que la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que
invierte.

Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politica que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por las Instituciones de Inversiéon Colectiva se
encuentran descritos en el Folleto informativo o DFI de cada Institucién de Inversién Colectiva, segin
lo establecido en la normativa aplicable.

Adicionalmente, en dicho Folleto se indican en el apartado de politica de inversion de las Instituciones
de Inversién Colectiva de forma especifica los limites internos a los que estan sujetos al sefalarse los

tipos de activos en los que pueden invertir, asi como los mercados, niveles medios de duracion de la
cartera de renta fija, exposicién al riesgo divisa de las Instituciones de Inversion Colectiva.

Riesgos de carécter operativo
Entre los riesgos de caracter operativo, se pueden identificar los siguientes riesgos:
- Riesgo de incumplimiento normativo

Es el riesgo que nace de la violacion o incumplimiento de leyes, reglas, regulaciones, politicas
internas, procedimientos y cédigos de conducta.
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- Riesgo operacional

Es aquel que pueda provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos internos
inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas y como consecuencia de acontecimientos
externos.

La Sociedad Gestora adopta sistemas de control y medicién de los riesgos a los que estan
sometidas las inversiones. En cuanto a los riesgos Operacionales y Legales resultantes de la
actividad de inversion de las Instituciones de Inversion Colectiva, la Sociedad Gestora dispone de
aplicaciones que controlan el cumplimiento de limites y coeficientes legales y el cumplimiento de
la politica de inversién.

Asimismo, la Sociedad Gestora ha puesto en practica una serie de procedimientos y controles con
el fin de racionalizar, garantizar la eficiencia, mejorar la calidad y minimizar riesgos en los procesos
de inversion.

Informacion sobre Medio Ambiente

Los Administradores de la Sociedad Gestora 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. El Fondo no ha incurrido en gastos ni recibido
subvenciones relacionadas con dichos riesgos, durante los ejercicios terminados al 31 de diciembre de
2019y 2018.

Remuneracion del Auditor

El auditor de cuentas del Fondo es KPMG Auditores, S.L. Los honorarios de auditoria correspondientes al
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 han ascendido a 3.529,79 euros (3.477,63 euros en
2018), con independencia del momento de su facturacion.

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

Durante los ejercicios 2019 y 2018, todos los pagos a proveedores se han realizado dentro del plazo
maximo legal establecido, no existiendo aplazamientos que al 31 de diciembre de 2019y 2018 sobrepasen
el mencionado plazo méaximo legal.

Acontecimientos posteriores al cierre

En el dia de hoy, 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud ha declarado el brote de
Coronavirus COVID-19 una pandemia, debido a su rapida propagacién por el mundo, habiendo afectado a
més de 150 paises. Se espera que La mayoria de los Gobiernos tomen medidas restrictivas para contener
la propagacion, que incluyan: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccion al libre movimiento de
personas, cierre de locales publicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de
fronteras y reduccién dréstica del transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. Se esta a la espera
de que el Gobierno de Espafia tome medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto
econdmico y social del COVID-19.

Esta situacion estd afectando de forma significativa a la economia global, debido a la interrupciéon 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.

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.
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Memoria de las Cuentas Anuales

Aunqgue a la fecha de formulacion de las cuentas anuales, no ha habida ninguna consecuencia significativa
para el Fondo, esté espera que se produzcan acontecimientos significativos en el futuro, de los que no es
posible realizar una estimacion fiable en la actualidad. La Sociedad evaluard durante el ejercicio 2020, el
impacto de dichos acontecimientos sobre el patrimonio y la situacién financiera al 31 de diciembre de
2020y sobre los resultados de sus operaciones y los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual
terminado en dicha fecha.
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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)

Valoracién Valor Plusvalias
inicial razonable acumuladas

Cartera Interior

Instrumentos de patrimonio 285.310,83 335.032,50 49.721,67
Cartera Exterior

Instrumentos de patrimonio 28.001.564,64 31.073.394,63 3.071.829,99

Instituciones de Inversién Colectiva 347.741,92 368.781,30 21.039,38
Total 28.634.617,39 31.777.208,43 3.142.591,04

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2019, junto con la cual deberia ser leido.



WELZIA GLOBAL OPPORTUNITIES,
FONDO DE INVERSION

Anexo
2de2

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

Cartera Interior
Instrumentos de patrimonio

Cartera Exterior
Instrumentos de patrimonio

Total

(Expresado en euros y con dos decimales)

Valoracién Valor Minusvalias
inicial razonable acumuladas
1.175.052,40 1.155.650,70 (19.401,70)
38.352.351,27 33.524.478,88 (4.827.872,39)
39.527.403,67 34.680.129,58 (4.847.274,09)

Este Anexo forma parte integrante de la nota 6 de la memoria de las cuentas anuales del ejercicio 2019, junto con la cual deberia ser leido.
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Informe de Gestion

Ejercicio 2019

El afio 2019 ha sido un aho de fuertes rentabilidades en la mayoria de activos cotizados, fruto de un comienzo
de afno més positivo después de las fuertes caidas producidas en el Ultimo trimestre del afo anterior. Después
del fuerte tiron producido por las empresas americanas tras las rebajas fiscales de Trump, las subidas de tipos
por parte de la Fed y la guerra comercial iniciada por Donald Trump parecian precipitar a las bolsas a un final de
ciclo y adentrarse en un periodo de recesion.

Sin embargo, durante 2019 se sentaron las bases para un escenario més benigno, aunque el crecimiento mundial
haya sido uno de los méas bajos de la ultima década. Por un lado, la Reserva Federal actué con flexibilidad,
interrumpiendo la senda de subida de tipos y rebajando la tasa de interés en hasta tres ocasiones, hasta dejarla
en el 1,50%, y realizando inyecciones de liquidez en el mercado de repo, volviendo asf a una senda de crecimiento
del balance. Por otra parte, Trump que aprieta, pero no ahoga, se mostré muy beligerante durante buena parte
del afo pero supo cerrar un acuerdo, aunque parcial, con China.

El acuerdo de Fase 1 daba algo mas de visibilidad a la relacién comercial entre las dos grandes potencias
mundiales y se unia en el tiempo a la victoria electoral de Boris Johnson en unas elecciones anticipadas en el
Reino Unido que ponian fin al bloqueo institucional del que habia sido rehén el parlamento durante los ultimos
dos afos y se establece una mayoria suficiente que permitird legislar y tomar decisiones sobre el Brexit que
termina oficializandose formalmente a principios de 2020.

Las bajadas de tipos de la FED estuvieron acompafadas por muchas de otros bancos centrales durante todo el
ano, incluido el Banco Central Europeo (que bajé 10 puntos béasicos) lo que llevé al conjunto de los bonos a nivel
global a tener fuertes revalorizaciones. En algunos casos, revalorizaciones extraordinarias, sobre todo en los
plazos més largos y bonos con mayor duracién. Las curvas sufrieron un fuerte aplanamiento: curvas como la
americana se invirtieron y por ello, durante buena parte del ano se hablé de una inminente recesién, dado el
cardcter precursor de la inversion de la curva. Estas dudas se reflejaron durante el segundo vy tercer trimestre del
ano, donde las bolsas se mantuvieron enfangadas con fuertes caidas y recuperaciones y fueron disipandose
conforme mejoraban las noticias en el Ultimo trimestre del aflo para acabar con grandes revalorizaciones (total
return) como la del 31,48% del S&P 500 o la del 29,36% del Eurostoxx 50. Sectorialmente, las companias
tecnoldgicas fueron las que tuvieron un mejor comportamiento y esto se ve reflejado en la rentabilidad del
Nasdaq que cerrd el ano con una rentabilidad total acumulada del 36,74%. Y si las compafias tecnolégicas
destacaron, las companias de energia terminaron ofreciendo la menor rentabilidad de todos los subsectores del
indice S&P 500, con revalorizaciones bastante mas alejadas del resto de sectores, cercanas al 12%.

El contagio de duracién y alzas bursatiles también tuvo su reflejo en aquellos segmentos de la deuda corporativa
de mayor riesgo, como los mal llamados bonos basura (High Yield), los convertibles y en general cualquier bono
con mayor subordinacién como los At1 o Cocos financieros, que terminan el afo con rentabilidades de doble
digito.

El fondo ha acumulado durante el afio 2019 una rentabilidad del 18,96%. Los motores de rentabilidad de la IIC
han sido la renta variable de paises desarrollados en la que hemos invertido a través de la seleccién de valores
obtenida con nuestro filtro TriFactor de seleccién, que combina criterios de valoracién, calidad del balance y
momentum de precio.

En cuanto al nivel de exposicién a la renta variable, durante la primera mitad de afo estuvimos invertidos al 85-
90%, mientras que a partir de septiembre incrementamos ese nivel de inversion al 95% a la vez que
observabamos signos incipientes de recuperaciéon macro después de unos trimestres de contraccion en el sector
manufacturero.

A nivel geogréfico, la inversiéon ha estado centrada en EE.UU., que ha ocupado un 50-55% de la cartera, mientras
que el resto ha estado dividido entre Europa (20-30%), Australia y Canada, con pesos cercanos al 5-10% en cada
caso.

Por sectores, la cartera se centrd durante todo el afo en sectores defensivos, sobreponderando companias de
Consumo Baésico o Salud en detrimento de empresas industriales, mineras o extractoras de petréleo. Durante
los ultimos meses del ano esta tendencia se fue revirtiendo parcialmente, y los sectores mas ligados al ciclo
recuperaron parte de esa infraexposicion.



Para el control de la exposicién a la renta variable estuvo presente en cartera una opcion call vendida sobre el
S&P 500 con precio de ejercicio 2900 y vencimiento diciembre. Esta posicién se mantuvo hasta mediados de
noviembre, cuando comenzamos a deshacerla en varios tramos debido a la ligera mejora macroeconémica que
comenzabamos a observar.

Durante el transcurso del afio se fueron incorporando a la cartera diversas ideas de inversién, como un corto de
bonos gobierno norteamericanos y alemanes que llegé a suponer un 5% del fondo entre los meses de
septiembre y diciembre. En el Ultimo mes del aho iniciamos una posicién en medianas compafias de Reino
Unido, tratando de aprovechar la reduccién de la posibilidad de un Brexit duro después de la victoria de Boris
Johnson en las elecciones del pais.

Por ultimo, la exposicién al USD se ha situado, en media, en el 10% del patrimonio del fondo. Ademas, durante
todo el periodo hemos mantenido una exposiciéon de entre el 10-15% a una cesta de divisas entre las que
destacan la Corona Sueca, el Délar Canadiense, el Délar Australiano, el Franco Suizo y la Libra Esterlina.

Para el afno 2020 esperamos un entorno mas modesto de apreciacién, lejos de las rentabilidades de doble digito
alcanzadas en 2019. Por un lado, las expectativas de beneficios parecen algo elevadas para el entorno de ciclo
actual y, por otra parte, la apreciacion de las bolsas durante el afo vino acompanada de una fuerte expansién de
multiplos, que es dificil que se siga estirando al mismo ritmo. Pese al apoyo de los bancos centrales, sera
complicado ver también el mismo comportamiento en renta fija en todos los activos, desde gobierno a high yield.
En condiciones de mercado normales, otras zonas geograficas como Europa y Emergentes podrian recoger el
relevo de las apreciaciones € intentar recuperar algo de terreno con la bolsa americana, sin embargo, la irrupcion
del coronavirus en China a principios del afio, rompe la dindmica y hace impredecible la situacion futura de la
region.

En cuanto a la inversion de la cartera, comenzamos el aflo con un nivel de exposicién del 95% a la renta variable,
del cual un 85% estéd invertido a través de la seleccién de valores procedentes de nuestro filtro cuantitativo
TriFactor. Iremos modulando la exposicién a medida que vaya cambiando nuestra visién de la situacion macro
y/o de los mercados de renta variable.

Durante el ejercicio 2019, el Fondo ha utilizado instrumentos derivados para gestionar el nivel de riesgo de esta
cartera de forma més eficiente. En este sentido, y en términos generales, el uso de instrumentos derivados por
el Fondo esta destinado a la consecucién de su objeto social, gestionando los riesgos de precio, crédito, liquidez,
divisa vy de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio,
y las correspondientes Circulares de la Comision Nacional del Mercado de Valores.

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio

En el dia de hoy, 11 de marzo de 2020, la Organizacién Mundial de la Salud ha declarado el brote de Coronavirus
COVID-19 una pandemia, debido a su répida propagaciéon por el mundo, habiendo afectado a més de 150 paises.
Se espera que La mayoria de los Gobiernos tomen medidas restrictivas para contener la propagacion, gue
incluyan: aislamiento, confinamiento, cuarentena y restriccién al libore movimiento de personas, cierre de locales
publicos y privados, salvo los de primera necesidad y sanitarios, cierre de fronteras y reduccién drastica del
transporte aéreo, maritimo, ferroviario y terrestre. Se esta a la espera de que el Gobierno de Espafa tome
medidas urgentes extraordinarias para hacer frente al impacto econémico y social del COVID-19.

Esta situacién esta afectando de forma significativa a la economia global, debido a la interrupcién o ralentizacion
de las cadenas de suministro y al aumento significativo de la incertidumbre econdémica, evidenciado por un
aumento en la volatilidad del precio de los activos, tipos de cambio y disminucién de los tipos de interés a largo
plazo.

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.

Aunque a la fecha de formulacion de las cuentas anuales, no ha habida ninguna consecuencia significativa para
el Fondo, esté espera que se produzcan acontecimientos significativos en el futuro, de los que no es posible
realizar una estimacién fiable en la actualidad. La Sociedad evaluard durante el ejercicio 2020, el impacto de
dichos acontecimientos sobre el patrimonio y la situacion financiera al 31 de diciembre de 2020 y sobre los
resultados de sus operaciones vy los flujos de efectivo correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha
fecha.



Investigacioén y Desarrollo

Dado su objeto social, el Fondo no ha desarrollado actividades de Investigacion y Desarrollo durante el ejercicio
2019.

Informacién medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica el Fondo, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el
patrimonio, la situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses
especificos en la presente memoria respecto a informacién de cuestiones medioambientales.

Movimientos de acciones propias

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

Informacién sobre los aplazamientos de pago a proveedores en operaciones comerciales

Durante el ejercicio 2019, el Fondo 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, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al
plazo legal establecido.



DILIGENCIA DE FIRMA

El Consejo de Administracién de Welzia Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A., con fecha 11 de marzo de 2020 formula las cuentas anuales y el informe de gestién adjuntos de Welzia
Global Opportunities, Fondo de Inversidn, correspondientes al ejercicio anual cerrado al 31 de diciembre de 2018,
contenidas en un documento extendido en 31 hojas de papel comun, incluida esta diligencia de firma, que sera
entregado a la Compania Auditora y que consta de una caratula, un balance, una cuenta de pérdidas y ganancias,
un estado de cambios en el patrimonio neto, una memoria (hojas numeradas del 1 al 20), un anexo (2 hojas) y un
informe de gestién (hojas numeradas del 1 al 3).

Las cuentas anuales e informe de gestion son formuladas vy firmadas por todos y cada uno de los miembros del
Consejo de Administracién de la Sociedad Gestora, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion.

Madrid, 11 de marzo de 2020.

D. Jaime Gonzalez Cantabrana D. Alberto Madina Ferrari

Presidente Consejero
D. Alberto Beti Llorente D. Juan Herndndez Zayas
Consejero Consejero

D.(Esteban Costa Pérez
Consejero

D. José Maria Lezama-Leguizamdn Dolagaray
Consejero
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