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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Aragonyfas, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Aragonyfas, Sociedad de Inversién de Capital Variable,
S.A. (en adelante, la Sociedad), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la
cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto ¥y la memoria
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

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

i ] :

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

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

Consideramos que la evidencia de auditoria que hemos obtenido proporciona una base
suficiente y adecuada para nuestra opinién.
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Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, seglin nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccién material méas 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 opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Descripcién

Tal y como se describe en la Nota 1 de
la memoria adjunta, la Socledad tiene
por objeto la captacion de fondos,
bienes o derechos del plblico para
gestionarios e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcion de
los resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2019.

Por otra parte, los hechos posteriores
derivados de la crisis del COVID-19 ha
supueste la necesidad de evaluar, al
menos de manera preliminar, por parte
de los Administradores de la Sociedad
los potenciales efectos que la evolucién
negativa de la valoracion de la cartera
podrian tener tanto scbre las
operaciones normales de la Sociedad
como sobre las cuentas anuales.

Por estos motivos, y considerando la
relevancia de dicha cartera sobre su
patrimonio y, consecuentemente, sobre
el valor liquidativo de la Sociedad,
hemos identificade |la existencia y
valoracion de la cartera de inversiones
financieras, asi como el impacto de los
hechos posteriores sobre la misma,
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria,

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora vy, en
particular, en refacién a la existencia y
valoracién de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
segln la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como
su concordancia con los registros de la
Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base
selectiva, dirigidos a dar respuesta al aspecto
mas relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacion de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2019.

El desglose de informacion en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la Nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



Descripciéon Procedimientos aplicados en la auditoria

Las cuentas anuales adjuntas han sido
formuladas el 26 de febrero de 2020 vy, por
lo tante, no recogen informacién alguna en
relacion con los efectos extraordinarios de la
crisis en los mercados derivadas de la
pandemia del COVID-19, habiendo sido esta
circunstancia analizada por los
Administradores de la Sociedad. En este
sentido, como parte de nuestros
procedimientos de auditoria, hemos revisado
la informacion utilizada por parte de los
Administradores de la Sociedad en relacién
con dicho andlisis, asi como su manifestacién
de que los efectos de dicha crisis en los
mercados no afectaria a la continuidad
normal de las operaciones de la Socledad en
el corto plazo.

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2019, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la 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 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 gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacién
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenide y presentacién del informe de gestién son
conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo descrito en el pérrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.



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

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

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

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

En el Anexo I de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcién que se
encuentra en el citado Anexo I es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo I de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

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

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

+ Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de ia Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si conduimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencidén 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 auditorfa obtenida hasta ia fecha de nuestro informe de auditorfa. Sin
embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de
ser una empresa en funcicnamiento.

» Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacion revelada, y sl 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 relacion con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificados y los hallazgos significativos
de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos
en el transcurso de la auditoria.

Entre los riesgos significativos que han sidc objeto de comunicacion a fos administradores de
la entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las
cuentas anuales del periodo actual v 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 cuestién.



CLASE 8.
L

ON9310385

ARAGONYFAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMERE DE 2018 Y 2018

(Euros)
ACTIVO 31-12-201% 31-12-2018 (1) PATRIMCNIO Y PASIVO 31-12-2019 31.92-2018 (1)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 9,061,917,38 8.248.205,88
ACCIONISTAS
Inmovilizade intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a 9.061.917,38 $.248.205,88
particlpes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 8.448.411,12 8.448.411,12
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Meobiliario y enseres - - Prima de emisidn 846.738,56 847.045 86
Activos por impuesto diferido - - Reservas 1.273.238,4% 1.273.551,32
ACTIVO CORRIENTE 9.086.474,31 8.259.575289 {Accicnes propias) (891,883,25) (202.758,00)
Deudores 123.813,10 91.370,37 Resultados de sjercicios anteriores (2.118.044,42) (889.324.58)
Cartera de inversiones financieras 8.650.336.48 7.456.772,03 Otras aportaciones de secios - -
Cartera Interior 1.300.417,88 1.671.294,92 Resultado del ejercicio 1.503,465,88 (1.228.719,84)
Valores representatlvos de deuda - - {Dividendo a cuenta) -
Instrumentos de patimonia 203.963,76 152,569,28 | Ajustes por cambios de valor en - -
Inmovilizado material de uso propio
instituclones de Inversion Colectiva 1.088.734,13 1.515.222,26 | Otro patrimonio atribuido - -
Depasitos en EECC -
Derivados 7.720,08 3.513,38 | PASIVO NO CORRIENTE - -
Otros - “ Provisiones a largo plazo - -
Cartera exterior 7.349,818,50 5.785.477,11 Deudas a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Paslves por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonic 612.163,52 B845.488,88
Instituciones de Inversién Colectiva 8,737.754,98 4.939.988,23 | PASIVO CORRIENTE 24,558,93 21.370,81
Depdsitos en EECC - - Pravisiones a corto plazo - -
Derivados - - Deudas a corto plazo - -
Ctros - - Acraedores 12.963,51 18.696,65
Intereses de la cartera de inversidn - - Pasivos financieros - -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - - Derivados 4,593 42 267416
Perlodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 312.324,73 721.434,29
TOTAL ACTIVO 9.086.474,31 B.269.576,69 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO £.086.474,31 B.269.576,69

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISQ 1.338.584,67 1.386.617,84

Compromisos por operaciones largas de 1.338.584 67 1.386.517,84
derivados

Compromisos por operaciones corlas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3.733.611,83 2.504.891,99

Valores cedidos en préstamo por la lIC - -

Valores aporiados como garantia por la lIC -

Valores recibidos en garantia porla lIC -

Capital nominal no suscrito ni en circulacién 1.884.651,20 1.684.651,20
{SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar 2.048.960,63 820.240,79

QOiros - -
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 5.072.1%6,50 3.891.409,83

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2019.
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CLASE 82
T

ARAGONYFAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICJEMBRE DE 2019 Y 2018

{Euros)
2019 2018 ()

Comisiones de descuento per suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la NC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (199.788,40) {204.080,58)
Comision de gestion {180.885 47} (186.539,33)
Comision depasitario (9.044,32) (9.326,95)
Ingresa/gasto por compensacion compartimento - -

Otros {9.858,61) (8.214,30)
Amortizacion def Inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Daterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {199.788,40} (204.080,58)

Ingresos financieros 34.195,86 62,528,60

Gastos financieros (5,00} -

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 1.447.037,09 (927.094,27)
Par operaciones de |a cartera interior 107.468,11 (351.388,13)
Far operaciones de la cartera exterior 1.337.281,53 (568.756,94)
Por operaciones con defivados 2.287,45 (6.949,20)
Otros - -

Diferencias de cambio 22.650,05 5.750,08

Deterioro y resultado por enajenaciones de Instrumentos financleros 203.900,26 (165.823,67)
Deterioros N n
Resultados por operacienes de la cartera interior 63.668,73 105.706,46
Resultades por operaciones de la cartera exterior 211.923,35 (16%.358,05)
Resultados por operaciones con derivados (71.691,82) (102.172,08)
Otros - -

RESULTADO FINANCIERO 1.707.778,25 (1.024.639,26)

RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.507.989,85 {1.228.719,84)
Impuesto sobre beneficios (4.523,97) -

RESULTADO DEL EJERGIGIO 1.503.465,88 (1.228.719,84)

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efecios comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2019,
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CLASE 82

ARAGONYFAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2019 y 2018

A} Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 20192 y 2018:

Euros
2019 2018 (1)
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 1.503.465,88 {1.228.719,84)
Total Ingresos y gastos Imputados directamente en el patrimonlo atribuido a particlpes y R R
accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconocides 1.503.465,88 {1.228.719,84)

("} Se presenta, dnica y exclusivamente, 2 efectos comparativos.
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CLASE 8: [ TRescinmmGs |

b L

Aragonyfas, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

1. Reseiia de la Sociedad

Aragonyfas, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 12 de julio
de 1998 bajo la denominacién de Infasa 89, Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable, $.A. Con fecha
5 de febrero de 2004 la Sociedad cambié su denominacién por la de Infasa 99, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A. Finalmente, con fecha 4 de Junio de 2008 la Sociedad cambié su denominacin por la actual. La
Sociedad se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Institucicnes de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio
¥y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comision Nacional del Mercado de Valores
con el nimero 893, en la categoria de armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del Real
Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estdn admitidas a hegociacion en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacién autorizado por el Gobiemo espariol, sujeto al articulo 43.4 del Real
Decreto Legisiativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado par la Comisién Nacional de! Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2019, segun sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningln grupo de
sociedades.

E! domicilic social de la Sociedad se encuentra en Calle Isaac Peral 3, entresuelo izquierda, 50001 - Zaragoza.

El objeto social de la Sociedad es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o ho, siempre que el rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Mediolanum
Gestion, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A., entidad perteneciente al Grupo
Mediclanum Espafia.

Con fecha 11 de marzo de 2016 se inscribié en el registro administrativo de la C.N.M.V. la delegacion de la gestién
de los activos de Aragonyfas, SICAV, $S.A. a favor de Trea Asset Management, SGIIC, S.A., y la revocacién del
anterior acuerdo de delegacion de la gestion de activos de la Sociedad a favor de Trea Capital Partners, $.V., S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Mediclanum, S.A. {Grupo Mediolanum Espafia}, entidad
depositaria de la Sociedad (véase Nota 5), que a su vez tiene como subcustodio a Banco Inversis, S.A,
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2. Bases de presentacién de Jas cuentas anuales

aj

b)

c)

Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con el marco normative de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores,
sobre nermas contables, cuentas anuales y estados de informacién reservada de las instituciones de
inversién colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacién, para las instituciones de inversian colectiva,
de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y de los resultados de sus
operaciones gue se han generado durante el ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2019,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteran ala aprobacion de la Junta
General Ordinaria de Accionistas, estiméndose que seran aprobadas sin ninguna modificacion.

Principios contables

En la preparacion de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracidn
descritos en la Nota 3. No existe ningln principio contable o norma de valoracién de caracter obligatorio
que, teniendo un efecto significativo en las cuentas anuales, se haya dejado de aplicar en su preparacién.

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto son sensibles a ios principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de Ia Sociedad para la elaboracién
de fas cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ccasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos Yy compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros vy de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimacionss se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre del ejercicio 2019, es posible que acontecimientos que puedan fener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con ia normativa contable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversién, estan sujetas a
las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores {véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liquidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.

Comparacion de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al gjercicio 2018 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2018.

d) Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias v del estade de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprensién, si bien, en determinados
casos, s& ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e) Camblos de criterios contables

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2018.

f) Correccién de errores

En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.

g) Impacto medioambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, ésta no tiene gastos, actives, ni provisionas o
contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacidn con el patrimonio,
la situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo, no se incluyen desgloses especificos
en la prasente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

3. Normas de registro y valoracion

En Ia elaboracién de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a} Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion

i. Clasificacitn de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depésitos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédito,
0 en caso contrario, la entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién financiera para
poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como “Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™

+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores gue supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujeto emisor.

* Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor.
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* Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en oftras Instituciones
de Inversién Colectiva.

+ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Socledad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

» Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razenable de |as primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de los
confratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a ofras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

* Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y pericdificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en tode caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrida
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras gue por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por detetioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversién, se reconocen, en su case, como
un gasto o un ingreso, respectivaments, en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de |a cuenta de pérdidas y ganancias.

i, Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacién y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”,

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas y el valor razonable de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incorporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados gue han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasives financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Piblicas y los importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar’

b} Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccién), integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion,
Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses devengados en
¢l epigrafe “Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el métado del tipo de interés
efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas

cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.,

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Activos financieros a valor razonable con
cambios en perdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ulima liquidacién se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenders a lo siguiente:

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado gue resuita 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, utilizando el mercade mas representativo por volumen de negociacién.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en
cuenta factores como las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precic de cotizacién en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacién, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccién mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado active,
se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacion, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisar).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
teérico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la entidad
participada, corregido en el importe de las plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la valoracion.

- Depésitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De ne existir, se utilizara el Gltimeo valor liquidativo
dispenible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacién, se valoraran a su valer de cotizacion del dfa de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de IIC de inversion libre e IIC extranjeras similares, segtin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valeres liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracion
adecuados vy reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién
Nacional del Mercado de Valores,

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion come “Débites y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amortizado, contabilizindose los intereses devengados en el epigrafe “Gastos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario serd el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias {véase apartado 3.g.iii).

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



g ST ON9310395

CLASE 82
A i

¢) Baja del balance de los activos y pasives financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros estd condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

1. Silos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
{que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquier nuevo
activo obtenido menos cualquier pasiva asumide, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.

Se dardn de baja los actives en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
Inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — caso de
las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas un
interés, de los contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
det balance y continuara valorandose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocera contablemente un pasive financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los activos financieros cedidos en el marceo de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantla por la IIC" o "Valores aportados
como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance.

3. Sini se transfieren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
transferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control del mismo.

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros sélo se dan de baja del balance cuande se han extinguido
los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros los riesgos y
beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja del balance cuando
se han extinguido las obligacionas gue generan o cuando un tercero lo adquiere,

d} Contabilizacion de operaciones
i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan e! dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en e epigrafe "Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, seglin corresponda, del activo del balance, segtn su naturaleza y &l resultado
de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por ehajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones de la cartera intetior (o exterior)’ de la cuenta de pérdidas vy
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confimacion de la operacitn, aunque se desconozca el ndmero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.
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i, Compravenia de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se regisiran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epligrafes "Compromisos por operaciones
largas de derivades” o “Compromisos por operaciones cortas de derivades” de las cuentas de orden, segin su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan comeo consecuencia de ios cambios en el valor razonable de estos contratos, La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de |a cartera interiar ¢ exterior y del activo
o del pasive, segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion,

iii. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisicicnes temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesidn {operaciones
simultaneas), se registran en el epigrafe "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del
balance, independientemente de cuales sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan en las adqguisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacion del valor razonable en instrumentos
financieres — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior)”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“Compromisos por operaciones largas de derivados” o “Compramisos por operaciones cortas de derivades”
de las cuentas de orden, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo {0 pasivo) del balance, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalments, los fondos depositados en
conceplo de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos,

En los eplgrafes “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacian de la operacion, se registran las diferencias
gue resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos, La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo,
segun su saido, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aguellos casos en que el contrato de futuros presente una liquidacién diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deteriro y resultado por enajenaciones de instrumentos financiercs
— Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracién inicial
o posterior del activo subyacente adquirido ¢ vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.
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v. Garantfas aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el eplgrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC" de las cuentas de orden, En caso de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasive financiero por el valor razonable de su obligacién
de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe "Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recoegen en el
epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran
en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes
o accionistas — Capital” del balance.

De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variabie dentro de los limites del capital inicial ¥
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicién por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de |la contraprestacion entregada en el epigrafe “Patrimanio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas ~ Acciones Propias” del balance. La amortizacién
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccién del capital por imponte del nominal de dichas acciones
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracién y el nominal de
las acciones amortizadas en la cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe "Patrimonic atribuido a
participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Prima de emisién” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacién de acciones propias, sin que en
hingln caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccién inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.
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g) Reconccimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de ta adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método dal tipo de interés
efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periedificacion de los intereses provenientes de la cartera de
actlivos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
‘Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y concepfos asimifados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la lIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion y de depdsito, asi como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
aintermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas
¥y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El bereficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los epigrafes "Deterioro y resultado per enajenaciones de instrumentos
financieros” y “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros”, segin corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad {véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

El impueste sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto cortiente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.
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El impuesto corriente se corresponde con la cantidad que satisface la Sociedad como consecuencia de ias
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones vy el derecho
a compensar las pérdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocirmiento y la
cancelacién de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

En caso de que existan derechos a compensar en ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningln caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacién del gasto per impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden campensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacién de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversién. En caso de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracién.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el eurc. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del tltimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoretia, débitos y créditos, porsu
importe neto, en el epigrafe "Diferencias de cambic”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financiergs,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracién
(véase Nota 3.g.iii).
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J) 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 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés gue vela por la independencia en la ejecucién de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en
las gue haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, |a sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo de la Scciedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seguln lo
establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién Nacional del Mercado
de Valores incluyan, en su caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacién e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las instituciones de
inversién 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 emitides, colocados o asegurados por el Grupo de |a
sociedad gestora.

4. _ Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2019 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacién, es la siguients;

Euros
Base de distribucion-
Beneficio neto del gjercicio 1.503.465,88
Distribucién-
Reserva legal 150.346,59
Resultados de ejercicios anteriores|1,353.119,29
1.503.465,88

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior & la cifra de capital social, en cuye caso el beneficio se destinars a la compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legal.

5. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes "Depésitos en EECC", “Derivados” e “Intereses de la cartera de inversién” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2018, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas de
compromiso:

Euros
Compromisos por operaciones largas de
derivados
Futuros comprados 1.338.584,67
Total 1.338.584,67

Al 31 de diciembre de 2019, la totalidad de Ias posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la Sociedad
tenian un vencimiento inferior al afio.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2019 la totalidad del importe que la Sociedad tenla registrado en el epigrafe
“Cuentas de compromiso — Compromisos por operaciones largas de derivados” de las cuentas de orden
corresponde a posiciones denominadas en moneda no euro

En el epigrafe "Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogen 19 miles de euros (24 miles de
euros al 31 de diciembre de 2018) depositados en concepto de garantia en los mercados de derivados, necesaria
para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Mediclanum, S.A. o en tramite de depdsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los vaiores mobiliarios
y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de |las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales de
derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieros que lleva a cabo ta Sociedad est4 dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar ta exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursétiles), asi como a los riesgos
de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

s limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva;

La inversién en acciones o participaciones emitidas por una tnica IlC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar €l 20% del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversién se base
en la inversion en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC mencionadas en ef articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio de la Sociedad.
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Limite general = la inversion en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimenio de la Sociedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de ia Sociedad. Puede guedar
ampliado ai 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avaiados por un Estado miembro
de la Unién Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un organismo internacional del que
Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacién de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia. Cuando se desee superar el Iimite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores
ge tiene intencién de invertir o se tiene invertido més del 35% del patrimonio. Para que la Sociedad pueda
invertir hasta el 100% de su patrimonic en valores emitidos o avalados peor un ente de los sefialados en
el articulo 50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario gue se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el 30% del active de
la Sociedad. Quedara ampliade al 25% cuanda se frate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que gueden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal v al pago de los intereses en ef caso de
situacidn concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

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

Limite general a la inversién en derivados:

La exposicion total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podré superar
el patrimonio neto de la Saciedad. Por exposicion total al riesgo se entenders cualguier obligacién actual
o potencial que sea consecuencia de la utilizacién de instrumentos financiercs 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 ningln caso podran superar el 10% del patrimonic de la Scciedad.

La exposicibn al riesgo de contraparte en derivados OTC se |imita al 5% del patrimonio con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros ¥
depositos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar €l 20% del patimonio de la
Sociedad.

La exposicién al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con Jos requisitos establecidos en el articule 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
emisor,

s Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmisién.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del
2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad, Igualmente, no podra tener
mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientas a un
mismo grupo.

Se autoriza la inversién, con un limite maxime conjunto del 10% del atrimonio, en:
p

*  Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan
de otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la liC inversora atienda los reembolsos de sus acciohes o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

*  Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, ¥ sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

e Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera mantener un coeficiente minirmo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

e  Obligacicnes frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificuitades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en [a compra de activos
financieros en el pericdo de liquidacién de la operacion gue establezca el mercade donde se hayan
contratado.

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

Riesgo de crédito

El riesge de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracién de riesgos antes descritos.
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Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacién o en mercados con una reducida
dimensi6n y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a [a actividad para asegurar el cumplimiente de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los requerimientos de sus
accionistas.

Riesgo de mercado

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

Riesgo de tipo de interés: la inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo de interés, cuya
fluctuacién de fipos es reducida para actives a corto plazo y elevada para activos a largo plazo.

- 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 burséatiles: la inversién en instrumentos de patrimonio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte,
Adicionalmente, la inversién en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de hacionalizacién o expropiacion de activos o impravistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

6. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019, la composicién del saldo de este eplgrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Mediolanum, S.A. (cuentas en euros) 121.933,22
Banco Mediolanum, S.A, {cuentas en divisa) 190.391,51
312.324,73

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segun le pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningtin caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias
En el epigrafe "Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como

la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial}, que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacién se detalla, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la composicién del saldo de “Capital®

ON9310405

liquidativo de la accion y el salde de "Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad.™

Euros
31-12-2019 31-12-2018
Num?ro total de acciones emitidas totalmente 1.002.184 1.002.184
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 8.43 8,43

Capital estatutario maximo

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

10.135.062,32
(1.684.651,20)

10.133.062,32
(1.684.651,20)

Capital 8.448.411.12 8.448.411,12
Capital inicial 2.404.050,54 2.404.050,54
Capital estotutario emitido 6.044.360,58 6.044.360,58

Nominal acciones propias en cartera {786.131,22) (184.456,83)

Capital en circulacién 7.662.279,90 8.263.954,29

Nimero de acciones en circulacién 908.930 980.303

Valor liquidativo de la accién 9,97 8.41

Patrimonio atribuido a accionistas de Ia 9.061.917,38 8.248.205,88

el valor

Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicién por la
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara 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 de Accionistas y no estan sujetas a los
limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a la Sociedad, el sjercicio de los derechos econémicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el numero de accionistas de la Sociedad era de 243 y 257, respectivamente.
Conforme a fa normativa aplicable, el numero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para lievar 2 cabo la
reconstitucién pemanente del ndmero minimo de accionistas.

Prima de emisién

En el caso de puesta en circulacion de acsiones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacion 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 su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.
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El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente Ia utilizacién de este saldo para

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la composicién dei saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2019 31-12-2018
Reserva legal 424 058,32 424.058,32
Reserva voluntaria 849.180,17 849.493,00
Reservas 1.273.238.49 1.273.551,32

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en Ia parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% dei capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a ia compensacion de pérdidas y siempre gue no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva veluntaria como los resultados de egjercicios anteriores no tienen restricciones especificas en

cuanto a su disponibilidad.

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas & su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los ejercicios
2019 y 2018, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la

Sociedad que se satisface mensualmente.

La remuneracion de Trea Asset Management, SGIIC, S.A. por la delegacién de la gestion (véase Nota 1) es
satisfecha por Mediolanum Gestion, S.G.1.L.C., 8.A., sin que ello suponga, por tanto, ninglin coste adicional a cargo

de la Sociedad.

La entidad depositaria de la Sociedad {véase Nota 1), durante los ejercicios 2019 y 2018, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anuzl calculada sobre el
patrimonic diario de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en el saldo

del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley ds Instituciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades gue tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desemperio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.

2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicién de los actives de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion,

3. Separacién entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

4. Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversién sean ofras IC, la custodia se realizarg sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aguel.

6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condicionas de mercado.

7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezea la nomativa y &l Follete de la
Sociedad.

8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la sociedad gestora para el célculo del valor
liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacién que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de Ila Sociedad deben remitir a la Comisién Nacional del Mercado de Vaiores,
de conformidad con la normativa vigente.

10. Custodia de todos los valores mobiliarios y demas activos financieros que integran el patrimonio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacion de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion que rijan en los mercados o en los términes de liquidacion aplicables, asi coma
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devangados
por los mismos.

12. Velar por los pagos de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las 6rdenes de reinversién recibidas.

Incluide en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en

su caso, el importe que ne ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con
origen en titulos extranjeros.
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Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de |a Sociedad de los ejercicios 2019 y 2018
han ascendido a 3 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias.

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad no tenia ningun importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha
realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2018 y 2018, come los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2019 y 2018, cumplen o
han cumplide con los limites legales de aplazamiento.

Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efactuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diclembre de 2019 y 2018, en el epigrafe “Deudeores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracién Pdblica en concepto de retenciones y/o ofros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 104 y 67 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo de gravamen a efectos del impuesto
sabre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el eplgrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultados negativos (véase Nota 3-h).

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades se establece un limite de
compensacion del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores del 70% de la base imponible
previa, pudiéndose compensar en todo caso, bases imponibles negativas hasta el importe de un millén de euros.

Al 31 de diciembre de 2019, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a compensar’ no
recoge [a compensacién de las pérdidas fiscales correspondiente al ejercicic 2019.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a [as cuentas anuales de la Sociedad.
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10. Informacidn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha pagado ni devengado cantidad alguna en cohcepto de
suekios, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales o anteriores de su Consejo de Administracién.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2012 y 2018, la Sociedad no tenia concedidos prestamos ni anticipos o garantias

de ninguna clase, ni habla adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de Administracion
compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida,

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2019 los Administradores de (a2 Sociedad no han comunicado a los demas miembros del
Consejo de Administracién situacién alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener {ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicic no se ha producido ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2019

ARAGONYFAS, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A,

Divisa ISIN Descripeion Euros

EUR |ES0142090317 | ACCIONES|OBRASCON HUARTE LAIN 24.380,00
EUR |ES0167050915 | ACCIONES|ACS ACTIVIDADES DE 9.768,10
EUR |ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA, S.A. 6.905,74
EUR |ES0171996087 | ACCIONES|GRIFOLS SA 22.063,86
EUR |ES0171743901 | ACCIONES|GRUPO PRISA SA 9.959,04
EUR |ES0132945017 | ACCIONES|TUBACEX SA 84.900,00
EUR |ES0168675090 | ACCIONES|LIBERBANK SA 36.229,58
EUR |ES0169350016 | ACCIONES|PESCANOVA SA 2,000,00
EUR |ES0105630315 | ACCIONES|CIE AUTOMOTIVE, SA 7.757,44
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de patrimenio 203.963,76
EUR |ES0114903026 |PARTICIPACIONES|BPA GLOBAL FUNDS 541.909,34
EUR |ES0168674036 | pARTICIPACIONES|EDM GESTION 546.824,79
TOTAL Cartera interior-Instituciones de Inversién colectiva 1.088.734,13
EUR | PTEDPOAMO009 | ACCIONES|ENERGIAS DE PORTUGAL 22.218,00
EUR |FRO000121261 | ACCIONES|MICHELIN 10.146,30
SEK | SE0000108656 | ACCIONES|LM ERICSSON 14.250,19
EUR |FRO000120644 | ACCIONES{DANONE SA 18.844,50
CHF |CHO012032048 | ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 20.827,27
EUR |BE0974293251 | ACCIONES|ANHEUSER-BUSCH INBEV 29.302,13
EUR |IE0004906560 | ACCIONES|KERRY GROUP PLC 9.776,80
EUR |DE0005785604 | ACCIONES|FRESENIUS SE 18.968,04
EUR |FI0009000681 | ACCIONES|NOKIA OYJ 14.080,51
EUR |FR0000120578 | ACCIONES|SANOFI 27.602,96
EUR |FR0010208488 | ACCIONES|GAZ DE FRANCE SUEZ 21.600,00
EUR |FRO000051732 | ACCIONES|ATOS SE 39.240,96
EUR |DE0005773303 | ACCIONES|FRAPORT AG FRANKFURT 19.323,90
GBP | JEGOBAT3BW64 | ACCIONES|GLENCORE PLC 17.084,74
EUR | DE0007164600 | ACCIONES|SAP SE 10.708.48
EUR |FRO000121501 | ACCIONES|PEUGEOT SA 18.658,80
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Divisa ISIN Descripcitn Euros

EUR |FR0O000131906 | ACCIONES|RENAULT SA 25.856,34
EUR [NL0010273215 | ACCIONES|ASML HOLDING NV 16.876,80
EUR |FR0010221234 | ACCIONES[EUTELSAT COMMUNICATI 19.344,15
EUR |DE0007257503 | ACCIONES|CECONOMY AG 10.812,00
EUR |NL0000226223 | ACCIONES|STMICROELECTRONICS 17.809,71
EUR |NL0009432491 | ACCIONES|KONINKLIJKE VOPAK NV 9.666,00
EUR |NL0000009538 | ACCIONES{KONINKLIJKE PHILIPS 36.078,08
EUR |LU0088087324 | ACCIONES|SES SA 19.725,00
EUR [IT0004176001 | ACCIONES|PRYSMIAN SPA 20.157,62
SEK | SE0000114837 | ACCIONES|TRELLEBORG AB 30.267,58
SEK |CA46016U1084 | ACCIONES|INTERNATIONAL PETROL 16.886.,30
EUR |AT0000946652 | ACCIONES|SCHOELLER-BLECKMANN 9.707,90
SEK |CA5503721063 | ACCIONES|LUNDIN MINING CORP 11.620,09
GBP |[GBO0OB4Y7R145 | ACCIONES|DIXONS CARPHONE PLC 9.830,38
EUR |DEOGOSHL1006 | ACCIONES|SIEMENS HEALTHINEERS 10.961,92
CHF |CHO010645932 | ACCIONES|GIVAUDAN SA 11,169,095
NOK |NO0010345853 | ACCIONES|AKER BP ASA 22.761,02
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 612.163,52
USD |LU0360482987 | pARTICIPACIONES]MORGAN STANLEY 508.503,94
USD |LU0278092605 | PARTICIPACIONES[VONTOBEL MANAG SA 529.880,61
EUR |FR0010424135 | PARTICIPACIONES|LY XOR INTERNATIONAL 451.514,32
EUR |LU0348927095 | PARTICIPACIONES|NORDEA INVESTMENTS F 620.283,78
EUR [LU0312333569 |pPARTICIPACIONES|ROBECO LUXEMBOURG SA | 524.722.31
EUR |FRO010589325 | pARTICIPACIONES|GROUPAMA AM SA 589.701,73
EUR |LUI255915404 |PARTICIPACIONES|ALLIANZ GLOB INV GMB 627.159,43
EUR |IEOOB5WN3467 | pARTICIPACIONES|COMGEST AM INT LTD 708.445,72
EUR |IE0O0BDSDY878 | PARTICIPACIONES|SEILERN INV MNG LTD 541.724.40
EUR |IE0OBSNISLSS | PARTICIPACIONES|POLAR CAPITAL LLP 523.011,61
EUR LU0690374029 | PARTICIPACIONES|FUNDSMITH LLP 545.620,95
USD |LUI797813950 | pARTICIPACIONESM&G LUXEMBOURG SA 567.186.18

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

6.737.754,98
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Aragonyfas, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestién
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019

Situacién de la Sociedad, evoluci6n de los negocios (mercados) y evolucién
previsible

El valor liquidative de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2019 y 2018 asciende a 8,97 y 8,41 euros por accién,
respectivamente. Adicionaimente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2019 es de 8.061.917.38
euros {8.248.205,88 euros a 31 de diciembre de 2018).

Crecimiento de la economia global

En 2018 la economia mundial mostrd sintomas de debilitamiento, confirmando que la desaceleracidn ciclica se
estd afianzando a nivel mundial. El PIB mundial crecié en el entorno del 3%, por debajo de l]a media de crecimiento
del 3,3% del periodo 2012-2019, tal y como indica en su informe de noviembre la Organizacién para la
Cooperacion y el Desarrollo Econamicos (OECD, por sus siglas en inglés). Las incertidumbres que desataron las
politicas proteccionistas establecidas por la Administracion de Trump han ido en aumento, propiciando una cafda
de los intercambios comerciales y dificultando enormemente la planificacién de los negocios, sebre todo a nivel
industrial y especialments en el sector de la automocion y en los servicios relacionados, retrasando la inversion
empresarial a largo plazo. Se estima que el crecimiento del comercio mundial se ha desacelerado hasta el 1.2%
este aflo, la tasa mas baja desde 2009 y afecta a toda la cadena de produccién, tal ¥ como se pone de manifiesto
en la reduccién de las importacicnes chinas de productos basicos. Ademas, han influido negativamente |as
incertidumbres desatadas por el Brexit a nivel econémico y politice, limitando el crecimiento a corto plazo en el
Reine Unido. Aungue el acuerdo alcanzado en octubre haya reducide el riesgo de un Brexit desordenado, falta su
materializacién que se lievard a cabo a través de las negociaciones para establecer las nuevas relaciones
econdémicas y peliticas entre ambos blogues,

Come contrapeso a las incertidumbres mencionadas anteriormente, cabe destacar un nive! de desempleo muy
bajo en la mayoria de los palses desarrollados que, unido a determinadas politicas fiscales llevadas a cabo en
algunos paises han impulsado el crecimiento de ias rentas salariales mas bajas y mejorado las expectativas de
los hogares, manteniendo el consumo en niveles aceptables. También las politicas monetarias acomodaticias han
servido para mitigar los riesgos a una desaceleracion abrupta de la economia, afectando directamente a las
condiciones de financiacién y a la revalorizacién de los activas, aunque esto no esté provocando una
desaceleracién rapida de la tasa de ahorro de los hogares.

Entre las economias desarrolladas, destacan los crecimientos del producto interior bruto (PIB) de los Estados
Unidos. Japén y Europa, en el entorno del 2,3%, 1% y 1,2%, respectivamente (2018: crecimientos del 2,9%, 0,8%
y 1,9%, respectivamente}, asi como en el Reino Unido que crece en torho al 1,2% respecto del 1,4% del afio
anterior. Por su parte, las economias India y China crecen a ritmos del 5,8% v 6,2%, respectivamente (2018: 6,8%
y 6,6%, respectivamente). Otros paises emergentes, como Rusia y Brasil, cuyas economias dependen de la
evolucion de las exportaciones de productos basicos como el petréles y de ias condiciones financieras, muestran
crecimientos fragiles del 1% y del 0,8%, respectivamente (2018; 2,3% y del 1,1%, respectivamente).
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Evolucién de los precios mundiales

En 2019, los precios del petréleo sufrieron una desaceleracion infiuidos por la debilidad de la ecenomia. El crudo
Brent paso de los 71,193 promedio por barril en 2018, a los 84% en promedio de 2019 (-10%), y el crudo WTI
alcanzo un promedio de 57§ por barril en 2019 respecto de los 65% por barril en 2018 (-12%). Desde noviembre,
los precios han mejorado apoyados en las favorables expectativas al retomar los Estados Unidos y China sus
conversaciones en materia comercial y por los acuerdos adoptados por la OPEP de diciembre para reforzar los
recortes de la produccién.

En cuanto a la evolucién de los precios de los productos al consumo, en 2019 no se han producido presiones
inflacionistas en las principales economias avanzadas. Ni la fortaleza del mercado laboral, ni la aplicacién de
politicas monetarias acomodaticias en la mayoria de los paises han generado aumentos de los costes salariales
ni del resto de componentes, por lo que la inflacidn subyacente sigue por debajo del 2% (véase la evolucion en el
siguiente cuadro) y probablemente se mantenga contenida en 2020 segiin la mayoria de las previsiones actuales.

Politicas monetarias y tipos de cambio

Los tipos de interés de la Reserva Federal (FED) han bajado durante 2019 hasta el 1,5% desde el 2,25% de
diciembre 2018. Este cambio de tendencia en la politica monetaria alcista que se inicié en 2016, no se puede
censiderar todavia como un cambio de sesgo, sino mas bien se debe entender como una medida transitoria a la
espera de ver la evolucion de la economia, Asf, después de tres rebajas consecutivas, en la reunién de diciembre,
la FED mantuve los tipos de interés al considerar que la economia de los Estados Unidos se encuentra en un hivel
aceptable de crecimiente, con una tasa de desocupacion gque se mantiene en minimos histéricos y aumentos
salariales que han propicfado un mayor gasto de los consumidores, aunque la inversién y el sector exterior estan
reduciendo su actividad. Eh este contexto, el USD se ha apreciado respecto del EUR y del CNY en un 1,9% y
1,2%, respectivamente, aunque ya no asume ei papel de meneda refugio, depreciéndose frente al JPY v la SP en
un 1,6% vy 4,2%, respectivamente.

Por su parte, el Banco de Inglaterra decidié en noviembre mantener los tipos de interés en el 0,75%, teniendo en
cuenta que |a inflacién esté en el 1,5%, muy por debajo del objetivo del 2% y que los riesgos derivados del Brexit
siguen lastrando el crecimiento de la economia ya gue no han disminuide las incertidumbres politicas entre las
empresas ¥ los hogares. De cara al futuro, no descarta que Ia politica monetaria actie bajando los tipos de interés
para reforzar la recuperacion del crecimiento del PIB y de la inflacion. Las elecciones del 12 de diciembre en las
que el partido conservador obtuvo la mayorfa absoluta aumentan las probabilidades de que el Brexit se produzca
de forma ordenada. En este contexto, la libra esterlina se ha revalorizado por encima del 10% desde Ia cotizacion
minima de agosto en los 0,93€/GBP v se espera que mantenga este buen tono en 2020.

En la zona Euro, el BCE decidio en septiembre reducir el tipo de interés aplicable a la facilidad de depésite en 10
puntos basicos, situdndolo en e!-0,5%. Los tipos de interés aplicables a ias operaciones principales de financiacién
y a la facilidad marginal de créditc se mantienen en el 0,00 % y el 0,25 %, respectivamente. En cuanto a las
medidas de politica monetaria no convencionales, cabe destacar la reanudacién a un ritmo mensual de 20 mm de
euros a partir del 1 de noviembre y se seguira reinvirtiendo el principal de los valores durante un periodo de tiempo
prolongado para mantener la liquidez del sistema y un amplio grade de acomodacién monetaria. Adicionalmente,
el 12 de diciembre, Christine Lagarde, en sustitucién de Mario Draghi como presidenta de! BCE, anuncié el
mantenimiento de los tipos de interés y del Quantitative Easing mencionados anteriormente mientras duren las
bajas presiones inflacionistas y el débil crecimiento en la zona euro. En este sentido, manifesté que el Consejo de
Gobierno del BCE sigue estando dispuesto a ajustar todos sus instrumentes para garantizar que la inflacién avance
hacia su objetivo de manera sostenida.
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En 2019, el Banco de Japén ha mantenido su politica monetaria invariable, combinando la aplicacién de un tipo
de interés de corto plazo negativo del 0,1 % con un programa de intervencién en el mercado de deuda soberana,
realizando compras con el objetivo de que el bono a 10 afies rinda en torno al 0 % ya que las previsiones de
crecimiento del PIB y de los precios siguen siendo muy bajas. Se prevé que esta politica tan laxa se mantenga a
la espera de ver los Impactos de las nuevas medidas fiscales adoptadas por el Gobiemo nipén, tales como el
aumento del gasto publico por las Olimpiadas de Tokyo 2020, la reconstruccién de las infraestructuras por los
desastres naturales y la subida del IVA en un 2% hasta el 10%, aplicable desde el 1 de octubre, entre otras.
Durante el 2019, el JPY se ha revalorizado un 3,4% frente al euro.

En China, el tipo de interés de intervencién apenas ha tenido variaciones desde noviembre de 2015, fecha en la
que se situé en el 4,35%, cerrando el afio en el 4,20%.

Mercados financieros

Los bajos tipos de interés y las mejores perspectivas en alcanzar los acuerdos necesarios en materia comercial,
asi como en el Brexit, ya comentados anteriormente, han tenide importantes efectos positivos en la evolucién de
los mercados financieros de renta variable y de renta fija, si bien, no han estado exentos de una elevada volatilidad
durante ef ejercicio.

En este contexto, los principales indices de las bolsas han finalizado el afe con revalorizaciones. Asi, el S&P 500
cierra en el 3.230,78 (+28,9%), el NIKKEY 225 en el 23.656,62 (+1,4%) y el DJ EURO STOXX 50 que se situa en
los 3.745,15 puntos (+25,4%). También las bolsas de los paises emergentes acaban el afio en positivo, como el
CS! 300 de Shangai que alcanzé los 4.096,58 puntos (+36,1%) y el Bobespa Io hizo en los 115.645,34 puntos
(+31.6%).

Adicionalmente, las reducciones de tipos de interés a largo plazo fueron intensas hasta finales de agosto
provocando una fuerte revalorizacion de los bonos soberanos. A partir de entonces, se inicié un repunte de tipos
en el bono a 10 afics ante la mejora de las expectativas ciclicas y geopoliticas que esta desinvirtiends la curva de
tipos, movimiente que se espera que continlie en los praximos meses.

En el grafico adjunto se puede observar la evolucidn del indice S&P 500 desde el 2009, periodo en el que ha
tenido una tasa de crecimiento anual del 10%.

Evolucién de la economia y del sistema bancario espaiiol

Durante el 20189, la economia espaficla ha perdido impulse, aungue en menor medida que el resto de los palses
europeos. El crecimiento del PIB se sitOa en el 2% frente al 2,4% en 2018 y el 2,8% en 2017. El crecimiento se
sigue sustentando principalmente en la demanda interna, continuando con la mejora del empleo y de los salarios
reales en un amblente de baja inflacién y bajos tipos de interés. En cambio, la demanda exterior neta se ha
reducido sustancialmente como consecuencia de la caida de la actividad econémica, principalmente en la zona
euro.

En cuanto a la evolucion de los precios, el indice armonizado de precios de consuma crecié el 0,8% respecto del
1.8% en el 2018 y con una inflacién subyacente en el entorno del 1%.

Por otra parte, fa evolucién de los principales desequilibrios estructurales de la economia espanola ha mejorado,
reduciéndose la tasa de paro hasta situarse en el 13,78%, (en 2018 fue del 14,45%) y con una pravisién de que
el déficit publico se sitie muy cerca del 2,5% en el que se cerrd 2018.
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Por ofra parte, los mercados de valores espafioles han seguido |a tendencia positiva con una revalorizacion del
Ibex3s del 11,8%, alcanzando los 9.549,2 puntos y con una reduccion de la rentabilidad del bono espafiol a 10
afos desde el 1,42% en 2018 hasta el 0,46% a finales de 2019, con una fuerte reduccién de la prima de riesgo
que partia de los 118 puntos basicos por el contagio de la crisis italiana en 2018 hasta cerrar en los 65 puntos
béasicos en 2019,

En este entorno econdmico, el sector bancario espafiol redujo sus resultades poniendo de manifiesto la dificultad
de mejorar la rentabilidad en un entorno de tipos extremadamente reducidos o incluse negativos. Sin embargo,
esta reduciendo a buen ritmo la tasa de morosidad que se situa en el entomo del 5%, dejando atras las nefastas
tasas cercanas al 14% en 2013.

En cuanto a la liquidez del sector, medida por la ratio de cobertura (LCR), cabe destacar que las entidades
espaficlas se sitlan en la media europea del 150%, y con relacién a la rentabilidad y la solvencia, la principal
entidad del sector obtuvo en 2019, una rentabilidad sobre activos (ROA) y fondos propios (ROE) del 0,68% y
9,10%, respectivamente, y una ratio CET1 del 11,65%, teniendo en cuenta todos los mercados en los que opera.

Por otra parte, el 23 de enero de 2020, las principales asociaciones financieras espafiolas presentaron el “Centro
de Finanzas Responsables y Sostenibles de Espafia (Finresp) que nace con la vocacién de convertirse en un
centro financiero para la sostenibilidad de referencia, ratificando su compromise de apoyar a las empresas
espafiolas, especialmente a las pymes, en su transicién hacia una economia sostenible y respetuosa con el medio
ambiente.

Perspectivas para 2020

Las previsiones para 2020 son que el crecimiento del PIB mundial siga siendo moderado, en el entorno del 3%,
que la inflacién en las economias desanolladas aumente hasta un 0,19% y que el comercio mundial se recupere
levemente con una tasa de crecimiento del 1%. Los principales riesgos a tener en cuenta serian: el riesge de una
nueva escafada de las resfricciones comerciales y de las politicas de inversién en todo el mundo, la incertidumbre
relacionada con la futura relacion comercial entre el Reino Unido y la UE, afectando especialmente a Alemania,
Espafa, Irlanda y los Paises Bajos por su mayor exposicion y una mayer ralentizacién de lo esperado del
crecimiento en China.

Politica de inversiones efectivamente seguida.

A finales de afio, la exposicion a Renta Variable se sita en un 83% = través de una cartera principalmente de
fondos de inversién pese a tener también una exposicién en Renta Variable Directa.

Durante el tercer trimestre realizamos un reembolso parcial del fondo Morgan Stanley Global Brands. Durante el
mes de agosto compramos el ETF IBEX BBVAI, vendiendo aproximadamente la mitad de la posicion a finales del
mes de septiembre.

Durante el tltimo trimestre del afio realizamos un reembolso del ETF Ibex BBVAI y en octubre vendimos Ja posicién
en el Lyxor Eurostoxx Inverso que més adelante a finales de noviembre volvimos a comprar.

La SICAV ha utilizado durante €l perfodo distintos instrumentos derivados come cobertura parcial de distintos
riesgos. Se han utilizado Futuros de Euro/Délar para cubrir [a divisa. A final de periodo las coberturas sobre divisa
suponen un 15% dei patrimonio. Las garantias quedan especificadas en Bloomberg y son de 1980 EUR.

La Sociedad no tiene ningln indice de referencia en su gestién.

La SICAV no realiza operativa de préstamo de valores.
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Remuneracién obtenida por la liquidez mantenida por el fondo.

La liquidez en euro del Fondo ne se remunera.

Riesgo de contraparte.

No existen riesgos de contraparte al tratarse de mercados organizados.

Investigacién y desarrollo.

Nada que resefiar dado el objeto social de la sociedad.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito,
liquidez y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley

35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentade en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio
2018.

Adicionalmente, dada la acfividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medipambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la
situacién financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecto a la informacién de cuestiones medioambientales.

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y a la Crden del Ministeric de Economia y
Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversién Mebiliaria de
Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad tenfa acciones propias en cartera por valor de 881.893,25 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).
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Aragonyfas, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Formulacion de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Aragonyfas, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., para
hacer constar que, fras la formulacién de las cuentas anuales e informe de gestidn correspondientes al ejercicio
2019 de Aragonyfas, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Administracion de la
citada sociedad en su reunién del dia 26 de febrero de 2020, los Consejeros han procedido a la firma del presente
documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestion, que se compone de 32 hojas
de papel timbrado referenciadas con la numeracién ON9310385 a ON9310416, ambas inclusive, mas esta hoja
numero ON9310417, figurando la firma de cada uno de los Consejeros a continuacién de la presente diligencia.

Zaragoza, a 26 de febrero de 2020

Dfia. Eva Pérez Esquej

D. Jaume Fullerachs Graupera



