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      11 de diciembre de 2020 
 
 
 
Asunto Autorización para la fusión de IIC. 
 
Entidad DUX MIXTO VARIABLE, FI 
Nº de Exp. 2020123874-1 
 
Entidad MATTERHORN INVESTMENTS, SICAV S.A. 
Nº de Exp. 2020123874-2 
 
 
Les notifico que el Presidente de la Comisión Nacional del Mercado de Valores, en ejercicio de las facultades dele-
gadas por Acuerdo del Consejo de 27 de septiembre de 2018, ha adoptado el 11 de diciembre de 2020 la siguien-
te resolución: 
 
Autorizar, a solicitud de DUX INVERSORES, SGIIC, S.A., como entidad Gestora, y de BANKINTER, S.A., como entidad Deposi-
taria, la fusión por absorción de MATTERHORN INVESTMENTS, SICAV S.A. (inscrito en el correspondiente registro de la 
CNMV con el número 2659), por DUX MIXTO VARIABLE, FI (inscrito en el correspondiente registro de la CNMV con el nú-
mero 4012). 
 
Contra la presente resolución podrá interponerse recurso contencioso-administrativo ante la Sala de lo Conten-
cioso-Administrativo de la Audiencia Nacional, en el plazo de dos meses, contados a partir de la recepción de la 
presente notificación, o potestativamente, recurso de reposición ante el Consejo de la Comisión Nacional del 
Mercado de Valores, en el plazo del mes siguiente a la recepción de esta notificación. 
 
El Director General de Entidades, 
Por delegación de firma, 
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INFORME DEL ÓRGANO DE 
ADMINISTRACIÓN SOBRE 
EL PROYECTO DE FUSIÓN 

(SICAV ABSORBIDA) 



 
DON GUILLERMO RUIZ DE AZUA BASARRATE, Secretario del Consejo de 
Administración de la Sociedad MATTERHORN INVESTMENTS SICAV, S.A., con 
domicilio en Madrid, calle Velázquez nº 25 y C.I.F. A83443473 

 
 

CERTIFICO 
 
 
Que en el Libro de Actas de la Sociedad, figura la correspondiente a la reunión del 
Consejo de Administración celebrada en el domicilio social el día 16 de Diciembre 
de 2.020, con la asistencia de todos los Consejeros, es decir, Doña Maria Teresa 
Ruiz de Azúa Basarrate como Presidente, Don Guillermo Ruiz de Azúa Basarrate 
como Secretario, y Doña Macarena Sánchez-Izquierdo Alonso como Vocal, los 
cuales aceptaron por unanimidad la celebración del Consejo, para tratar, como único 
punto del orden del día, la aprobación del Informe relativo al Proyecto de Fusión de 
fecha 18 de Noviembre de 2.020, entre DUX MIXTO VARIABLE, FI (Fondo 
absorbente) y MATTERHORN INVESTMENTS SICAV, S.A. (Sociedad Absorbida). 
 
 
Tras las oportunas deliberaciones, el Consejo adoptó, por unanimidad, entre otros, el 
siguiente acuerdo: 
 
 
PRIMERO.- A continuación, el Presidente informa que, el Proyecto de Fusión, 
redactado por el presente Consejo, junto con las Entidades Gestora y Depositaria de 
DUX MIXTO VARIABLE, FI (Fondo de Inversión absorbente), fue presentado con 
fecha 20 de Noviembre de 2.020, ante el Departamento de Autorización y Registro de 
la Comisión Nacional del Mercado de Valores, para su validación y previa 
autorización.  
 
 
En este sentido, se hace constar que, con fecha 11 de Diciembre de 2.020, la operación 
ha sido autorizada por dicho regulador, lo cual será convenientemente publicado, de 
conformidad con lo establecido en la normativa aplicable.  
 
  
Por otra parte, la Ley 3/2009, de Modificaciones Estructurales (LME) establece en su 
artículo 33 la obligación que incumbe a los Administradores de las sociedades que 
preparen su fusión, de elaborar un Informe Explicativo del Proyecto en sus aspectos 
jurídicos y económicos, efectuando especial referencia al tipo de canje de las acciones 
y a las especiales dificultades de valoración que pudieran existir, así como las 
implicaciones de la fusión para los socios, los acreedores y los trabajadores. 
Seguidamente, se da lectura al preceptivo Informe dirigido a los accionistas, 
expresado en los siguientes términos: 
 
 



“La consideración de que la figura del Fondo de Inversión posibilita 
unas mayores facilidades para la comercialización y crecimiento de la 
Institución, que la Sociedad de Inversión Colectiva, así como la mayor 
simplicidad de las operaciones de suscripción, reembolso y traspaso, 
han aconsejado el estudio de la posibilidad de fusionar nuestra Sociedad 
con un FI.  
 
 
El actual panorama normativo relativo a las instituciones de inversión 
colectiva, regulado por la Ley 35/2003, de 4 de Noviembre y su 
Reglamento de desarrollo, aprobado mediante Real Decreto 1082/2012 
de 13 de Julio, contempla la posibilidad de que se fusionen instituciones 
de inversión colectiva de diferente naturaleza jurídica.  
 
 
En el supuesto que se contempla, fusión por absorción de 
MATTERHORN INVESTMENTS SICAV, S.A. por el Fondo DUX MIXTO 
VARIABLE, FI, el procedimiento a seguir consiste en una combinación 
de los trámites establecidos por la legislación relativa a sociedades 
mercantiles, especialmente y en concreto, la Ley 3/2009 de 3 de Abril 
sobre modificaciones estructurales de las Sociedades Mercantiles 
(LME), y la reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, dado 
que, en relación con cada una de las instituciones, deberán observarse 
los trámites previstos por sus respectivas normativas. En el Proyecto de 
Fusión se concretan sucintamente las principales características de la 
operación. 
 
 
En cuanto a la determinación del Fondo absorbente, este se ha señalado 
como idóneo por sus características, de acuerdo con la Sociedad 
Gestora de los Activos de las instituciones involucradas en el proceso de 
fusión, DUX INVERSORES, SGIIC, S.A., así como con la Entidad 
Depositaria del Fondo, BANKINTER, S.A., al referido Fondo DUX 
MIXTO VARIABLE, FI, y ello, entre otras circunstancias, por la 
compatibilidad que presentan las políticas de inversión del Fondo 
absorbente y la Sociedad a absorber. El referido Fondo mantendrá la 
misma política de inversión tras la absorción de la Sociedad, en su caso. 
 
 
La fusión implicará, asimismo, la disolución sin liquidación de la 
SICAV, con transmisión por título de sucesión universal de la totalidad 
de su patrimonio, derechos y obligaciones, a favor del Fondo 
absorbente, mediante la atribución de participaciones de este a los 
accionistas de la Sociedad. No existe impacto alguno en empleados o 
acreedores, haciéndose innecesaria cualquier previsión en ese sentido. 
 

 



Al tratarse de Instituciones de Inversión Colectiva, cuyo capital y 
patrimonio, respectivamente, se ven sometidos a constantes 
fluctuaciones, el cálculo del tipo de canje de las acciones de la Sociedad 
por participaciones en el Fondo beneficiario, deberá verificarse 
mediante la obtención del cociente resultante entre el valor liquidativo 
de las acciones de las Sociedad absorbida y el valor liquidativo de las 
participaciones del Fondo absorbente. La determinación diaria de los 
mencionados valores liquidativos por la Sociedad Gestora simplifica el 
cálculo del citado tipo de canje, si bien imposibilita el conocimiento del 
definitivo hasta el día anterior a la elevación a público del acuerdo de 
fusión.  

 
 
La ecuación de canje garantizará que cada accionista de las IIC 
fusionada reciba un número de participaciones de la IIC beneficiaria de 
forma que el valor de su inversión el día de la fusión no sufra alteración 
alguna, ya que el patrimonio de la IIC resultante de la fusión será la 
suma exacta de los patrimonios de las IIC antes de la fusión.  
 
 
Asimismo, se hace constar que la actual redacción de la Ley de 
Instituciones de Inversión Colectiva (LIIC), así como de la Ley 3/2009 
(LME), habilita el uso de la página web (de la Entidad Gestora de las 
Entidades intervinientes), a los efectos de dar cumplimiento a parte de 
las preceptivas publicaciones legales, circunstancia que coadyuva a 
simplificar los requerimientos respecto a regulaciones anteriores.   
 
 
Por otra parte, otro aspecto de especial relevancia cuya mención resulta 
capital, es el hecho de que, al ser la Institución absorbente un Fondo de 
Inversión, no será necesario el nombramiento de un Experto 
Independiente para la verificación del Proyecto de Fusión. 
 
 
Además, de lo anterior, en base a la circunstancia de que el último 
balance anual aprobado no cumple con lo dispuesto en el artículo 36.1 
(párrafo primero) de la Ley de Modificaciones Estructurales, se ha 
elaborado uno específico a estos efectos, a fecha 16 de Noviembre de 
2.020.  
 
 
Por último, se hace constar asimismo que la operación se acogerá a lo 
previsto en el Capítulo VII del Título VII del Texto Refundido de la Ley 
27/2014 de 27 de Noviembre del Impuesto de Sociedades (neutralidad), 
por lo que no existirá repercusión fiscal alguna.” 

 
 



Consecuentemente con lo anterior, se determina la aprobación el informe ut supra 
descrito, dirigido a los accionistas, justificativo del Proyecto de Fusión, el cual 
resume el mismo en sus aspectos jurídicos y económicos. 
 
 
Certifico, asimismo, que el acta de la reunión fue aprobada al final de la misma, 
también por unanimidad, y firmada por el Secretario y por el Presidente. 
 
 
Y para que conste y surta los efectos oportunos, expido la presente certificación, con 
el visto bueno del Presidente, en Madrid, a 16 de Diciembre de dos mil veinte. 
 
 
 
    VISTO BUENO EL PRESIDENTE               EL SECRETARIO 
Dª. Maria Teresa Ruiz de Azúa Basarrate           D. Guillermo Ruiz de Azúa Basarrate 
 



CUENTAS ANUALES DE LAS IIC 
IMPLICADAS EN LA OPERACION 

EJERCICIOS 2.017, 2.018, y 2.019

























































































































































































































































































































































 
Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A. 
 
Balance al 31 de diciembre de 2019 
(Expresado en euros) 
 
 

 
Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 
31 de diciembre de 2019.  

1 

ACTIVO   2019   2018 (*) 
     
Activo no corriente  -  - 
Inmovilizado intangible  -  - 
     
Inmovilizado material  -  - 
    Bienes inmuebles de uso propio  -  - 
    Mobiliario y enseres  -  - 
     
Activos por impuesto diferido  -  - 
     
Activo corriente  7 788 688,34  7 257 794,45 
Deudores  60 462,80  961 224,39 
     
Cartera de inversiones financieras  6 834 057,52  5 192 535,83 
     
    Cartera interior  1 144 037,50  1 084 373,15 
        Valores representativos de deuda  -  25 347,32 
        Instrumentos de patrimonio  143 887,50  358 973,83 
        Instituciones de Inversión Colectiva  -  - 
        Depósitos en Entidades de Crédito  1 000 150,00  700 052,00 
        Derivados  -  - 
        Otros  -  - 
     
    Cartera exterior  5 682 811,63  4 102 298,77 
        Valores representativos de deuda  1 645 506,94  1 310 692,04  
        Instrumentos de patrimonio  3 109 155,69  2 126 010,28 
        Instituciones de Inversión Colectiva  888 154,87  662 166,92 
        Depósitos en Entidades de Crédito  -  - 
        Derivados  39 994,13  3 429,53 
        Otros    - 
     
    Intereses de la cartera de inversión  7 208,39  5 863,91 
     
    Inversiones morosas, dudosas o en litigio  -  - 
     
Periodificaciones  -  - 
     
Tesorería  894 168,02  1 104 034,23 
     
TOTAL ACTIVO  7 788 688,34  7 257 794,45 
 
 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 



 
Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A. 
 
Balance al 31 de diciembre de 2019 
(Expresado en euros) 
 
 

 
Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 
31 de diciembre de 2019.  

2 

PATRIMONIO Y PASIVO  2019  2018 (*) 
     
Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas  7 772 107,35  6 739 654,94 
     
    Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas  7 772 107,35  6 739 654,94 
        Capital  2 720 020,00  2 720 020,00 
        Partícipes  -  - 
        Prima de emisión  315 896,37  314 623,23 
        Reservas  4 184 835,77  4 184 835,77 
        (Acciones propias)  (9 584,02)  (8 310,88) 
        Resultados de ejercicios anteriores  (471.513,18)  - 
        Otras aportaciones de socios  -  - 
        Resultado del ejercicio  1 032 452,41  (471 513,18) 
        (Dividendo a cuenta)  -  - 
     
    Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio  -  - 
    Otro patrimonio atribuido  -  - 
     
Pasivo no corriente  -  - 
    Provisiones a largo plazo  -  - 
    Deudas a largo plazo  -  - 
    Pasivos por impuesto diferido  -  - 
     
Pasivo corriente  16 580,99  518 139,51 
    Provisiones a corto plazo  -  - 
    Deudas a corto plazo  -  - 
    Acreedores  16 580,99  518 139,51 
    Pasivos financieros  -  - 
    Derivados  -  - 
    Periodificaciones  -  - 
     
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO  7 788 688,34  7 257 794,45 
 
 
 
CUENTAS DE ORDEN  2019  2018 (*) 
     
Cuentas de compromiso  3 035 112,45  1 275 028,39 
    Compromisos por operaciones largas de derivados  659 015,33  1 275 028,39 
    Compromisos por operaciones cortas de derivados  2 376 097,12  - 
     
Otras cuentas de orden  21 379 980,00  21 851 493,18 
    Valores cedidos en préstamo por la IIC  -  - 
    Valores aportados como garantía por la IIC  -  - 
    Valores recibidos en garantía por la IIC  -  - 
    Capital nominal no suscrito ni en circulación  21 379 980,00  21 379 980,00 
    Pérdidas fiscales a compensar  -  471 513,18 
    Otros  -  - 
     
TOTAL CUENTAS DE ORDEN  24 415 092,45  23 126 521,57 
 
 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 



 
Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A. 
 
Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 
de diciembre de 2019 
(Expresada en euros) 
 
 

 
Las Notas 1 a 15, 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.  

3 

   2019   2018 (*) 
     
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos  -  - 
Comisiones retrocedidas a la Institución de Inversión Colectiva  482,59  - 
Gastos de personal  -  - 
     
Otros gastos de explotación  (88 006,94)  (81 954,21) 
    Comisión de gestión  (54 560,50)  (53 880,84) 
    Comisión de depositario  (8 729,72)  (8 621,06) 
    Ingreso/gasto por compensación compartimento  -  - 
    Otros  (24 716,72)  (19 452,31) 
     
Amortización del inmovilizado material  -  - 
Excesos de provisiones  -  - 
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado  -  - 
     
Resultado de explotación  (87 524,35)  (81 954,21) 
     
Ingresos financieros  108 365,30  114 137,61 
Gastos financieros  -  - 
     
Variación del valor razonable en instrumentos financieros  795 214,91  (267 256,40) 
    Por operaciones de la cartera interior  76 064,26  (80 667,54) 
    Por operaciones de la cartera exterior  337 784,36  (299 242,33) 
    Por operaciones con derivados  381 366,29  112 653,47 
    Otros  -  - 
     
Diferencias de cambio  16 179,86  4 037,63 
     
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos 
financieros  205 882,74  (240 477,81) 
    Deterioros  -  - 
    Resultados por operaciones de la cartera interior  (28 048,49)  (19 617,60) 
    Resultados por operaciones de la cartera exterior  174 501,39  (173 468,07) 
    Resultados por operaciones con derivados  59 429,84  (47 392,14) 
    Otros  -  - 
     
Resultado financiero  1 125 642,81  (389 558,97) 
     
Resultado antes de impuestos  1 038 118,46  (471 513,18) 
Impuesto sobre beneficios  (5 666,05)  - 
     
RESULTADO DEL EJERCICIO  1 032 452,41  (471 513,18) 
 
 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
 



 
Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A. 
 
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 
(Expresado en euros) 
 
 

 
Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al 
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.  

4 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos    1 032 452,41
      
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias  
   
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a partícipes y accionistas  -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias  -
   
Total de ingresos y gastos reconocidos  1 032 452,41
 
 
 
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

    Capital   
 Prima de 
emisión    Reservas   

 (Acciones 
propias)   

 Resultados 
de ejercicios 

anteriores   

 Otras 
aportaciones 

de socios   
 Resultado 

del ejercicio   
 (Dividendo a 

cuenta)   

 Otro 
patrimonio 
atribuido    Total  

                     
Saldos al 31 de diciembre de 2018 (*)  2 720 020,00  314 623,23  4 184 835,77  (8 310,88)  -  -  (471 513,18)  -  -  6 739 654,94 
                     
Ajustes por cambios de criterio  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
Ajustes por errores  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
                     
Saldo ajustado  2 720 020,00  314 623,23  4 184 835,77  (8 310,88)  -  -  (471 513,18)  -  -  6 739 654,94 
                     
Total ingresos y gastos reconocidos  -  -  -  -  -  -  1 032 452,41  -  -  1 032 452,41 
Aplicación del resultado del ejercicio  -  -  -  -  (471 513,18) -  471 513,18  -  -  - 
Operaciones con accionistas  -  1 273,14  -  (1 273,14) -  -  -  -  -  - 
Otras variaciones del patrimonio  -  -  -  -  -  -  -  -  -  - 
                      
Saldos al 31 de diciembre de 2019  2 720 020,00  315 896,37  4 184 835,77  (9 584,02) (471 513,18) -  1 032 452,41  -  -  7 772 107,35 

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



 
Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A. 
 
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2018 (*) 
(Expresado en euros) 
 
 

 
5 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos      
      
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias  (471 513,18)
   
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a partícipes y accionistas  - 
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias  - 
   
Total de ingresos y gastos reconocidos  (471 513,18)
 
 
 
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

    Capital   
 Prima de 
emisión    Reservas   

 (Acciones 
propias)   

 Resultados 
de ejercicios 

anteriores   

 Otras 
aportaciones 

de socios   
 Resultado 

del ejercicio   
 (Dividendo a 

cuenta)   

 Otro 
patrimonio 
atribuido    Total  

                     
Saldos al 31 de diciembre de 2017   2 720 020,00  315 204,66   3 902 125,37  (8 892,31) (1 251,25) -  283 961,65   -  -  7 211 168,12  
                     
Ajustes por cambios de criterio  -  -   -  -   -   -  -   -  -  -  
Ajustes por errores  -  -   -  -   -   -  -   -  -  -  
                     
Saldo ajustado  2 720 020,00  315 204,66   3 902 125,37  (8 892,31) (1 251,25) -  283 961,65   -  -  7 211 168,12  
                     
Total ingresos y gastos reconocidos  -  -   -  -   -   -  (471 513,18)  -  -  (471 513,18) 
Aplicación del resultado del ejercicio  -  -   282 710,40  -   1 251,25  -  (283 961,65)  -  -  -  
Operaciones con accionistas  -  (581,43)  -  581,43   -   -  -    -  -  -  
Otras variaciones del patrimonio  -  -   -  -    -   -  -   -  -  -  
                     
Saldos al 31 de diciembre de 2018  2 720 020,00  314 623,23   4 184 835,77  (8 310,88)  -   -  (471 513,18)  -  -  6 739 654,94  

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



 
Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A. 
 
Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de 
diciembre de 2019 
(Expresada en euros) 
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1.  Actividad y gestión del riesgo 
 
a) Actividad 
 

Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida 
en Madrid el 21 de octubre de 2002. Tiene su domicilio social en Velázquez 25, 
Madrid. 

 
La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversión de 
Capital Variable de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 
26 de diciembre de 2002 con el número 2.659, adquiriendo, a efectos legales, la 
consideración de Sociedad de Inversión de Capital Variable a partir de entonces. 

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

 
La gestión, administración y representación de la Sociedad está encomendada a Dux 
Inversores, SGIIC, S.A., sociedad participada al 85% por Dux Inversores Capital, 
Agencia de Valores S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Bankinter S.A. 
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, 
supervisión, custodia y administración para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido 
en la normativa actualmente en vigor. 
 
Adicionalmente, con fecha 4 de mayo de 2018, se inscribió en el Registro 
administrativo de la C.N.M.V. la delegación en Adepa Asset Servicing Spain, S.L. de la 
función del cálculo del valor liquidativo, así como de determinadas tareas contables y 
administrativas de la Entidad Gestora. Dicha entidad se encuentra inscrita desde el 27 
de abril de 2018 en el Registro especial de valoradores externos habilitado por el 
regulador. 

 
La Sociedad está sometida a la normativa legal específica de las Sociedades de 
Inversión de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, 
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de 
Inversión Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables 
son los siguientes: 

 
 Cambio de forma automática, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, 

de la denominación "Sociedad de Inversión Mobiliaria de Capital Variable" 
(S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversión de Capital 
Variable" (S.I.C.A.V.). 

 

 El capital mínimo desembolsado deberá situarse en 2.400.000 euros. El capital 
estatutario máximo no podrá superar en más de diez veces el capital inicial. 

 

 El número de accionistas de la Sociedad no podrá ser inferior a 100. 
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 Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o 
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el 
capital o el número de accionistas de una sociedad de inversión, o de uno de sus 
compartimentos, descendieran de los mínimos establecidos en el Real Decreto 
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozarán del plazo de 
un año, durante el cual podrán continuar operando como tales. 

 

 Las acciones representativas del capital estatutario máximo que no estén suscritas 
o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera 
hasta que sean puestas en circulación por los órganos gestores. Las acciones en 
cartera deberán estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el 
artículo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. 

 

 Los valores mobiliarios y demás activos financieros de la Sociedad no pueden 
pignorarse ni constituirse en garantía de ninguna clase, salvo para servir de 
garantía de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios 
oficiales de derivados o en los mercados no organizados de derivados, por un 
importe no superior a la liquidación diaria de pérdidas y ganancias generados como 
consecuencia de los cambios en la valoración de dichos instrumentos, siempre que 
se encuentren amparados por los acuerdos de compensación contractual y 
garantías financieras regulados en el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora de la 
contratación pública; y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente 
habilitadas para el ejercicio de esta función. 
 

 Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y de 
concentración de inversiones. 

 

 La Sociedad debe cumplir con un coeficiente mínimo de liquidez del 1% del 
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en 
depósitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el 
Depositario no tiene esta consideración, o en compraventas con pacto de recompra 
a un día de valores de Deuda Pública. 

 

 La Sociedad se encuentra sujeta a unos límites generales a la utilización de 
instrumentos derivados por riesgo de mercado, así como a unos límites por riesgo 
de contraparte. 

 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad no está dividida en compartimentos. 

 
La Sociedad Gestora percibe una comisión anual en concepto de gastos de gestión 
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2019 y 2018 la 
comisión de gestión ha sido del 0,75%. 

 
Igualmente se establece una remuneración de la Entidad Depositaria calculada sobre 
el patrimonio custodiado. En los ejercicios 2019 y 2018 la comisión de depositaría ha 
sido del 0,12%. 
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b) Gestión del riesgo 
 

La política de inversión de la Sociedad, así como la descripción de los principales 
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposición del público en el 
registro correspondiente de la C.N.M.V. 

 
Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos 
a los que se encuentra expuesta son los siguientes: 

 
 Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a 

movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los 
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los más significativos son los tipos de 
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los títulos que la Sociedad tenga 
en cartera. 

 

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

 

 Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de 
realizar en el mercado los activos en cartera. 

 

 Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores 
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o 
como consecuencia de acontecimientos externos. 

 
La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la 
exposición a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, así como el referido al riesgo 
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en 
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposición a dichos riesgos. 

 
2.  Bases de presentación de las cuentas anuales 
 
a) Imagen fiel 
 

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

 
Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobación por la Junta de 
Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que serán aprobadas 
sin modificaciones significativas. 
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b) Principios contables 
 

Para la elaboración de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios 
contables y de clasificación recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones. Los principios 
más significativos se describen en la Nota 4. No existe ningún principio contable de 
aplicación obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, 
se haya dejado de aplicar. 

 
c) Comparabilidad 
 

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

 
Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una 
de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de 
cambios en el patrimonio neto, además de las cifras del ejercicio 2019, las 
correspondientes al ejercicio anterior. 

 
No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la 
comparación entre las cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018. 

 
d) Consolidación 
 

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad, no está obligada, de acuerdo con el 
contenido del artículo 42 del Código de Comercio, a formular cuentas anuales 
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no 
formar parte de un Grupo de Sociedades, según lo previsto en dicho artículo. 

 
e) Estimaciones contables y corrección de errores 
 

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

 
En cualquier caso, el valor teórico por acción de la Sociedad se verá afectado por las 
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones 
financieras. 

 
No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran 
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios 2019 
y 2018. 
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Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, 
la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta 
memoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente. 
 
3.  Propuesta y aprobación de distribución de resultados 
 
El detalle de la propuesta de distribución del resultado del ejercicio 2019, por el Consejo de 
Administración a la Junta General de Accionistas, así como la aprobación de la distribución 
del resultado del ejercicio 2018, es la siguiente: 
 
  2019 2018 
Base de reparto      
Resultado del ejercicio 1 032 452,41 (471 513,18)
  

1 032 452,41 (471 513,18)

 
Propuesta de distribución      
Reservas   

Reserva legal 103 245,24 -
Reserva voluntaria 457 693,99 -

Resultados negativos de ejercicios anteriores 471 513,18 (471 513,18)
  

1 032 452,41 (471 513,18)

 
En base al Artículo 273 de la Ley de Sociedades de Capital, “si existieran pérdidas de 
ejercicios anteriores que hicieran que el valor del patrimonio neto de la Sociedad fuera 
inferior a la cifra de capital social, el beneficio se destinará a la compensación de estas 
pérdidas”. 
 
4.  Resumen de los principios contables y normas de valoración más significativos 
 
Los principios contables más significativos aplicados en la formulación de estas cuentas 
anuales han sido los siguientes: 
 
a) Principio de empresa en funcionamiento 
 

En la elaboración de las cuentas anuales se ha considerado que la gestión de la 
Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, la aplicación de las normas 
contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su 
transmisión global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidación. 

 
b) Principio del devengo 
 

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

 
c) Deudores 
 

La valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, 
es el precio de la transacción, que equivale al valor razonable de la contraprestación 
entregada más los costes de transacción que les sean directamente atribuibles. 
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La valoración posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se 
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de 
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un 
plazo de tiempo inferior a un año se valoran por su valor nominal. 
 
Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en 
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo 
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por 
deterioro así como su reversión se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta 
de pérdidas y ganancias. 

 
d) Cartera de inversiones financieras 
 

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

 
 Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor 

y que devengan una remuneración consistente en un interés establecido 
contractualmente. 

 

 El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina 
por los precios de cotización en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los 
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de 
cotización el valor razonable se corresponde con el precio de la transacción más 
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias 
económicas desde el momento de la transacción. 

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

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

 

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

 

 El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el 
cambio oficial de cierre del día de la fecha del balance, si existe, o inmediato hábil 
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. 
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 Depósitos en entidades de crédito: depósitos que la Sociedad mantiene en 
entidades de crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el epígrafe de 
"Tesorería". 

 

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

 

 Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva: su valor 
razonable se establece en función del valor liquidativo o valor de cotización del día 
de referencia. En el caso de que para el día de referencia no se calculara un valor 
liquidativo, se utiliza el último valor liquidativo disponible. Para las inversiones en 
Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre, Instituciones de Inversión 
Colectiva de Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre e Instituciones 
de Inversión Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores 
liquidativos estimados. 
 

 Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y 
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones 
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta 
financiera, así como las inversiones en productos estructurados. 

 

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

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

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

 
e) Adquisición y cesión temporal de activos 
 

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión se 
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los 
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente. 
 
La diferencia entre este importe y el precio de retrocesión se imputa como ingreso en 
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo. 
 
Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en 
el epígrafe de “Variación del valor razonable en instrumentos financieros”. 
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La cesión en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo 
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. 

 
f) Instrumentos de patrimonio 
 

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

 
g) Valores representativos de deuda 
 

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidación por 
el valor razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los costes de 
transacción explícitos directamente atribuibles a la operación. 
 
Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable 
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente 
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de 
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variación 
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o 
exterior”, según los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la 
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del 
activo del balance. 

 
h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras 

 
Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratación y hasta 
el momento de cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en el epígrafe 
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. 
 
Los fondos depositados en concepto de garantía tienen la consideración contable de 
depósito cedido, registrándose en el capítulo correspondiente del epígrafe de 
“Deudores” del activo en el balance. 
 
El valor razonable de los valores aportados en garantía se registra en cuentas de 
orden en el epígrafe de “Valores aportados como garantía por la Institución de 
Inversión Colectiva”. 
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Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epígrafe 
de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecución de la 
operación. 
 
Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable 
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente 
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de 
“Resultados por operaciones con derivados” o de “Variación del valor razonable en 
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, según éstos se hayan 
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epígrafe de “Derivados”, de la cartera 
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance. 
 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existen en la cartera operaciones de cesión de 
valores en préstamo. 
 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existen en la cartera operaciones de permutas 
financieras. 

 
i) Moneda Extranjera 
 

En el caso de partidas monetarias que sean tesorería, débitos y créditos, las 
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de 
pérdidas y ganancias bajo el epígrafe de “Diferencias de cambio”. 
 
Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de 
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las 
pérdidas y ganancias derivadas de la valoración. 

 
j) Acciones propias y Prima de emisión 
 

La adquisición por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el 
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la 
contraprestación entregada. 
 
Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestación 
recibida en la colocación o enajenación y el valor nominal o el valor razonable de 
dichas acciones, según se trate de acciones puestas en circulación por primera vez o 
previamente adquiridas por la Sociedad, se registrarán en el epígrafe de "Prima de 
emisión" del patrimonio atribuido a accionistas. 
 
Los gastos y costes de transacción inherentes a estas operaciones se registran 
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto 
impositivo, a menos que se haya desistido de la transacción o se haya abandonado, 
en cuyo caso se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias. 
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En el apartado octavo del artículo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se 
establece que la adquisición por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital 
inicial y el capital estatutario máximo, no estará sujeta a las limitaciones establecidas 
sobre adquisición derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. 
Por debajo de dicho capital mínimo la Sociedad podrá adquirir acciones con los límites 
y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital. 

 
k) Valor teórico de las acciones 
 

La determinación del patrimonio de la Sociedad a los efectos del cálculo del valor 
teórico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con 
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., y 
sucesivas modificaciones. 
 

l) Impuesto sobre beneficios 
 

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

 
Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por 
impuestos diferidos sólo se reconocen en la medida en que resulte probable que la 
Institución disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicación de estos 
activos. 
 
Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan 
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningún caso y sólo se 
reconocen mediante la compensación del gasto por impuesto con la frecuencia del 
cálculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se 
registran en el epígrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar". 

 
5.  Deudores 
 
El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente: 
 
  2019 2018 
      
Depósitos de garantía  20 109,50 75 578,93 
Administraciones Públicas deudoras  38 075,18 20 841,30 
Operaciones pendientes de liquidar  1 795,53 864 804,16 
Otros 482,59 - 
     
  60 462,80  961 224,39 

 
El capítulo “Deudores - Depósitos de garantía” se incluye el valor al 31 de diciembre de 2019 
y 2018 de los depósitos constituidos como garantía por las posiciones en derivados 
financieros vivas al cierre del ejercicio correspondiente. 
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El capítulo “Administraciones Públicas deudoras” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 rse 
desglosa tal y como sigue: 
 
 2019 2018 

      
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros 
rendimientos de capital mobiliario  14 036,70 17 550,16 
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 17 311,58 - 
Retenciones practicadas en origen  6 726,90 3 291,14 
     
  38 075,18 20 841,30 

 
 
El capítulo “Deudores-Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2019 
recoge los dividendos de los últimos días del ejercicio pendientes de liquidar. Al 31 de 
diciembre de 2018 recogía, principalmente, el importe de las operaciones de venta de 
valores de los últimos días del ejercicio pendientes de liquidar.  
 
El capítulo “Otros” al 31 de diciembre de 2019 recoge el importe pendiente de las 
comisiones retrocedidas.  
 
6.  Acreedores 
 
El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente: 
 
  2019 2018 
      
Administraciones Públicas acreedoras  5 666,05 - 
Operaciones pendientes de liquidar - 508 427,14 
Otros 10 914,94 9 712,37 
     
  16 580,99  518 139,51 

 
El capítulo "Administraciones Públicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2019 recoge el 
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio. 
 
El capítulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2018 recogía, el 
importe de las operaciones de compra de valores de los últimos días del ejercicio pendientes 
de liquidar. 
 
El capítulo “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 recoge, principalmente, 
el importe de las comisiones de gestión y depositaría pendientes de pago al cierre del 
ejercicio correspondiente. 
 
Durante los ejercicios 2019 y 2018, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan 
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los ejercicios 
2019 y 2018, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un 
aplazamiento superior al plazo legal establecido. 
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7.  Cartera de inversiones financieras 
 
El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 
2019 y 2018 se muestra a continuación: 
 
 2019 2018 
      
Cartera interior  1 144 037,50  1 084 373,15 
  Valores representativos de deuda  -  25 347,32 
  Instrumentos de patrimonio  143 887,50  358 973,83 
  Instituciones de Inversión Colectiva  -  - 
  Depósitos en Entidades de Crédito  1 000 150,00  700 052,00 
     
Cartera exterior  5 682 811,63  4 102 298,77 
  Valores representativos de deuda  1 645 506,94  1 310 692,04 
  Instrumentos de patrimonio  3 109 155,69  2 126 010,28 
  Instituciones de Inversión Colectiva  888 154,87  662 166,92 
  Derivados  39 994,13  3 429,53 
     
Intereses de la cartera de inversión  7 208,39  5 863,91 
     
  6 834 057,52  5 192 535,83 

 
En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de 
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 
31 de diciembre de 2019. En los Anexos III y IV adjuntos, partes integrantes de esta 
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de 
la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2018. 
 
A 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los títulos recogidos dentro de la cartera de 
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A., excepto los depósitos 
con otras entidades financieras distintas al depositario, así como las participaciones en 
Fidentiis Tordesillas S.I.C.A.V. Iberia I. 
 
8.  Tesorería 
 
El detalle de este epígrafe al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, se muestra a continuación: 
 
  2019 2018 
      
Cuentas en el Depositario  598 461,62  704 937,67 
Otras cuentas de tesorería  295 684,07 399 096,56 
     
  894 168,02  1 104 034,23 

 
El tipo de interés de remuneración de la cuenta en el Depositario durante el ejercicio 2019 
ha oscilado para las cuentas en euros ha sido del 0,00% (0,00% en 2018). Los saldos en 
cuentas corrientes en divisa están remunerados al 0,00%, salvo los saldos en coronas 
suecas, remuneradas al 0,38% en ambos ejercicios, y los dólares americanos, remunerados 
entre el 1,16% y el 1,70% en el ejercicio 2019 (1,01% en 2018). 
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El capítulo "Otras cuentas de tesorería" de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y 2018, 
recoge, principalmente, el saldo mantenido en Altura Markets A.V., S.A., donde se liquidan 
diariamente los márgenes de los contratos de derivados. 
 
9. Patrimonio atribuido a accionistas 
 
El movimiento del Patrimonio atribuido a accionistas durante los ejercicios 2019 y 2018 se 
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto. 
 
a) Capital Social 
 

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2019 y 2018, se muestra a 
continuación: 

 

   2018
Operaciones con 

acciones Otros  2019
  
Capital inicial  2 410 000,00 - - 2 410 000,00 
Capital estatutario emitido  310 020,00 - - 310 020,00 
  
  2 720 020,00 - - 2 720 020,00 

 
 

   2017
Operaciones con 

acciones Otros  2018
  
Capital inicial  2 410 000,00 - - 2 410 000,00 
Capital estatutario emitido  310 020,00 - - 310 020,00 
  
  2 720 020,00 - - 2 720 020,00 

 
El capital social inicial está representado por 482.000 acciones de 5,00 euros 
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. 

 
Desde el 10 de noviembre de 2006 las acciones de la Sociedad están admitidas a 
negociación en el Mercado Alternativo Bursátil, sistema organizado de negociación de 
valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de 
2005. 

 
El capital estatutario máximo se establece en 24.100.000,00 euros representado por 
4.820.000 acciones de 5,00 euros nominales cada una. 
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b) Reservas y resultado del ejercicio 
 

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2019 y 2018, se 
muestra a continuación: 
 

  2018

Distribución
resultados de

2018
Resultado de 

2019 Otros  2019
 
Reserva legal 474 415,48 - - - 474 415,48 
Reserva voluntaria 3 710 420,29 - - - 3 710 420,29 
Resultados de ejercicios 
anteriores - (471 513,18) - - (471 513,18)
Resultado del ejercicio (471 513,18) 471 513,18 1 032 452,41 - 1 032 452,41
 
 3 713 322,59 - 1 032 452,41 - 4 745 775,00

 

  2017

Distribución
resultados de

2017
Resultado de 

2018 Otros  2018
 
Reserva legal 446 019,31 28 396,17 - - 474 415,48 
Reserva voluntaria 3 456 106,06 254 314,23 - - 3 710 420,29 
Resultados de ejercicios 
anteriores (1 251,25) 1 251,25 - - - 
Resultado del ejercicio 283 961,65 (283 961,65) (471 513,18) - (471 513,18) 
 
 4 184 835,77 - (471 513,18) - 3 713 322,59 

 

La reserva legal se dota de conformidad con el artículo 274 de la Ley de Sociedades 
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio 
del ejercicio se destinará a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital 
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de 
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta 
con beneficios futuros. 

 
c) Acciones propias 
 

El movimiento del epígrafe de "Acciones Propias" durante los ejercicios 2019 y 2018, 
ha sido el siguiente: 

 
  2019 2018 
      
Saldo al 1 de enero (8 310,88) (8 892,31) 
   
Entradas -  -  
Salidas -  -  
Otros (1 273,14) 581,43  
   
Saldo al 31 de diciembre (9 584,02) (8 310,88) 

 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 la Sociedad mantiene 670 acciones propias en 
cartera, en ambos ejercicios. 
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A efectos de determinar la suficiencia de la situación patrimonial en relación con lo 
requerido por el Reglamento de Instituciones de Inversión Colectiva y la Ley de 
Sociedades de Capital, la Sociedad ha considerado para su comparación con el 
patrimonio el importe del capital en circulación. 

 
d) Valor teórico 
 

El valor teórico de las acciones al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se ha obtenido de 
la siguiente forma: 

 
  2019 2018 
      
Patrimonio atribuido a accionistas 7 772 107,35 6 739 654,94 

   
Número de acciones en circulación 543 334 543 334 

   
Valor teórico por acción 14,30 12,40 

   
Número de accionistas 129 130 

 
e) Accionistas 
 

Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, 1 accionista, persona física, poseía acciones 
que representaban el 99,58% de la cifra de capital social, por lo que al poseer un 
porcentaje de participación superior al 20%, se considera participación significativa de 
acuerdo con el artículo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de Inversión 
Colectiva, y sucesivas modificaciones. 

 
10.  Cuentas de compromiso 
 
En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de 
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y 2018, 
respectivamente. 
 
11.  Otras cuentas de orden 
 
El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente: 
 
  2019 2018 
      
Capital nominal no suscrito ni en circulación  21 379 980,00  21 379 980,00
Pérdidas fiscales a compensar  -  471 513,18
     
  21 379 980,00 21 851 493,18
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12.  Administraciones Públicas y situación fiscal 
 
Durante el ejercicio 2019, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto 
Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ámbito tributario 
dirigidas a la consolidación de las finanzas públicas y otras medidas urgentes en materia 
social, encontrándose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, 
siempre que el número de accionistas requerido sea como mínimo el previsto en el artículo 
noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el artículo 26 de la 
Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2019 una limitación del importe de las bases 
imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensación 
de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millón de euros. 
 
En el ejercicio 2019, la diferencia entre el resultado contable antes de impuestos y la base 
imponible del impuesto sobre Sociedades corresponde a la compensación en el ejercicio 
2019 de bases imponibles negativas por un importe de 471.513,18 euros. En el ejercicio 
2018 no hay diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base imponible 
del impuesto sobre Sociedades en el ejercicio 2018. 
 
El epígrafe “Otras cuentas de orden – Pérdidas fiscales a compensar” recoge al 31 de 
diciembre de 2019 las bases imponibles negativas del impuesto sobre sociedades por 
importe de 0 euros (471.513,18 euros al 31 de diciembre de 2018). 
 
De acuerdo con la legislación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los 
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido 
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripción de 
cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que está 
sujeta de los últimos cuatro ejercicios. 
 
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisión por las 
autoridades fiscales. 
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13.  Información sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposición 

adicional tercera. “Deber de información” de la Ley 15/2010, de 5 de julio 
 
De acuerdo con lo establecido en la disposición final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de 
diciembre, por la que se modifica la disposición adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de 
julio, de modificación de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen 
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relación a la 
información a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de 
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la 
Resolución de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, el 
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante los ejercicios 2019 y 
2018 por la Sociedad es el siguiente: 
 
 2019  2018 
 Nº de días  Nº de días 
       
Periodo medio de pago a proveedores 42,58  29,21 
Ratio de operaciones pagadas 42,58  29,21 
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,0  0,00 
 
 Importe  

(euros)  
Importe  
(euros) 

       
Total pagos realizados 9 029,99  8.485,45 
Total pagos pendientes 0,00  0,00 
 
14.  Otra información 
 
La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y 
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la 
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periódicos incluyen, según lo establecido en 
la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, información sobre las 
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera. 
 
Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestión del riesgo” se indica el importe de las 
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas 
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran 
producido durante el ejercicio. 
 
Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesorería” se indican 
las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario. 
 
Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas 
y que por su naturaleza está gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de 
Inversión Colectiva, los temas relativos a la protección del medio ambiente y la seguridad y 
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora. 
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Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de 
auditoría de cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018, han ascendido a 3 miles de 
euros, en cada ejercicio. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios 
diferentes de la auditoría por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la 
misma. 
 
Durante los ejercicios 2019 y 2018 no han existido remuneraciones a los miembros del 
órgano de Administración, ni existen obligaciones contraídas en materia de pensiones y de 
seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administración, ni anticipos o 
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a 
título de garantía. 
 
El Consejo de Administración de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2019, se compone de 
dos mujeres y un hombre. 
 
Al 31 de diciembre de 2019, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas a 
los mismos, tal y como se describen en el artículo 231 del Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situación de conflicto 
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto 
en el artículo 229 de la Ley anteriormente mencionada. 
 
Por lo que hace referencia al resto de la información solicitada por la Ley de Sociedades de 
Capital en su artículo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar 
que la misma no es de aplicación a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones 
contempladas por los apartados correspondientes de dicho artículo. 
 
15. Hechos posteriores 
 
Desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido 
desde China a otros países, incluyendo España. Este evento afecta significativamente a la 
actividad económica a nivel mundial y, como resultado, pudiera afectar a las operaciones y 
resultados de la Sociedad. La medida en la que el Coronavirus impactará en nuestros 
resultados dependerá de desarrollos futuros que no se pueden predecir fiablemente, incluida 
las acciones para contener la enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economías 
de los países afectados, entre otros.  
 
Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningún hecho adicional al 
descrito en el párrafo anterior que pudiera tener un efecto significativo sobre las presentes 
cuentas anuales de la S.I.C.A.V. 
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Cartera Interior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Acciones admitidas cotización      

Acciones|CELLNEX TELECOM EUR 123 071,23 - 143 887,50 20 816,27 
TOTALES acciones admitidas cotización  123 071,23 - 143 887,50 20 816,27 
Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses      

Deposito|BANKIA|0,010|2020 02 09 EUR 100 008,00 8,96 100 008,00 - 
Deposito|BANKIA|0,010|2020 01 25 EUR 600 117,00 56,22 600 117,00 - 
Deposito|BANKIA|0,010|2020 03 09 EUR 300 025,00 24,58 300 025,00 - 

TOTALES  Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses  1 000 150,00 89,76 1 000 150,00 - 
      
TOTAL Cartera Interior   1 123 221,23 89,76 1 144 037,50 20 816,27 
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Deuda Pública      

Letras|TREASURY BILL|1,552|2020-01-28 USD 234 009,62 267,23 231 081,53 (2 928,09) 
Obligaciones|LLOYDS TSB GROUP PLC|0,114|2024-06-21 EUR 200 549,04 610,78 201 317,68 768,64  
Obligaciones|KBC GROUP NV|0,055|2022-11-24 EUR 199 708,06 259,87 201 255,16 1 547,10  
Obligaciones|GESTAMP AUTOMOCION S|1,625|2026-04-30 EUR 183 617,48 1 486,32 190 966,15 7 348,67  
Bonos|BANCO DE SANTANDER|1,125|2025-01-17 EUR 99 574,94 1 140,25 103 408,93 3 833,99  
Obligaciones|DANONE|0,709|2024-11-03 EUR 99 577,51 160,18 103 062,61 3 485,10  
Obligaciones|PHILIP MORRIS INTERN|1,875|2021-03-03 EUR 99 721,42 1 671,61 102 249,77 2 528,35  
Obligaciones|BRITISH AMERICAN TOB|0,875|2023-10-13 EUR 97 146,46 343,81 101 878,95 4 732,49  
Obligaciones|BMW|0,375|2023-07-10 EUR 99 503,10 238,73 101 078,57 1 575,47  
Obligaciones|BRITISH TELECOMMUNIC|0,625|2021-03-10 EUR 99 766,72 602,06 100 826,61 1 059,89  
Bonos|SNAM SPA|0,000|2020-10-25 EUR 99 893,11 20,09 100 209,91 316,80  
Letras|TREASURY BILL|1,500|2020-01-30 USD 45 019,12 13,55 44 474,00 (545,12) 
Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,875|2023-04-12 EUR 33 913,41 230,21 34 548,44 635,03  
Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,375|2021-04-12 EUR 29 012,63 73,94 29 148,63 136,00  

TOTALES Deuda Pública  1 621 012,62 7 118,63 1 645 506,94 24 494,32  
Acciones admitidas cotización      

Participaciones|POWERSHARES GLOBAL FUNDS EUR 323 269,22 - 327 775,00 4 505,78  
Acciones|FREEPORT MCMORAN COPPER USD 180 419,81 - 214 751,47 34 331,66  
Acciones|ABN AMRO HOLDING NV EUR 169 302,31 - 168 688,00 (614,31) 
Acciones|ALCON INC USD USD 154 131,18 - 151 175,84 (2 955,34) 
Acciones|EPIROC AB-A SEK 126 317,52 - 147 985,04 21 667,52  
Acciones|TAKEAWAY.COM EUR 148 196,36 - 147 960,00 (236,36) 
Acciones|ROYAL DUTCH SHELL EUR 130 593,87 - 128 208,50 (2 385,37) 
Acciones|CIA DE MINAS BUENAVENTURA USD 120 161,24 - 125 093,53 4 932,29  
Acciones|KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 99 296,12 - 98 098,00 (1 198,12) 
Acciones|NOKIA OYJ - A - EUR 89 000,28 - 89 651,20 650,92  
Acciones|JD.COM INC USD 79 271,98 - 84 732,76 5 460,78  
Acciones|COLRUYT SA EUR 85 065,48 - 83 664,00 (1 401,48) 
Acciones|GOLDMAN SACHS GROUP USD 80 430,73 - 81 927,67 1 496,94  
Acciones|MYLAN NV USD 78 452,25  - 78 781,40 329,15  
Acciones|ABBOTT LABORATORIES USD 77 274,90 - 77 373,95 99,05  
Acciones|THE GAP USD 78 019,16 - 77 170,85 (848,31) 
Acciones|ASTRAZENECA USD 52 405,06 - 66 622,13 14 217,07  
Acciones|BAYER A.G. EUR 59 523,66 - 65 529,00 6 005,34  
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Acciones|AMERISOURCEBERGEN CORP USD 62 951,70 - 60 587,92 (2 363,78) 
Acciones|AGEAS EUR 50 274,46 - 57 948,00 7 673,54  
Acciones|LINDE AG EUR 54 281,89 - 57 240,00 2 958,11  
Acciones|AKZO NOBEL EUR 51 558,63 - 54 384,00 2 825,37  
Acciones|NEWMONT MINIG CORP USD 51 300,26 - 54 186,71 2 886,45  
Acciones|PHILIP MORRIS INTERNATIONAL USD 54 048,05 - 53 058,08 (989,97) 
Acciones|DEUTSCHE BOERSE EUR 42 033,96 - 49 052,50 7 018,54  
Acciones|BECTON DICKINSON AND CO USD 48 355,22 - 48 453,59 98,37  
Acciones|INCYTE CORP USD 49 993,77 - 46 670,23 (3 323,54) 
Acciones|ABIOMED USD 44 302,98 - 45 587,92 1 284,94  
Acciones|NUCOR CORPORATION USD 45 935,81 - 45 120,26 (815,55) 
Acciones|HUGO BOSS AG EUR 43 016,95 - 43 260,00 243,05  
Acciones|AUTOZONE INC USD 41 503,16 - 42 448,25 945,09  
Acciones|LEGG MASON USD 42 434,12 - 41 584,71 (849,41) 
Acciones|MACY S INC USD 39 471,83 - 40 887,23 1 415,40  
Acciones|OCCIDENTAL PETROLEUM CORP USD 38 676,77 - 40 380,37 1 703,60  
Participaciones|ETF SECURITIES EUR 37 848,20 - 38 106,00 257,80  
Acciones|TRIPADVISOR INC USD 38 186,47 - 37 887,05 (299,42) 
Acciones|LIMITED BRANDS INC USD 38 555,95 - 37 124,53 (1 431,42) 

TOTALES Acciones admitidas cotización  3 005 861,31  3 109 155,69 103 294,38  
Acciones y participaciones Directiva      

Participaciones|DJ EURO STOXX 50 EUR 232 723,41 - 264 740,00 32 016,59  
Participaciones|LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT EUR 57 339,98 - 58 440,00 1 100,02  
Participaciones|SIITNEDIF SGIIC SA EUR 410 000,00 - 508 214,87 98 214,87  
Participaciones|INDEXCHANGE INVESTMENT AG EUR 56 273,69 - 56 760,00 486,31  

TOTALES Acciones y participaciones Directiva  756 337,08 - 888 154,87 131 817,79  
      
TOTAL Cartera Exterior  5 383 211,01 7 118,63 5 642 817,50 259 606,49  
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Descripción 
 

Divisa 
 

Importe Nominal 
Comprometido 

 
Valor razonable 

 

Vencimiento del 
contrato 

 
Futuros comprados      

Futuro|EURO EXCHANGE REFERENCE RATE USD|125000| USD 251 420,33 251 247,11 16/03/2020 
Futuro|INDICE EURO STOXX BANKS|50| EUR 407 595,00 421 515,00 20/03/2020 

TOTALES Futuros comprados  659 015,33 672 762,11  
Otros compromisos de compra     

Participaciones|FIDENTIIS TORDESILLAS SICAV IBERIA EUR - 508 214,87 - 
TOTALES Otros compromisos de compra  - 508 214,87  
Futuros vendidos     

Futuro|INDICE EURO STOXX 50|10| EUR 227 220,00 223 740,00 20/03/2020 
TOTAL futuros vendidos  227 220,00 223 740,00  
Emisión de opciones "put"     

Opcion|INDICE EURO STOXX 50|10|Fisica EUR 384 000,00 4 788,00 10/06/2020 
Opcion|S&P 500 INDEX|50|Fisica USD 539 228,90 17 103,15 10/09/2020 
Opcion|S&P 500 INDEX|50|Fisica USD 1 030 648,22 14 787,10 10/06/2020 
Opcion|INDICE EURO STOXX 50|10|Fisica EUR 195 000,00 2 748,00 10/06/2020 

TOTALES Emisión de opciones "put"  2 148 877,12 39 426,25  
     

TOTALES  Futuros comprados   3 035 112,45 1 444 143,23  
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Cartera Interior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Deuda pública      
           Obligaciones|GOBIERNO VASCO|0,600|2022-04-30 EUR 24.883,96 120,28 25.347,32 463,36  
TOTALES  Deuda pública  24.883,96 120,28 25.347,32 463,36  
Acciones admitidas cotización      

Acciones|GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 105.974,99 - 92.939,00 (13.035,99) 
Acciones|TECNICAS REUNIDAS EUR 102.136,60 - 102.432,00 295,4  
Acciones|DURO FELGUERA EUR 69.607,98 - 35.362,83 (34.245,15) 
Acciones|GRIFOLS EUR 136.965,61 - 128.240,00 (8.725,61) 

TOTALES  Acciones admitidas cotización  414.685,18 - 358.973,83 (55.711,35) 
Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses      

Deposito|BANCO SABADELL|0,050|2019 03 22 EUR 100.000,00 39,31 100.000,00 -  
Deposito|BANKIA|0,010|2019 03 08 EUR 300.000,00 24,65 300.000,00 -  
Deposito|BANKIA|0,010|2019 02 06 EUR 100.000,00 9,04 100.000,00 -  
Deposito|BANKIA|0,040|2019 01 23 EUR 200.052,00 75,41 200.052,00 -  

TOTALES  Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses  700.052,00 148,41 700.052,00 -  
     
TOTAL Cartera Interior  1.139.621,14 268,69 1.084.373,15 (55.247,99) 
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Deuda pública      
Renta fija privada cotizada      

Obligaciones|GESTAMP AUTOMOCION S|1,625|2026-04-30 EUR 183.298,06 1.075,69 168.116,66 (15.181,40) 
Obligaciones|BRITISH TELECOMMUNIC|0,625|2021-03-10 EUR 99.652,54 601,37 100.386,19 733,65  
Obligaciones|PHILIP MORRIS INTERN|1,875|2021-03-03 EUR 99.589,21 1.669,38 102.894,26 3.305,05  
Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,875|2023-04-12 EUR 33.892,56 230,00 33.025,02 (867,54) 
Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,375|2021-04-12 EUR 29.018,85 74,15 28.717,99 (300,86) 
Obligaciones|LLOYDS TSB GROUP PLC|0,114|2024-06-21 EUR 199.942,20 26,78 189.759,39 (10.182,81) 
Obligaciones|DANONE|0,709|2024-11-03 EUR 99.577,51 120,72 98.904,89 (672,62) 
Obligaciones|BMW|0,375|2023-07-10 EUR 99.380,82 238,46 97.948,33 (1.432,49) 
Obligaciones|BRITISH AMERICAN TOB|0,875|2023-10-13 EUR 96.462,79 341,37 96.953,41 490,62  
Obligaciones|KBC GROUP NV|0,055|2022-11-24 EUR 199.509,43 57,63 196.804,89 (2.704,54) 
Bonos|SNAM SPA|0,000|2020-10-25 EUR 99.786,92 20,07 99.475,93 (310,99) 
Bonos|BANCO DE SANTANDER|1,125|2025-01-17 EUR 99.508,00 1.139,60 97.705,08 (1.802,92) 

TOTALES  Renta fija privada cotizada  1 339 618,89 5 595,22 1 310 692,04 (28 926,85) 
Acciones admitidas cotización      

Acciones|GENERAL ELECTRIC USD 68.987,83 - 69.407,09 419,26  
Acciones|FREEPORT MCMORAN COPPER USD 220.912,40 - 189.058,68 (31.853,72) 
Acciones|DEUTSCHE TELEKOM EUR 156.795,14 - 164.502,00 7.706,86  
Acciones|NOKIA OYJ - A - EUR 64.425,87 - 65.893,00 1.467,13  
Acciones|ASTRAZENECA USD 113.925,17 - 106.126,44 (7.798,73) 
Acciones|CIA DE MINAS BUENAVENTURA USD 84.626,25 - 93.478,87 8.852,62  
Acciones|ROYAL DUTCH SHELL EUR 179.647,44 - 180.867,75 1.220,31  
Acciones|HALLIBURTON USD 67.291,81 - 67.308,77 16,96  
Acciones|MOHAWK INDUTRIES USD 71.825,97 - 71.491,44 (334,53) 
Acciones|PROXIMUS EUR 65.366,58 - 66.136,00 769,42  
Acciones|KESKOB OYJ EUR 54.242,94 - 51.810,00 (2.432,94) 
Acciones|EQUINOR ASA SPON USD 62.998,16 - 51.760,39 (11.237,77) 
Acciones|MERCK KGAA EUR 69.557,99 - 71.984,00 2.426,01  
Acciones|TULLOW OIL PLC GBP 68.434,59 - 59.604,98 (8.829,61) 
Acciones|ERICSSON LM - B- USD 63.825,05 - 65.061,12 1.236,07  
Acciones|KROGER USD 113.876,83 - 105.658,40 (8.218,43) 
Acciones|UNILEVER N.V. EUR 68.541,43 - 66.388,00 (2.153,43) 
Acciones|SCHLUMBERGER USD 67.247,59 - 66.161,37 (1.086,22) 
Acciones|RIO TINTO USD 55.667,18 - 55.033,18 (634,00) 
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Acciones|NOVARTIS A.G. - R- USD 187.874,35 - 187.325,36 (548,99) 
Acciones|MCDONALD S CORP USD 48.974,04 - 46.516,77 (2.457,27) 
Acciones|COCA COLA USD 107.945,59 - 103.366,22 (4.579,37) 
Acciones|GLAXOSMITHKLINE USD 92.973,94 - 90.086,45 (2.887,49) 
Acciones|PORSCHE AUTOMOBIL EUR 38.307,34 - 30.984,00 (7.323,34) 

TOTALES  Acciones admitidas cotización  2.194.271,48 - 2.126.010,28 (68.261,20) 
Acciones y participaciones Directiva      

Participaciones|DJ EURO STOXX 50 EUR 232.723,41 - 209.685,00 (23.038,41) 
Participaciones|SIITNEDIF SGIIC SA EUR 410.000,00 - 452.481,92 42.481,92  

TOTALES  Deuda pública  642.723,41 - 662.166,92 19.443,51  
     
TOTAL Cartera Exterior 4.176.613,78 5.595,22 4.098.869,24 (77.744,54) 
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Descripción 
 

Divisa 
 

Importe Nominal 
Comprometido 

 
Valor razonable 

 

Vencimiento del 
contrato 

 
Compras al contado      
Futuros comprados      

Futuro|S&P 500 INDEX|50| USD 217.056,97 218.756,55 15/03/2019 
Futuro|S&P 500 INDEX|50| USD 215.354,74 218.756,55 15/03/2019 
Futuro|INDICE DJ EURO STOXX 50|10| EUR 386.490,00 386.620,00 15/03/2019 
Futuro|INDICE DJ EURO STOXX 50|10| EUR 177.660,00 178.440,00 15/03/2019 
Futuro|INDICE DJ EURO STOXX 50|10| EUR 152.300,00 148.700,00 15/03/2019 
Futuro|EURO EXCHANGE REFERENCE RATE USD|125000| USD 126.166,68 125.769,52 18/03/2019 

TOTALES  Futuros comprados   1.275.028,39 1.277.042,62  
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1.- ANÁLISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMÍA EN 2019 
 
El 2019 se ha caracterizado por una desaceleración tanto en las economías 
desarrolladas como  en las emergentes, particularmente en estas últimas. El elemento 
común de esta desaceleración global ha venido de la depresión industrial y del freno de la 
inversión, donde han pesado sin duda las tensiones comerciales entre EEUU y China, la 
crisis del sector de automoción y la propia desaceleración de China, cuya economía 
continúa frenándose suavemente.  
 
En las economías avanzadas, EEUU ha dejado atrás los riesgos de recesión que se 
habían abierto por el extenso periodo de crecimiento que está protagonizando. La 
actuación de la FED en el año, con tres bajadas de los tipos de interés, también está 
dejando ver su efecto en la economía norteamericana y en la global. La FED ha 
anunciado una pausa respecto a nuevas bajadas de tipos de interés, al haber mejorado 
los datos macroeconómicos y haberse registrado  avances en el frente comercial. Para 
2020 se espera que el crecimiento se modere hasta niveles del 2%. 
 
Europa se ha visto particularmente impactada por la crisis industrial global, al ser uno de 
los bloques más abiertos, y la del sector de automoción, que ha seguido haciendo frente 
al endurecimiento de las exigencias de emisiones en distintas geografías. Otro factor 
extremo que ha afectado a las economías del euro ha sido la incertidumbre del Brexit. El 
BCE ha implementado medidas cuantitativas, bajando el tipo de depósito e introduciendo 
un nuevo QE. Tranquiliza el hecho de que se ha comenzado a percibir un freno en las 
caídas de los datos industriales en Alemania. Además, en este país han aumentado las 
probabilidades de una aceleración en su política fiscal.  La expectativa de PIB para 2020 
en la Eurozona es del 1,1%. 
 
Los principales mercados de renta variable han tenido en 2019 un año excepcional, con 
subidas de dos dígitos en la mayoría de los índices, destacando las bolsas europeas y las 
norteamericanas. Al cierre del ejercicio se ha producido una mayor tranquilidad en el 
plano de las negociaciones comerciales entre EEUU y China, al suspenderse la 
aplicación de los aranceles previstos para el 15 de diciembre. También han mejorado las 
perspectivas de una salida con acuerdo del Reino Unido de la Unión Europea, al alcanzar 
Boris Johnson una mayoría absoluta en las elecciones. Se aprecia una menor 
probabilidad de recesión y las bolsas se encuentran ante un menor riesgo global respecto 
al verano de 2019. 
 
Según lo indicado, la situación actual de los mercados de renta variable es muy distinta a 
la de los últimos dos diciembres anteriores. Mientras el 2017 el sentimiento en cuanto a la 
economía europea era muy positivo (nos encontrábamos con la economía europea 
creciendo en torno al 3%) y las bolsas descontaban este buen tono macro con 
valoraciones ajustadas y por tanto, con niveles de riesgo alto; en diciembre de 2018 el 
sentimiento era todo lo contrario, muy negativo, quizás incluso demasiado, con miedo a 
una inminente recesión económica y con las bolsas fuertemente castigadas y quizás con 
menor riesgo. Ahora en cambio, nos encontramos en un momento de sentimiento más 
neutral, no se ve nada ni excesivamente negativo ni excesivamente positivo, 
presentamos un escenario base de crecimiento moderado; y en estos momentos las 
bolsas están en valoraciones en línea con la media histórica. Consideramos que dado los 
niveles de tipos de interés actuales, que pensamos que no van a variar en el corto/medio 
plazo, las bolsas puedan mantener su tono positivo. 
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2.- INFORMACIÓN SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DE LA SOCIEDAD 
 
2.1 Política de inversiones 
 
La política de inversión que sigue esta Sociedad, se centra  en renta fija y variable, así 
como en derivados, incluyéndose dentro de la renta fija las acciones preferentes y dentro 
de la renta variable las acciones españolas, las acciones internacionales y los fondos de 
inversión nacionales e internacionales. 
 
2.2 Objetivos y políticas de gestión del riesgo 
 
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad está destinado a la 
consecución de su objeto social, ajustando sus objetivos y políticas de gestión de los 
riesgos de mercado, crédito y liquidez, de acuerdo a los límites y coeficientes 
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, modificada por la Ley 31/2011, de 
Instituciones de Inversión Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.082/2012 de 13 
de Julio,  por el que se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas 
por la Comisión Nacional del Mercado de Valores. 
 
2.3 Comparación de la cartera a valor efectivo, al 31.12.19 
 

  31.12.19 31.12.18 

  Importe % Importe % 

CARTERA INTERIOR… 1.144.127,26 16,74% 1.084.641,84 20,90% 

Depósitos nacionales……….. 1.000.239,76 14,64% 700.200,41 13,49% 

Renta fija nacional………. 0,00 0,00% 25.467,60 0,49% 

Renta variable nacional……. 143.887,50 2,11% 358.973,83 6,92% 

CARTERA EXTERIOR….. 5.689.930,26 83,26% 4.104.464,46 79,10% 

Renta fija extranjera………….. 1.652.625,57 24,18% 1.316.287,26 25,37% 

Renta variable extranjera……… 3.109.155,69 45,50% 2.126.010,28 40,97% 

Fondos de inversión extranjeros……. 888.154,87 13,00% 662.166,92 12,76% 

Opciones y Warrants 39.994,13 0,58% 0,00 0,00% 

TOTALES 6.834.057,52 100,00% 5.189.106,30 100,00% 
 
2.4 Resultados de la Sociedad año 2019 
 
En este ejercicio la Sociedad ha obtenido un resultado de 1.032.452,41 euros que se 
propone distribuir de la siguiente forma: 
 
A Reserva Legal 
Compensar pérdidas ej. anter. 

103.245,24 
471.513,18 

A Reserva voluntaria 457.693,99 
 1.032.452,41 
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2.5 Rentabilidad de las acciones 
 
La rentabilidad del valor liquidativo durante el presente ejercicio de las acciones de 
MATTERHORN INVESTMENTS SICAV SA ha sido de un 15,32%. 
 

  
Patrimonio 

Número de 
acciones 

Valor de 
cada acción 

Año 2018  ...... 
Año 2019  ...... 

6.739.654,94 
7.772.107,35 

543.334 
543.334 

12,4043 
14,3045 

 

2.6 Cotización de las acciones 
 
Las acciones de MATTERHORN INVESTMENTS SICAV SA, cotizan en el Mercado 
Alternativo Bursátil (M.A.B.). La Sociedad garantiza la liquidez de sus acciones, mediante 
la compra o la venta de las mismas, de acuerdo con lo establecido en el artículo 82 del 
Reglamento de Instituciones de Inversión Colectiva. 
 
 
3.- REPRESENTACIÓN, GESTIÓN Y CONTROL 
 
La dirección de la Sociedad corresponde a su Consejo de Administración que al 31 de 
diciembre de 2019 estaba compuesto por los siguientes miembros: 
 
Presidente: Mª TERESA RUIZ DE AZUA BASARRATE 
Vocales: MACARENA SANCHEZ-IZQUIERDO ALONSO 
Secretario: GUILLERMO RUIZ  DE AZUA  BASARRATE  

 
La administración, gestión y representación de la Sociedad han sido confiados a Dux 
Inversores SGIIC, S.A. 
  
El Depositario Oficial de los activos de la Sociedad es Bankinter S.A.. 
 
La auditoría de la Sociedad ha sido confiada a la firma PricewaterhouseCoopers 
Auditores. 
 
Los estados financieros y los documentos de información de MATTERHORN 
INVESTMENTS SICAV SA se someten anualmente a un examen, de acuerdo con las 
normas de auditoria generalmente aceptadas, determinando si los mismos presentan 
adecuadamente la situación económica y financiera de la Sociedad según los principios 
de contabilidad generalmente aceptados. 
 
Por otro lado, corresponde a los servicios de inspección financiera de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores la inspección de la Sociedad y la vigilancia del 
cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por la Ley 35/2003, de 4 de 
noviembre y modificaciones posteriores, sin perjuicio de las facultades expresamente 
atribuibles a otros Departamentos u Organismos. 
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4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES 
 
Al comienzo de 2020, aunque con algunas incertidumbres, había un moderado optimismo 
respecto a las previsiones de la economía y de las bolsas de valores. 
 
La pandemia del Coronavirus ha roto todas estas previsiones. En diciembre de 2019 se 
habían registrado en Wuhan (China) enfermos de neumonía, de causas desconocidas, y 
un mes después la OMS confirmó que se trataba de un nuevo tipo de Coronavirus 
llamado Covid-19, muy contagioso, que ha puesto a prueba la capacidad de los 
diferentes países para hacer frente a una pandemia de estas características. Las fuertes 
medidas de confinamiento ordenadas por las autoridades de China permitieron mitigar los 
efectos en aquel País de esta grave enfermedad, pero no evitaron que se extendiera a 
muchos otros países de los cinco continentes.  
 
Las medidas de tratamiento de la enfermedad y de aislamiento y protección de los 
enfermos y del personal sanitario, adoptadas por los diferentes países, no han sido 
uniformes y tampoco los resultados. Italia y España son dos de los países más 
castigados y desgraciadamente lideran la lista de fallecimientos, por delante de China. No 
se sabe cuándo se acabará con esta pandemia pero puede que se necesiten dos o tres 
meses más. 
 
Como consecuencia de esta pandemia y para evitar contagios, se han tenido que tomar 
medidas muy rigurosas, entre ellas la limitación del tránsito de personas, principalmente 
por vía aérea, y la paralización de la mayor parte de la actividad económica. Los daños 
que va a suponer esta paralización del comercio y la economía van a ser enormes y va a 
costar mucho remontar. Los diferentes Estados y los Bancos Centrales han tenido que 
adoptar fuertes medidas fiscales y de estímulo para minorar estos daños. Entre otras 
medidas, la Unión Europea ha tenido que levantar a los países miembros la prohibición 
de superar los porcentajes de déficit. 
 
En marzo los mercados han caído bruscamente y aunque se confía en que todas las 
medidas que se están adoptando contribuyan a la recuperación, no se sabe si esta se 
producirá de una forma rápida, como todos deseamos, o si se tratará de una 
recuperación lenta.  
 
 
5.- MOVIMIENTO DE ACCIONES PROPIAS 
 
Los movimientos de las acciones propias en el ejercicio 2019 ha sido el siguiente: 
 

Emisión acciones nuevas en el año:  0 
  
A 31.12.19:  
Capital social 2.720.020,00 
Acciones propias  670 
Valor acciones propias 9.584,02 

 
Las acciones de la Sociedad han cotizado a lo largo de 2019 en el Mercado Alternativo 
Bursátil (MAB) 
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6.- EVOLUCIÓN PREVISIBLE DE MATTERHORN INVESTMENTS SICAV SA 
 
MATTERHORN INVESTMENTS sigue una política de inversiones muy prudente, con una 
perspectiva de medio y largo plazo, en la que se persigue el crecimiento de su patrimonio 
 
Tal y como se indicaba en el punto 4, desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva 
cepa de Coronavirus se ha extendido desde China a otros países, incluyendo España. 
Este evento afecta significativamente a la actividad económica a nivel mundial y, como 
resultado, pudiera afectar a las operaciones y resultados de la Sociedad. La medida en la 
que el Coronavirus impactará en nuestros resultados dependerá de desarrollos futuros 
que no se pueden predecir fiablemente, incluida las acciones para contener la 
enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economías de los países afectados, 
entre otros. 
 
 
 
 
 















 
Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión 
  
Balance al 31 de diciembre de 2019 
(Expresado en euros) 
 
 

 
Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance al 
31 de diciembre de 2019.  

1 

ACTIVO   2019   2018 (*) 
   
Activo no corriente  -  - 
Inmovilizado intangible  -  - 
     
Inmovilizado material  -  - 
    Bienes inmuebles de uso propio  -  - 
    Mobiliario y enseres  -  - 
     
Activos por impuesto diferido  -  - 
     
Activo corriente  50 547 271,90  47 676 171,86 
Deudores  536 164,98  7 684 087,49 
     
Cartera de inversiones financieras  43 835 391,96  35 151 696,08 
     
    Cartera interior  4 951 308,90  7 468 206,99 
        Valores representativos de deuda  408 851,00  600 643,72 
        Instrumentos de patrimonio  1 041 745,50  2 666 391,27 
        Instituciones de Inversión Colectiva  -  - 
        Depósitos en Entidades de Crédito  3 500 712,40  4 201 172,00 
        Derivados  -  - 
        Otros  -  - 
     
    Cartera exterior  38 828 050,34  27 627 633,49 
        Valores representativos de deuda  14 556 390,84  11 596 967,23 
        Instrumentos de patrimonio  23 021 807,86  16 001 854,71 
        Instituciones de Inversión Colectiva  881 364,00  - 
        Depósitos en Entidades de Crédito  -  - 
        Derivados  368 487,64  28 811,55 
        Otros   - 
     
    Intereses de la cartera de inversión  56 032,72  55 855,60 
     
    Inversiones morosas, dudosas o en litigio  -  - 
     
Periodificaciones  -  - 
     
Tesorería  6 175 714,96  4 840 388,29 
     
TOTAL ACTIVO  50 547 271,90  47 676 171,86 
 
 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
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PATRIMONIO Y PASIVO  2019  2018 (*) 
     
Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas  50 428 363,44  43 849 017,32 
     
    Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas  50 428 363,44  43 849 017,32 
        Capital  -  - 
        Partícipes  42 966 440,33  46 926 311,75 
        Prima de emisión  -  - 
        Reservas  95 403,30  95 403,30 
        (Acciones propias)  -  - 
        Resultados de ejercicios anteriores  -  - 
        Otras aportaciones de socios  -  - 
        Resultado del ejercicio  7 366 519,81  (3 172 697,73)
        (Dividendo a cuenta)  -  - 
     
    Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio  -  - 
    Otro patrimonio atribuido  -  - 
     
Pasivo no corriente  -  - 
    Provisiones a largo plazo  -  - 
    Deudas a largo plazo  -  - 
    Pasivos por impuesto diferido  -  - 
     
Pasivo corriente  118 908,46  3 827 154,54 
    Provisiones a corto plazo  -  - 
    Deudas a corto plazo  -  - 
    Acreedores  118 908,46  3 827 154,54 
    Pasivos financieros  -  - 
    Derivados  -  - 
    Periodificaciones  -  - 
     
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO  50 547 271,90  47 676 171,86 
 
 
 
CUENTAS DE ORDEN  2019  2018 (*) 
     
Cuentas de compromiso  25 598 296,13  17 212 027,44 
    Compromisos por operaciones largas de derivados  5 865 932,69  17 212 027,44 
    Compromisos por operaciones cortas de derivados  19 732 363,44  - 
     
Otras cuentas de orden  -  3 703 961,38 
    Valores cedidos en préstamo por la IIC  -  - 
    Valores aportados como garantía por la IIC  -  - 
    Valores recibidos en garantía por la IIC  -  - 
    Capital nominal no suscrito ni en circulación  -  - 
    Pérdidas fiscales a compensar  -  3 703 961,38 
    Otros  -  - 
     
TOTAL CUENTAS DE ORDEN  25 598 296,13  20 915 988,82 
 
 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
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  2019  2018 (*) 
     
Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos  -  - 
Comisiones retrocedidas a la Institución de Inversión Colectiva  2 378,31  - 
Gastos de personal  -  - 
     
Otros gastos de explotación  (758 162,79)  (716 472,33)
    Comisión de gestión  (590 521,66)  (583 881,75)
    Comisión de depositario  (56 690,07)  (56 052,58)
    Ingreso/gasto por compensación compartimento  -  - 
    Otros  (110 951,06)  (76 538,00)
     
Amortización del inmovilizado material  -  - 
Excesos de provisiones  -  - 
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado  -  - 
     
Resultado de explotación  (755 784,48)  (716 472,33)
     
Ingresos financieros  749 966,84  804 100,16 
Gastos financieros  -  - 
     
Variación del valor razonable en instrumentos financieros  5 679 920,17  (1 426 483,36)
    Por operaciones de la cartera interior  541 943,46  (623 933,27)
    Por operaciones de la cartera exterior  1 749 215,59  (1 761 246,28)
    Por operaciones con derivados  3 388 761,12  958 696,19 
    Otros  -  - 
     
Diferencias de cambio  110 452,11  13 909,14 
     
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros  1 618 960,71  (1 847 751,34)
    Deterioros  -  - 
    Resultados por operaciones de la cartera interior  (211.409,99)  (129 704,36)
    Resultados por operaciones de la cartera exterior  1 354 321,66  (1 424 841,34)
    Resultados por operaciones con derivados  476 049,04  (293 205,64)
    Otros  -  - 
     
Resultado financiero  8 159 299,83  (2 456 225,40)
     
Resultado antes de impuestos  7 403 515,35  (3 172 697,73)
Impuesto sobre beneficios  (36 995,54)  - 
     
RESULTADO DEL EJERCICIO  7 366 519,81  (3 172 697,73)
 
 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 



 
Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión 
 
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019 
(Expresado en euros) 
 
 

 
Las Notas 1 a 13, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al 
ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019.  

4 

A) Estado de ingresos y gastos reconocidos     7 366 519,81
      
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias  
   
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a partícipes y accionistas  - 
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias  - 
   
Total de ingresos y gastos reconocidos  7 366 519,81
 
 
 
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

     Partícipes     Reservas    

 Resultados de 
ejercicios 
anteriores    

 Resultado del 
ejercicio    

 (Dividendo a 
cuenta)    

 Otro patrimonio 
atribuido     Total  

               
Saldos al 31 de diciembre de 2018 (*)  46 926 311,75 95 403,30  -  (3 172 697,73)  -  -  43 849 017,32 
               
Ajustes por cambios de criterio  - - - - - - -
Ajustes por errores  - - - - - - -
               
Saldo ajustado  46 926 311,75 95 403,30  -  (3 172 697,73)  -  -  43 849 017,32 
               
Total ingresos y gastos reconocidos  - - -  7 366 519,81  -  -  7 366 519,81
Aplicación del resultado del ejercicio  (3 172 697,73) - -  3 172 697,73 -  -  -
Operaciones con partícipes               
    Suscripciones  4 824 363,94 - -  -  -  -  4 824 363,94
    Reembolsos  (5 611 537,63) - -  -  -  -  (5 611 537,63)
Remanente procedente de fusión   - - -  -  -  -  -
Otras variaciones del patrimonio  - - -  -  -  -  -
               
Saldos al 31 de diciembre de 2019  42 966 440,33 95 403,30 -  7 366 519,81  -  -  50 428 363,44
 

 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
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A) Estado de ingresos y gastos reconocidos      
      
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias  (3 172 697,73)
   
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a partícipes y accionistas  - 
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias  - 
   
Total de ingresos y gastos reconocidos  (3 172 697,73)
 
 
 
B) Estado total de cambios en el patrimonio neto 

     Partícipes     Reservas    

 Resultados de 
ejercicios 
anteriores    

 Resultado del 
ejercicio    

 (Dividendo a 
cuenta)    

 Otro patrimonio 
atribuido     Total  

               
Saldos al 31 de diciembre de 2017  46 037 000,79  95 403,30  -  1 481 639,77  -  -  47 614 043,86 
               
Ajustes por cambios de criterio  -  -  -  -  -  -  - 
Ajustes por errores  -  -  -  -  -  -  - 
               
Saldo ajustado  46 037 000,79  95 403,30  -  1 481 639,77  -  -  47 614 043,86 
               
Total ingresos y gastos reconocidos  -  -  -  (3 172 697,73)  -  -  (3 172 697,73) 
Aplicación del resultado del ejercicio  1 481 639,77  -  -  (1 481 639,77)  -  -  - 
Operaciones con partícipes               
    Suscripciones  1 649 086,15  -  -  -  -  -  1 649 086,15 
    Reembolsos  (2 241 414,96)  -  -  -  -  -  (2 241 414,96) 
Remanente procedente de fusión   -  -  -  -  -  -  - 
Otras variaciones del patrimonio  -  -  -  -  -  -  - 
               
Saldos al 31 de diciembre de 2018  46 926 311,75 95 403,30  -  (3 172 697,73)  -  -  43 849 017,32 
 

 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
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1.  Actividad y gestión del riesgo 
 
a) Actividad 
 

Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión, en lo sucesivo el Fondo, fue constituido en 
Madrid el 12 de marzo de 2008. Tiene su domicilio social en Velázquez 25, Madrid. 

 
El Fondo se encuentra inscrito en el Registro de Fondos de Inversión de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 14 de mayo de 
2008 con el número 4.012, adquiriendo, a efectos legales, la consideración de 
Fondo de Inversión a partir de entonces. 

 
De conformidad con lo dispuesto en el artículo 1º de la Ley 35/2003 y sucesivas 
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversión Colectiva es la 
captación de fondos, bienes o derechos del público para gestionarlos e invertirlos 
en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el 
rendimiento del inversor se establezca en función de los resultados colectivos. 
 
Dada la actividad a la que se dedica el Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, 
gastos, activos, provisiones o contingencias de naturaleza medioambiental que 
pudieran ser significativos en relación con el patrimonio, la situación financiera y los 
resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses específicos en la 
presente memoria de las cuentas anuales respecto a la información de cuestiones 
medioambientales. 
 
La política de inversión del Fondo se encuentra definida en el Folleto que se 
encuentra registrado y a disposición del público en el registro correspondiente de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores. 
 
Mediante las decisiones tomadas el 30 de junio de 2008 por las Juntas Generales 
de Accionistas Ordinarias de Bilutor, SICAV, S.A., UGBA Inversiones SICAV, S.A., 
Beacon Growth Investments SICAV, S.A. e Inversiones Lecaroz SICAV, S.A. y por 
acuerdo entre la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo de 20 de 
junio de 2008, se aprobó la fusión por absorción de Bilutor, SICAV, S.A., UGBA 
Inversiones SICAV, S.A., Beacon Growth Investments SICAV, S.A. e Inversiones 
Lecaroz SICAV, S.A. por Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión. 
 
Como consecuencia de esta fusión, Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión 
adquirió en bloque a título de sucesión universal, todos los activos y pasivos de las 
SICAV absorbidas quedando plenamente subrogado en cuantos derechos y 
obligaciones procedan de estas sociedades. Por lo tanto, Bilutor, SICAV, S.A., 
UGBA Inversiones SICAV, S.A., Beacon Growth Investments SICAV, S.A. e 
Inversiones Lecaroz SICAV, S.A. quedaron disueltas y extinguidas sin liquidación. 
 
Dicha fusión fue inscrita en el Registro Mercantil con fecha 9 de octubre de 2008. 
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Mediante las decisiones tomadas el 30 de junio de 2015 por las Juntas Generales 
de Accionistas Ordinarias de Valais Investments SICAV, S.A. y Zañartu 2000 
SICAV, S.A. y por acuerdo entre la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria del 
Fondo de 30 de junio de 2015, se aprobó la fusión por absorción de Valais 
Investments SICAV, S.A. y Zañartu 2000 SICAV, S.A., por parte de Dux Mixto 
Variable, Fondo de Inversión. 
 
Dicha fusión fue inscrita en los Registros Administrativos de la C.N.M.V. con fecha 
30 de octubre de 2015. 
 
Como consecuencia de esta fusión, Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión 
adquirió en bloque, a título de sucesión universal, todos los activos y pasivos de 
las SICAVs absorbidas, quedando plenamente subrogado en cuantos derechos y 
obligaciones procedían de estas sociedades. Por tanto, Valais Investments 
SICAV, S.A. y Zañartu 2000 SICAV, S.A. quedaron disueltas y extinguidas sin 
liquidación. 
 
Mediante la decisión tomada el 18 de marzo de 2016 por la Junta General de 
Accionistas de Moncayo Global Investments SICAV, S.A. y por acuerdo entre la 
Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo de 31 de mayo de 2016, se 
aprobó la fusión por absorción de Moncayo Global Investments SICAV, S.A. 
(inscrita en el registro de la CNMV con el número 1.046) por parte de Dux Mixto 
Variable, Fondo de Inversión. 
 
Dicha fusión fue inscrita en los Registros Administrativos de la C.N.M.V. con fecha 
8 de abril de 2016. 
 
Como consecuencia de esta fusión, Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión 
adquirió en bloque, a título de sucesión universal, todos los activos y pasivos de la 
SICAV absorbida, quedando plenamente subrogado en cuantos derechos y 
obligaciones procedan de estas sociedades. Por tanto, Moncayo Global 
Investments SICAV, S.A. quedó disuelta y extinguida sin liquidación. 
 
Asimismo, mediante decisión tomada el 12 de septiembre de 2017 por la Junta 
General Extraordinaria de Accionistas de Normandia Investments, SICAV, S.A.  y 
por acuerdo entre la Sociedad Gestora y la Entidad Depositaria del Fondo de 12 
de septiembre de 2018, se aprobó la fusión por absorción de Normandia 
Investments, SICAV, S.A. (inscrita en el registro de la CNMV con el número 2.614) 
por parte de Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión. 
 
La citada fusión se llevó a cabo el 3 de noviembre de 2017, tomando los estados 
financieros del día 2 de noviembre de 2017 para el cálculo de la ecuación de 
canje, que como resultado del cociente entre el valor teórico de la Sociedad 
absorbida y el valor liquidativo del Fondo absorbente ha resultado ser de 0,63221. 
En aplicación de esta ecuación, cada accionista de la Sociedad absorbida recibió 
por cada una de sus acciones 0,63221 participaciones de Dux Mixto Variable, 
Fondo de Inversión. 
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Como consecuencia de esta fusión, Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión 
adquirió en bloque, a título de sucesión universal, todos los activos y pasivos de la 
SICAV absorbida, quedando plenamente subrogado en cuantos derechos y 
obligaciones procedan de estas sociedades. Por tanto, Normandia Investments, 
SICAV, S.A. quedó disuelta y extinguida sin liquidación. 

 
La gestión, administración y representación del Fondo está encomendada a Dux 
Inversores, SGIIC, S.A., sociedad participada al 85,00% por Dux Inversores Capital, 
Agencia de Valores S.A., siendo la Entidad Depositaria del Fondo Bankinter, S.A. 
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, 
supervisión, custodia y administración para el Fondo, de acuerdo a lo establecido 
en la normativa actualmente en vigor. 
 
Adicionalmente, con fecha 4 de mayo de 2018, se ha inscrito en el Registro 
administrativo de la C.N.M.V. la delegación en Adepa Asset Servicing Spain, S.L. 
de la función del cálculo del valor liquidativo, así como de determinadas tareas 
contables y administrativas de la Entidad Gestora. Dicha entidad se encuentra 
inscrita desde el 27 de abril de 2018 en el Registro especial de valoradores 
externos habilitado por el regulador. 
 
El Fondo está sometido a la normativa legal específica de los Fondos de Inversión, 
recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se 
aprueba el Reglamento de desarrollo de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y 
sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversión Colectiva. Los principales 
aspectos de esta normativa que le son aplicables son los siguientes: 

 
 El patrimonio mínimo deberá situarse en 3.000.000 euros. 

 
 El número de partícipes del Fondo no podrá ser inferior a 100. 

 
 Cuando por circunstancias del mercado o por el obligatorio cumplimiento de la 

normativa en vigor, el patrimonio o el número de partícipes de un fondo, o de uno 
de sus compartimentos, descendieran de los mínimos establecidos en el Real 
Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas Instituciones gozarán del 
plazo de un año, durante el cual podrán continuar operando como tales. 

 
 Los valores mobiliarios y demás activos financieros del Fondo no pueden 

pignorarse ni constituirse en garantía de ninguna clase, salvo para servir de 
garantía de las operaciones que el Fondo realice en los mercados secundarios 
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades 
legalmente habilitadas para el ejercicio de esta función. 

 
 Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y de 

concentración de inversiones. 
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 El Fondo debe cumplir con un coeficiente mínimo de liquidez del 1% del 
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en 
depósitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el 
Depositario no tiene esta consideración, o en compraventas con pacto de 
recompra a un día de valores de Deuda Pública. 

 
 El Fondo se encuentra sujeto a unos límites generales a la utilización de 

instrumentos derivados por riesgo de mercado, así como a unos límites por 
riesgo de contraparte. 

 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo no está dividido en compartimentos. 
 
Por tratarse de un Fondo de acumulación y de conformidad con el Reglamento de 
Gestión del Fondo, el resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto 
sobre Sociedades devengado, permanecerá en el patrimonio del Fondo. 

 
De acuerdo con el Reglamento de Gestión del Fondo, la Sociedad Gestora percibirá 
una comisión anual en concepto de gastos de gestión que no excederá del 2,25% 
sobre el patrimonio del Fondo. En los ejercicios 2019 y 2018 la comisión de gestión 
ha sido del 1,25%. 
 
Igualmente el Reglamento de Gestión del Fondo establece una remuneración de la 
Entidad Depositaria que no podrá exceder del 0,2% anual del patrimonio 
custodiado. En los ejercicios 2019 y 2018 la comisión de depositaría ha sido del 
0,12%. 

 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad Gestora no aplica a los partícipes 
del Fondo comisión sobre el importe de las participaciones suscritas, ni sobre el 
importe de las participaciones reembolsadas. 
 
Por otra parte, el Fondo percibe devoluciones de comisiones con motivo del 
negocio que aporta al Depositario. Dichas retrocesiones son realizadas por una de 
las sociedades del Grupo en base al contrato que ésta mantiene suscrito con el 
banco. Las mencionadas devoluciones, las cuales se encuentran registradas, entre 
otros conceptos, en el epígrafe de “Comisiones retrocedidas a la Institución de 
Inversión Colectiva” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Al 31 de diciembre de 
2019 y 2018 se han recibido retrocesiones por este concepto por importe de 
2.378,31 y 0,00 euros respectivamente. 

 
Adicionalmente, el Fondo percibe devoluciones de comisiones de otras sociedades 
gestoras por las inversiones realizadas en Fondos de Inversión gestionados por las 
citadas sociedades gestoras. Dichas devoluciones, las cuales se encuentran 
registradas, entre otros conceptos, en el epígrafe de "Comisiones retrocedidas a la 
Institución de Inversión Colectiva" de la cuenta de pérdidas y ganancias. Al 31 de 
diciembre de 2019 y 2018 no se han recibido retrocesiones por este concepto. 
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b) Gestión del riesgo 
 

La política de inversión del Fondo, así como la descripción de los principales 
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposición del público en 
el registro correspondiente de la C.N.M.V. 

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

 
 Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a 

movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en 
los que opera el Fondo. Entre dichos riesgos, los más significativos son los tipos 
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los títulos que el Fondo 
tenga en cartera. 

 
 Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas 

potenciales debidas a cambios en la capacidad o intención de la contraparte de 
cumplir sus obligaciones financieras con el Fondo. 

 
 Riesgo de liquidez: se produce cuando el Fondo no puede atender las peticiones 

de reembolso de sus partícipes por encontrarse con dificultades en el momento 
de realizar en mercado los activos en cartera. 

 
 Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de 

errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los 
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos. 

 
La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar 
la exposición a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, así como el referido al 
riesgo operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos 
mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la exposición a dichos riesgos. 
 

2.  Bases de presentación de las cuentas anuales 
 
a) Imagen fiel 
 

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

 
Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobación por el 
Consejo de Administración de la Sociedad Gestora, si bien los Administradores 
estiman que serán aprobadas sin modificaciones significativas. 
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b) Principios contables 
 

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

 
c) Comparabilidad 
 

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

 
Los Administradores de la Sociedad Gestora presentan, a efectos comparativos, 
con cada una de las partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y 
del estado de cambios en el patrimonio neto, además de las cifras del ejercicio 
2019, las correspondientes al ejercicio anterior. 

 
No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la 
comparación entre las cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018. 

 
d) Estimaciones contables y corrección de errores 
 

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

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

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

 
Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el 
balance, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y 
esta memoria, están expresadas en euros, excepto cuando se indique expresamente. 
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3.  Resumen de los principios contables y normas de valoración más 
significativos 

 
Los principios contables más significativos aplicados en la formulación de estas cuentas 
anuales han sido los siguientes: 
 
a) Principio de empresa en funcionamiento 
 

En la elaboración de las cuentas anuales se ha considerado que la gestión del 
Fondo continuará en el futuro previsible. Por tanto, la aplicación de las normas 
contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su 
transmisión global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidación. 

 
b) Principio del devengo 
 

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

c) Deudores 
 

La valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en 
contrario, es el precio de la transacción, que equivale al valor razonable de la 
contraprestación entregada más los costes de transacción que les sean 
directamente atribuibles. 

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

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

 
d) Cartera de inversiones financieras 
 

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

 
 Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su 

emisor y que devengan una remuneración consistente en un interés establecido 
contractualmente. 
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 El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se 
determina por los precios de cotización en un mercado, siempre y cuando éste 
sea activo y los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén 
disponibles precios de cotización el valor razonable se corresponde con el precio 
de la transacción más reciente siempre que no haya habido un cambio 
significativo en las circunstancias económicas desde el momento de la 
transacción. 

  
 En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se 

aplican técnicas de valoración, como precios suministrados por intermediarios, 
emisores o difusores de información, utilización de transacciones recientes de 
mercado realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes 
interesadas y debidamente informadas si están disponibles, valor razonable en el 
momento actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o 
modelos de descuento de flujos y valoración de opciones en su caso. 

 
 Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se 

periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del 
resultado del ejercicio. 

 
 Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras 

entidades, tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza 
de instrumentos de capital para el emisor. 

 
 El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el 

cambio oficial de cierre del día de la fecha del balance, si existe, o inmediato 
hábil anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. 

 
 Depósitos en entidades de crédito: depósitos que el Fondo mantiene en 

entidades de crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el epígrafe de 
"Tesorería". 

 
 Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la 

inversión a los tipos de mercado vigentes en cada momento. 
 

 Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva: su valor 
razonable se establece en función del valor liquidativo o valor de cotización del 
día de referencia. En el caso de que para el día de referencia no se calculara un 
valor liquidativo, se utiliza el último valor liquidativo disponible. Para las 
inversiones en Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre, 
Instituciones de Inversión Colectiva de Instituciones de Inversión Colectiva de 
Inversión Libre e Instituciones de Inversión Colectiva extranjeras similares, se 
utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados. 

 
 Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de 

futuros y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones 
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta 
financiera, así como las inversiones en productos estructurados. 
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 El valor del cambio oficial de cierre el día de referencia determina su valor 

razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad 
Gestora establece un modelo de valoración en función de las condiciones 
específicas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas 
modificaciones. 

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

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

 
e) Adquisición y cesión temporal de activos 
 

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión 
se contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los 
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente. 
 
La diferencia entre este importe y el precio de retrocesión se imputa como ingreso 
en la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés 
efectivo. 
 
Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias 
en el epígrafe de “Variación del valor razonable en instrumentos financieros”. 
 
La cesión en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo 
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. 

 
f) Instrumentos de patrimonio 
 

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su 
contratación por el valor razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los 
costes de transacción explícitos directamente atribuibles a la operación. 
 
Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable 
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente 
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe 
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de 
“Variación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la 
cartera interior o exterior”, según los cambios se hayan liquidado o no, utilizando 
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior 
o exterior del activo del balance. 
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g) Valores representativos de deuda 
 

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidación 
por el valor razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los costes de 
transacción explícitos directamente atribuibles a la operación. 
 
Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable 
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente 
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe 
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de 
“Variación del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la 
cartera interior o exterior”, según los activos se hayan liquidado o no, utilizando 
como contrapartida la cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera 
interior o exterior del activo del balance. 

 
h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras 

 
Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratación y 
hasta el momento de cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en el 
epígrafe correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal 
comprometido. 
 
Los fondos depositados en concepto de garantía tienen la consideración contable 
de depósito cedido, registrándose en el capítulo correspondiente del epígrafe de 
“Deudores” del activo en el balance. 
 
El valor razonable de los valores aportados en garantía se registra en cuentas de 
orden en el epígrafe de “Valores aportados como garantía por la Institución de 
Inversión Colectiva”. 
 
Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el 
epígrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecución de 
la operación. 
 
Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable 
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente 
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe 
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variación del valor razonable 
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, según éstos se hayan 
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epígrafe de “Derivados”, de la 
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance. 
 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existen en la cartera operaciones de cesión 
de valores en préstamo. 
 
Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 no existen en la cartera operaciones de 
permutas financieras. 
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i) Moneda extranjera 
 

En el caso de partidas monetarias que sean tesorería, débitos y créditos, las 
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta 
de pérdidas y ganancias bajo el epígrafe de “Diferencias de cambio”. 
 
Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera 
de instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con 
las pérdidas y ganancias derivadas de la valoración. 

 
j) Valor liquidativo de las participaciones 
 

La determinación del patrimonio del Fondo a los efectos del cálculo del valor 
liquidativo de las correspondientes participaciones que lo componen, se realiza de 
acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de 
la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones. 

 
k) Suscripciones y reembolsos 
 

Las suscripciones y reembolsos de participaciones se contabilizan por el importe 
efectivamente suscrito o reembolsado con abono o cargo, respectivamente, al 
capítulo de "Partícipes" de pasivo del balance del Fondo. 

 
De conformidad con el Reglamento de Gestión del Fondo, el precio de las 
participaciones será el valor liquidativo correspondiente al mismo día de la solicitud 
del interesado, determinándose de este modo tanto el número de participaciones 
suscritas o reembolsadas, como el efectivo a reembolsar en su caso. Durante el 
periodo que media entre la solicitud y la determinación efectiva del precio de las 
participaciones, el importe solicitado se registra en el capítulo de "Solicitudes de 
suscripción pendientes de asignar participaciones" del pasivo del balance del 
Fondo. 

 
l) Impuesto sobre beneficios 
 

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

 
Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos 
por impuestos diferidos sólo se reconocen en la medida en que resulte probable 
que la Institución disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicación 
de estos activos. 
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Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no 
dan lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningún caso y 
sólo se reconocen mediante la compensación del gasto por impuesto con la 
frecuencia del cálculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan 
compensarse se registran en el epígrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a 
compensar". 
 

4.  Deudores 
 
El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente: 
 
  2019 2018 
      
Depósitos de garantía  233 800,50 971 525,56 
Administraciones Públicas deudoras  286 430,31 254 590,89 
Operaciones pendientes de liquidar  13 555,86 6 457 971,04 
Otros 2 378,31 - 
     
  536 164,98  7 684 087,49 

 
Dentro del capítulo “Deudores - Depósitos de garantía” se incluye el valor al 31 de 
diciembre de 2019 y 2018 de los depósitos constituidos como garantía por las posiciones 
en derivados financieros vivas al cierre del ejercicio correspondiente. 
 
El capítulo “Deudores-Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2019 
recoge el importe de los dividendos de los últimos días del ejercicio pendientes de 
liquidar. Al 31 de diciembre de 2018 recogía, principalmente, el importe de las 
operaciones de venta de los últimos días del ejercicio pendientes de liquidar. 
 
El capítulo "Administraciones Públicas deudoras" al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se 
desglosa tal y como sigue: 
 
  2019 2018 
      
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros 
rendimientos de capital mobiliario  98 239,07 120 751,64 
Retenciones practicadas en origen 50 860,32 34 788,16 
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores  137 330,92 99 051,09 
     
  286 430,31  254 590,89 

 
El capítulo “Deudores – Otros” al 31 de diciembre de 2019 recoge el importe pendiente de 
cobro de las comisiones retrocedidas. 
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5.  Acreedores 
 
El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente: 
 
  2019 2018 
      
Administraciones Públicas acreedoras  44 291,51 25 939,39 
Operaciones pendientes de liquidar  - 3 743 934,97 
Otros 74 616,95 57 280,18 
     
  118 908,46  3 827 154,54 

 
El capítulo "Administraciones Públicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se 
desglosa tal y como sigue: 
 
  2019 2018 
      
I.R.P.F. retenido a partícipes  7 295,97 25 939,39 
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio  36 995,54 - 
Otros  - - 
     
  44 291,51  25 939,39 

 
El capítulo “Administraciones Públicas acreedoras – Impuesto sobre beneficios 
devengado en el ejercicio” al 31 de diciembre de 2019, recoge el Impuesto sobre 
beneficios generado por el Fondo en el ejercicio 2019, por importe de 36.995,54 euros. 
 
El capítulo “Acreedores-Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 
2018, recogía las operaciones de compra de valores durante los últimos días del 
ejercicio pendientes de liquidar.  
 
El capítulo “Acreedores - Otros” al 31 de diciembre de 2019 y 2018 recoge, 
principalmente, el importe de las comisiones de gestión y depositaría pendientes de 
pago al cierre del ejercicio correspondiente. 
 
Durante los ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no ha realizado pagos que acumularan 
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, al cierre de los 
ejercicios 2019 y 2018, el Fondo no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule 
un aplazamiento superior al plazo legal establecido. 
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6.  Cartera de inversiones financieras 
 
El detalle de la cartera de valores del Fondo, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 
2019 y 2018 se muestra a continuación: 
 
 2019 2018 
      
Cartera interior  4 951 308,90  7 468 206,99 
  Valores representativos de deuda  408 851,00  600 643,72 
  Instrumentos de patrimonio  1 041 745,50  2 666 391,27 
  Depósitos en Entidades de Crédito  3 500 712,40  4 201,172,00 
     
Cartera exterior  38 828 050,34  27 627 633,49 
  Valores representativos de deuda  14 556 390,84  11 596,967,23 
  Instrumentos de patrimonio  23 021 807,86  16 001 854,71 
  Instituciones de Inversión Colectiva  881 364,00  -  
  Derivados  368 487,64  28 811,55 
     
Intereses de la cartera de inversión  56 032,72  55 855,60 
     
  43 835 391,96  35 151 696,08 

 
En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera 
de inversiones financieras y las inversiones en derivados del Fondo, respectivamente, al 
31 de diciembre de 2019. En los Anexos III y IV adjuntos, partes integrantes de esta 
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados 
del Fondo, respectivamente, al 31 de diciembre de 2018. 
 
A 31 de diciembre de 2019 y 2018 todos los títulos recogidos dentro de la cartera de 
inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A., excepto los 
depósitos con otras entidades financieras distintas del Depositario. 
 
7.  Tesorería 
 
El detalle de este epígrafe al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, se muestra a 
continuación: 
 
  2019 2018 
      
Cuentas en el Depositario  3 971 612,43  3 169 805,78 
Otras cuentas de tesorería  2 204 102,53  1 670 582,51 
     
  6 175 714,96  4 840 388,29 

 
No ha habido remuneración en los tipos de interés de las cuentas en euros en los 
ejercicios 2019 y 2018. Los saldos en cuentas corrientes en divisa están remunerados al 
0,00%, excepto las cuentas en coronas suecas, remuneradas al 0,38% durante los 
ejercicios 2019 y 2018, y las cuentas en dólares americanos, remunerados entre el 1,16% 
y el 1,70% (0,99% en el ejercicio 2018). 
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El capítulo "Otras cuentas de tesorería" de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019 y 
2018, recoge el saldo mantenido en Altura Markets, A.V., S.A., donde se liquidan 
diariamente los márgenes de los contratos de derivados. 
 
8.  Patrimonio atribuido a partícipes 
 
Las participaciones por las que está representado el Fondo son de iguales 
características, representadas por certificados nominativos sin valor nominal y que 
confieren a sus propietarios un derecho de propiedad sobre dicho patrimonio. 
 
El valor liquidativo de cada participación al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se ha 
obtenido de la siguiente forma: 
 
  2019 2018 
      
Patrimonio atribuido a partícipes 50 428 363,44 43 849 017,32 

   
Número de participaciones emitidas 3 127 195,44 3 178 066,25 

   
Valor liquidativo por participación 16,13 13,80 

   
Número de partícipes 322 317 

 
El movimiento del patrimonio atribuido a partícipes durante los ejercicios 2019 y 2018 se 
recoge en el Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente. 
 
El resultado del ejercicio, una vez considerado el Impuesto sobre beneficios, se distribuirá 
en la cuenta de "Partícipes" del Fondo. 
 
Al cierre de los ejercicios 2019 y 2018, 1 partícipe, persona jurídica, posee 
participaciones que representan el 31,74% de la cifra de patrimonio, en ambos ejercicios, 
por lo que al poseer un porcentaje de participación individual superior al 20%, se 
consideran participaciones significativas de acuerdo con el artículo 31 del Real Decreto 
1082/2012 de Instituciones de Inversión Colectiva. 
 
9.  Cuentas de compromiso 
 
En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera 
de inversiones en derivados del Fondo al 31 de diciembre de 2019 y 2018, 
respectivamente. 
 
10.  Otras cuentas de orden 
 
El desglose de este epígrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente: 
 
  2019 2018 
      
Pérdidas fiscales a compensar  -  3 703 961,38 
     
  -  3 703 961,38 
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11.  Administraciones Públicas y situación fiscal 
 
Durante el ejercicio 2019, el régimen fiscal del Fondo ha estado regulado por la Ley 
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real 
Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se adoptan medidas en el ámbito 
tributario dirigidas a la consolidación de las finanzas públicas y otras medidas urgentes en 
materia social, encontrándose sujeto en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 
100, siempre que el número de partícipes requerido sea como mínimo el previsto en el 
artículo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el artículo 
26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2019 una limitación del importe de las 
bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la 
compensación de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millón de 
euros. 
 
En el ejercicio 2019, la diferencia entre el resultado contable antes de impuestos y la 
base imponible del impuesto sobre Sociedades corresponde a la compensación en el 
ejercicio 2019 de bases imponibles negativas por un importe de 3.703.961,38. En el 
ejercicio 2018 no hay diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base 
imponible del impuesto sobre Sociedades en el ejercicio 2018. 
 
EI epígrafe de "Otras cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar" recoge al 31 de 
diciembre de 2019 las bases imponibles negativas del Impuesto sobre sociedades por 
importe de 0,00 euros (3.703.961,38 euros al 31 de diciembre de 2018). 
 
De acuerdo con la legislación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a 
los que el Fondo se halla sujeto no pueden considerarse definitivas hasta haber sido 
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripción 
de cuatro años. El Fondo tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que está 
sujeto de los últimos cuatro ejercicios. 
 
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisión por las 
autoridades fiscales. 
 
12.  Otra información 
 
La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las 
previstas en el artículo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y en el artículo 
139 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. Para ello, la Sociedad 
Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y asegurarse de 
que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios de 
mercado. Los informes periódicos incluyen, según lo establecido en la Circular 4/2008 de 
la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, información sobre las operaciones vinculadas 
realizadas. Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas realizadas por cuenta 
del Fondo con la Sociedad Gestora o con personas o entidades vinculadas a la Sociedad 
Gestora, indicando la naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones. 
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Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestión del riesgo” se indica el importe de las 
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversión Colectiva 
gestionadas por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de 
que se hubieran producido durante el ejercicio. 
 
Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesorería” se 
indican las cuentas que mantiene el Fondo con el Depositario, al 31 de diciembre de 
2019 y 2018, respectivamente. 
 
Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni 
oficinas y que por su naturaleza debe estar gestionada por una Sociedad Gestora de 
Instituciones de Inversión Colectiva, los temas relativos a la protección del medio 
ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad 
Gestora. 
 
Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L. por servicios de 
auditoría de cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018, ascienden a 3 y 4 miles de 
euros, respectivamente. En los citados ejercicios no se han prestado otros servicios 
diferentes de la auditoría por parte de la sociedad auditora o empresas vinculadas a la 
misma. 
 
13.  Hechos posteriores 
 
Desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva cepa de Coronavirus se ha extendido 
desde China a otros países, incluyendo España. Este evento afecta significativamente a 
la actividad económica a nivel mundial y, como resultado, pudiera afectar a las 
operaciones y resultados del Fondo. La medida en la que el Coronavirus impactará en 
nuestros resultados dependerá de desarrollos futuros que no se pueden predecir 
fiablemente, incluida las acciones para contener la enfermedad o tratarla y mitigar su 
impacto en las economías de los países afectados, entre otros.  
 
Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningún hecho adicional al 
descrito en el párrafo anterior que pudiera tener un efecto significativo sobre las 
presentes cuentas anuales del Fondo. 
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Cartera Interior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Deuda pública      
           Obligaciones|GOBIERNO VASCO|6,375|2021-04-20 EUR 99 413,37 4 619,07 108 542,45 9 129,08
           Obligaciones|KUTXABANK|0,500|2024-09-25 EUR 300 309,00 385,59 300 308,55 (0,45)
TOTALES  Deuda pública  399 722,37 5 004,66 408 851,00 9 128,63
Acciones admitidas cotización      
           Acciones|CELLNEX TELECOM EUR 890 852,89 - 1 041 745,50 150 892,61
TOTALES  Acciones admitidas cotización  890 852,89 - 1 041 745,50 150 892,61
Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses      
           Deposito|BANKOA|0,120|2020 02 22    EUR 100 032,00 8,61 100 032,00 -
           Deposito|LIBERBANK|0,060|2020 01 28       EUR 600 000,00 333,35 600 000,00 -
           Deposito|LIBERBANK|0,040|2020 04 01       EUR 600 000,00 180,80 600 000,00 -
           Deposito|BANKOA|0,100|2020 01 23        EUR 600 000,00 563,80 600 000,00 -
           Deposito|BANKOA|0,100|2020 02 12       EUR 300 000,00 265,46 300 000,00 -
           Deposito|BANKOA|0,100|2020 02 12       EUR 400 680,40 354,55 400 680,40 -
           Deposito|BANKOA|0,100|2020 04 03       EUR 900 000,00 673,06 900 000,00 -
TOTALES  Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses  3 500 712,40 2 379,63 3 500 712,40 -
  
TOTAL Cartera Interior  4 791 287,66 7 384,29 4 951 308,90 160 021,24
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Deuda pública      
            Letras|TREASURY BILL|1,500|2020-01-30         USD 648 275,30 195,17 640 425,55 (7 849,75) 
            Letras|TREASURY BILL|1,552|2020-01-28         USD 1 827 075,08 2 086,48 1 804 213,49 (22 861,59) 
TOTALES  Deuda pública      
Renta fija privada cotizada       
            Obligaciones|LLOYDS TSB GROUP PLC|0,114|2024-06-21          EUR 1 299 648,46 141,59 1 312 393,39 12 744,93 
            Obligaciones|GESTAMP AUTOMOCION S|1,625|2026-04-30          EUR 1 102 692,03 8 925,93 1 146 823,60 44 131,57 
            Obligaciones|KBC GROUP NV|0,055|2022-11-24          EUR 798 832,23 150,46 805 909,68 7 077,45 
            Obligaciones|BANCO NACIONAL DE PA|0,107|2024-06-07 EUR 461 886,84 112,42 467 274,30 5 387,46 
            Obligaciones|BRITISH TELECOMMUNIC|0,625|2021-03-10 EUR 600 457,93 2 859,77 605 712,26 5 254,33 
            Obligaciones|PHILIP MORRIS INTERN|1,875|2021-03-03 EUR 804 908,38 10 433,14 820 937,88 16 029,50 
            Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,875|2023-04-12 EUR 206 472,78 1 401,59 210 339,02 3 866,24 
            Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,375|2021-04-12 EUR 171 074,44 436,05 171 876,36 801,92 
            Obligaciones|MCDONALD S CORP|0,625|2024-01-29 EUR 799 763,89 4 655,92 816 844,52 17 080,63 
            Obligaciones|CARREFOUR SUPERMARCH|0,875|2023-06-12 EUR 99 452,69 560,27 102 199,54 2 746,85 
            Obligaciones|BBVA|0,680|2023-03-09 EUR 601 397,89 49,61 599 698,97 (1 698,92) 
            Bonos|BANCO DE SANTANDER|1,125|2025-01-17 EUR 896 174,47 10 262,26 930 680,40 34 505,93 
            Obligaciones|FORD MOTOR COMPANY|0,230|2022-12-07 EUR 195 976,22 3,85 189 602,99 (6 373,23) 
            Obligaciones|BBVA|0,067|2022-04-12 EUR 502 227,09 1 063,65 502 973,52 746,43 
            Obligaciones|GENERAL MOTORS|0,055|2022-03-26 EUR 479 971,14 239,10 477 981,04 (1 990,10) 
            Obligaciones|BAYER A.G.|0,567|2022-06-26 EUR 200 515,71 50,39 200 607,80 92,09 
            Obligaciones|AMADEUS GLOBAL TRAVE|0,033|2022-03-18 EUR 300 452,53 (0,22) 300 720,13 267,60 
            Obligaciones|BRITISH AMERICAN TOB|0,875|2023-10-13 EUR 588 107,68 1 785,56 611 550,98 23 443,30 
            Obligaciones|BMW|0,375|2023-07-10 EUR 895 527,88 2 148,59 909 707,14 14 179,26 
            Obligaciones|DANONE|0,709|2024-11-03 EUR 896 552,36 1 086,85 927 918,28 31 365,92 
TOTALES  Renta fija privada cotizada   11 902 092,64 46 366,78 12 111 751,80  209 659,16 
Acciones admitidas cotización       
            Acciones|CIA DE MINAS BUENAVENTURA USD 870 438,5 - 906 591,84 36 153,34 
            Acciones|BAYER A.G. EUR 429 889,99 - 473 265,00 43 375,01 
            Acciones|ABN AMRO HOLDING NV EUR 1 256 737,7 - 1 252 184,00 (4 553,70) 
            Acciones|ALCON INC USD USD 1 158 485,25 - 1 136 842,33 (21 642,92) 
            Acciones|AGEAS EUR 365 627,41 - 421 440,00 55 812,59 
            Acciones|KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 740 201,05 - 731 276,00 (8 925,05) 
            Acciones|NOKIA OYJ - A - EUR 653 744,06 - 658 540,80 4 796,74 
            Acciones|NUCOR CORPORATION USD 331 752,42 - 325 868,52 (5 883,90) 
            Acciones|INCYTE CORP USD 333 286,11 - 311 134,87 (22 151,24) 
            Acciones|EPIROC AB-A SEK 902 785,66 - 1 057 657,82 154 872,16 



 
Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión 
 
Anexo I. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2019 
(Expresado en euros) 
 
 

 
25 

Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
            Acciones|MYLAN NV USD 577 681,14 - 580 117,58 2 436,44 
            Acciones|TAKEAWAY.COM EUR 1 062 064,87 - 1 060 380,00 (1 684,87) 
            Acciones|THE GAP USD 568 412,72 - 562 244,79 (6 167,93) 
            Acciones|BECTON DICKINSON AND CO USD 386 834,78 - 387 628,72 793,94 
            Acciones|ABIOMED USD 265 812,83 - 273 527,53 7 714,70 
            Acciones|JD.COM INC USD 619 163,08 - 662 170,85 43 007,77 
            Acciones|AKZO NOBEL EUR 369 500,49 - 389 752,00 20 251,51 
            Acciones|HUGO BOSS AG EUR 309 718,95 - 311 472,00 1 753,05 
            Acciones|ASTRAZENECA USD 380 781,98 - 484 120,79 103 338,81 
            Acciones|AMERISOURCEBERGEN CORP USD 519 336,95 - 499 850,35 (19 486,60) 
            Acciones|COLRUYT SA EUR 604 900,35 - 594 944,00 (9 956,35) 
            Acciones|TRIPADVISOR INC USD 286 392,01 - 284 152,86 (2 239,15) 
            Acciones|FREEPORT MCMORAN COPPER USD 1 332 376,75 - 1 584 778,19 252 401,44 
            Participaciones|POWERSHARES GLOBAL FUNDS EUR 2 393 561,73 - 2 425 535,00 31 973,27 
            Acciones|ROYAL DUTCH SHELL EUR 959 461,99 - 941 940,00 (17 521,99) 
            Acciones|LINDE AG EUR 389 017,19 - 410 220,00 21 202,81 
            Acciones|GOLDMAN SACHS GROUP USD 643 431,79 - 655 421,34 11 989,55 
            Acciones|LEGG MASON USD 316 617,33 - 310 285,94 (6 331,39) 
            Acciones|NEWMONT MINIG CORP USD 384 745,5 - 406 400,32 21 654,82 
            Acciones|AUTOZONE INC USD 342 393,82 - 350 198,02 7 804,2 
            Acciones|LIMITED BRANDS INC USD 285 810,53 - 275 205,77 (10 604,76) 
            Acciones|MACY S INC USD 285 068,12 - 295 296,63 10 228,51 
            Acciones|PHILIP MORRIS INTERNATIONAL USD 378 330,31 - 371 406,56 (6 923,75) 
            Acciones|ABBOTT LABORATORIES USD 656 821,77 - 657 678,6 856,83 
            Participaciones|ETF SECURITIES EUR 315 398,02 - 317 550,00 2 151,98 
            Acciones|OCCIDENTAL PETROLEUM CORP USD 284 795,32 - 297 346,34 12 551,02 
            Acciones|DEUTSCHE BOERSE EUR 306 245,34 - 357 382,50 51 137,16 
TOTALES  Acciones admitidas cotización   22 267 623,81 - 23 021 807,86 754 184,05 
Acciones y participaciones Directiva      
            Participaciones|INDEXCHANGE INVESTMENT AG EUR 427 676,76 - 431 376,00 3 699,24 
            Participaciones|LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT EUR 441 514,54 - 449 988,00 8 473,46 
TOTALES Acciones y participaciones Directiva  869 191,30 - 881 364,00 12 172,70 
      
TOTAL Cartera Exterior   37 514 258,13 48 648,43 38 459 562,70 945 304,57 
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Descripción 
 

Divisa 
 

Importe Nominal 
Comprometido 

 
Valor razonable 

 

Vencimiento del 
contrato 

 
Futuros comprados      
           Futuro|INDICE EURO STOXX 50|10| EUR 337 320,00 335 610,00 20/03/2020 
           Futuro|INDICE EURO STOXX BANKS|50| EUR 3 007 770,00 3 110 490,00 20/03/2020 
           Futuro|EURO EXCHANGE REFERENCE RATE USD|125000 USD 2 520 842,69 2 512 471,05 16/03/2020 
TOTALES  Futuros comprados   5 865 932,69 5 958 571,05  
Emisión de opciones "put"      
          Opcion|INDICE EURO STOXX 50|10|Fisica EUR 1 755 000,00 24 732,00 19/06/2020 
          Opcion|INDICE EURO STOXX 50|10|Fisica EUR 3 456 000,00 43 092,00 19/06/2020 
          Opcion|S&P 500 INDEX|50|Fisica USD 4 987 867,36 158 204,17 18/09/2020 
          Opcion|S&P 500 INDEX|50|Fisica USD 9 533 496,08 136 780,69 19/06/2020 
TOTALES emisión de opciones “put”   19 732 363,44 362 808,86  
 
TOTALES  25 298 296,13 6 321 379,91  
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Cartera Interior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Deuda pública      
           Obligaciones|GOBIERNO VASCO|0,600|2022-04-30 EUR 373 215,99  1 811,42 380 202,52 6 986,53 
           Obligaciones|GOBIERNO VASCO|4,900|2020-03-26 EUR 99 472,67  3 942,25 105 970,08 6 497,41 
           Obligaciones|GOBIERNO VASCO|6,375|2021-04-20 EUR 99 157,07  4 607,11 114 471,12 15 314,05 
TOTALES  Deuda pública  571 845,73  10 360,78 600 643,72 28 797,99 
Acciones admitidas cotización      
           Acciones|GESTAMP AUTOMOCION SA EUR 779 524,34  - 685 860,00 (93 664,34)
           Acciones|TECNICAS REUNIDAS EUR 748 879,57  - 751 168,00 2 288,43 
           Acciones|DURO FELGUERA EUR 516 707,82  - 262 983,27 (253 724,55)
           Acciones|GRIFOLS EUR 1 031 999,75  - 966 380,00 (65 619,75)
TOTALES  Acciones admitidas cotización  3 077 111,48  - 2 666 391,27 (410 720,21)
Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses      
           Deposito|BANKOA|0,120|2019 02 12 EUR 700 000,00  743,28 700 000,00 - 
           Deposito|BANCO SABADELL|0,050|2019 03 22 EUR 900 000,00  353,80 900 000,00 - 
           Deposito|BANKIA|0,005|2019 02 21 EUR 800 000,00  34,50 800 000,00 - 
           Deposito|BANKIA|0,040|2019 01 23 EUR 1 801 172,00  678,97 1 801 172,00 - 
TOTALES  Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses  4 201 172,00  1 810,55 4 201 172,00 - 
  
TOTAL Cartera Interior  7 850 129,21  12 171,33 7 468 206,99 (381 922,22)
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Renta fija privada cotizada      
           Obligaciones|GENERAL MOTORS|0,055|2022-03-26 EUR 479 963,55 16,29 459 225,31 (20 738,24)
           Obligaciones|BBVA|0,067|2022-04-12 EUR 500 097,28 919,79 495 781,52 (4 315,76)
           Obligaciones|BBVA|0,680|2023-03-09 EUR 601 837,32 79,33 575 551,13 (26 286,19)
           Obligaciones|BAYER A.G.|0,567|2022-06-26 EUR 200 718,09 4,57 198 516,10 (2 201,99)
           Obligaciones|AMADEUS GLOBAL TRAVE|0,033|2022-03-18 EUR 300 657,99 7,04 296 936,02 (3 721,97)
           Obligaciones|BRITISH AMERICAN TOB|0,875|2023-10-13 EUR 585 243,22 1 776,80 581 991,88 (3 251,34)
           Obligaciones|BMW|0,375|2023-07-10 EUR 894 427,36 2 146,16 881 534,99 (12 892,37)
           Obligaciones|CARREFOUR SUPERMARCH|0,875|2023-06-12 EUR 99 320,00 559,59 99 127,05 (192,95)
           Bonos|BANCO DE SANTANDER|1,125|2025-01-17 EUR 895 572,00 10 256,41 879 345,75 (16 226,25)
           Obligaciones|FORD MOTOR COMPANY|0,230|2022-12-07 EUR 195 957,08 14,44 178 466,95 (17 490,13)
           Obligaciones|GESTAMP AUTOMOCION S|1,625|2026-04-30 EUR 1 100 773,83 6 459,90 1 009 603,85 (91 169,98)
           Obligaciones|LLOYDS TSB GROUP PLC|0,114|2024-06-21 EUR 1 299 624,14 174,23 1 233 435,85 (66 188,29)
           Obligaciones|MCDONALD S CORP|0,625|2024-01-29 EUR 799 721,71 4 654,31 785 146,13 (14 575,58)
           Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,375|2021-04-12 EUR 171 111,15 437,21 169 337,12 (1 774,03)
           Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,875|2023-04-12 EUR 206 345,88 1 400,31 201 064,06 (5 281,82)
           Obligaciones|PHILIP MORRIS INTERN|1,875|2021-03-03 EUR 807 320,14 10 464,66 826 044,49 18 724,35 
           Obligaciones|BRITISH TELECOMMUNIC|0,625|2021-03-10 EUR 600 689,47 2 860,79 603 064,58 2 375,11 
           Obligaciones|BANCO NACIONAL DE PA|0,107|2024-06-07 EUR 461 869,12 135,50 445 430,85 (16 438,27)
           Obligaciones|KBC GROUP NV|0,055|2022-11-24 EUR 798 037,72 230,52 787 219,57 (10 818,15)
           Obligaciones|DANONE|0,709|2024-11-03 EUR 896 197,65 1 086,42 890 144,03 (6 053,62)
TOTALES  Renta fija privada cotizada  11 895 484,70 43 684,27 11 596 967,23 (298 517,47)
Acciones admitidas cotización      
           Acciones|RIO TINTO USD 445 482,10 - 440 265,46 (5 216,64)
           Acciones|NOKIA OYJ - A - EUR 474 579,81 - 485 395,00 10 815,19 
           Acciones|ASTRAZENECA USD 927 997,01 - 865 593,78 (62 403,23)
           Acciones|CIA DE MINAS BUENAVENTURA USD 628 279,79 - 694 009,78 65 729,99 
           Acciones|ROYAL DUTCH SHELL EUR 1 337 790,17 - 1 346 887,50 9 097,33 
           Acciones|ERICSSON LM - B- USD 471 849,22 - 480 987,60 9 138,38 
           Acciones|FREEPORT MCMORAN COPPER USD 1 649 474,22 - 1 411 638,14 (237 836,08)
           Acciones|GENERAL ELECTRIC USD 515 108,83 - 518 239,61 3 130,78 
           Acciones|GLAXOSMITHKLINE USD 712 783,10 - 690 662,77 (22 120,33)
           Acciones|COCA COLA USD 811 444,96 - 777 314,01 (34 130,95)
           Acciones|DEUTSCHE TELEKOM EUR 1 250 116,44 - 1 311 570,00 61 453,56 
           Acciones|NOVARTIS A.G. - R- USD 1 456 288,47 - 1 453 644,78 (2 643,69)



 
Dux Mixto Variable, Fondo de Inversión 
 
Anexo III. Cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2018 
(Expresado en euros) 
 
 

 
29 

Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
           Acciones|MOHAWK INDUTRIES USD 492 516,30 - 490 227,03 (2 289,27)
           Acciones|SCHLUMBERGER USD 512 362,29 - 504 086,62 (8 275,67)
           Acciones|UNILEVER N.V. EUR 509 161,71 - 493 168,00 (15 993,71)
           Acciones|HALLIBURTON USD 498 887,37 - 499 013,27 125,90 
           Acciones|KROGER USD 817 842,20 - 758 819,42 (59 022,78)
           Acciones|PORSCHE AUTOMOBIL EUR 258 573,10 - 209 142,00 (49 431,10)
           Acciones|TULLOW OIL PLC GBP 506 040,23 - 440 757,88 (65 282,35)
           Acciones|MERCK KGAA EUR 486 902,92 - 503 888,00 16 985,08 
           Acciones|EQUINOR ASA SPON USD 474 730,42 - 390 051,52 (84 678,90)
           Acciones|KESKOB OYJ EUR 409 279,70 - 390 930,00 (18 349,70)
           Acciones|PROXIMUS EUR 483 240,68 - 488 934,00 5 693,32 
           Acciones|MCDONALD S CORP USD 375 461,12 - 356 628,54 (18 832,58)
TOTALES  Acciones admitidas cotización  16 506 192,16 - 16 001 854,71 (504 337,45)
 
TOTAL Cartera Exterior  28 401 676,86 43 684,27 27 598 821,94 (802 854,92)
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Descripción 
 

Divisa 
 

Importe Nominal 
Comprometido 

 
Valor razonable 

 

Vencimiento del 
contrato 

 
Futuros comprados      
           Futuro|S&P 500 INDEX|50| USD 1 736 455,79 1 750 052,39 15/03/2019 
           Futuro|S&P 500 INDEX|50| USD 1 722 837,94 1 750 052,39 15/03/2019 
           Futuro|INDICE DJ EURO STOXX 50|10| EUR 3 745 980,00 3 747 240,00 15/03/2019 
           Futuro|INDICE DJ EURO STOXX 50|10| EUR 1 243 620,00 1 249 080,00 15/03/2019 
           Futuro|INDICE DJ EURO STOXX 50|10| EUR 5 482 800,00 5 353 200,00 15/03/2019 
           Futuro|EURO EXCHANGE REFERENCE RATE USD|1250 USD 3 280 333,71 3 270 007,42 18/03/2019 
TOTALES  Futuros comprados   17 212 027,44 17 119 632,20  
Emisión de opciones "put"      
Compra de opciones "put"      
TOTALES  17 212 027,44 17 119 632,20  
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1.- ANÁLISIS DEL MERCADO FINANCIERO Y DE LA ECONOMÍA EN 2019 
 
El 2019 se ha caracterizado por una desaceleración tanto en las economías 
desarrolladas como  en las emergentes, particularmente en estas últimas. El elemento 
común de esta desaceleración global ha venido de la depresión industrial y del freno de la 
inversión, donde han pesado sin duda las tensiones comerciales entre EEUU y China, la 
crisis del sector de automoción y la propia desaceleración de China, cuya economía 
continúa frenándose suavemente.  
 
En las economías avanzadas, EEUU ha dejado atrás los riesgos de recesión que se 
habían abierto por el extenso periodo de crecimiento que está protagonizando. La 
actuación de la FED en el año, con tres bajadas de los tipos de interés, también está 
dejando ver su efecto en la economía norteamericana y en la global. La FED ha 
anunciado una pausa respecto a nuevas bajadas de tipos de interés, al haber mejorado 
los datos macroeconómicos y haberse registrado  avances en el frente comercial. Para 
2020 se espera que el crecimiento se modere hasta niveles del 2%. 
 
Europa se ha visto particularmente impactada por la crisis industrial global, al ser uno de 
los bloques más abiertos, y la del sector de automoción, que ha seguido haciendo frente 
al endurecimiento de las exigencias de emisiones en distintas geografías. Otro factor 
extremo que ha afectado a las economías del euro ha sido la incertidumbre del Brexit. El 
BCE ha implementado medidas cuantitativas, bajando el tipo de depósito e introduciendo 
un nuevo QE. Tranquiliza el hecho de que se ha comenzado a percibir un freno en las 
caídas de los datos industriales en Alemania. Además, en este país han aumentado las 
probabilidades de una aceleración en su política fiscal.  La expectativa de PIB para 2020 
en la Eurozona es del 1,1%. 
 
Los principales mercados de renta variable han tenido en 2019 un año excepcional, con 
subidas de dos dígitos en la mayoría de los índices, destacando las bolsas europeas y las 
norteamericanas. Al cierre del ejercicio se ha producido una mayor tranquilidad en el 
plano de las negociaciones comerciales entre EEUU y China, al suspenderse la 
aplicación de los aranceles previstos para el 15 de diciembre. También han mejorado las 
perspectivas de una salida con acuerdo del Reino Unido de la Unión Europea, al alcanzar 
Boris Johnson una mayoría absoluta en las elecciones. Se aprecia una menor 
probabilidad de recesión y las bolsas se encuentran ante un menor riesgo global respecto 
al verano de 2019. 
 
Según lo indicado, la situación actual de los mercados de renta variable es muy distinta a 
la de los últimos dos diciembres anteriores. Mientras el 2017 el sentimiento en cuanto a la 
economía europea era muy positivo (nos encontrábamos con la economía europea 
creciendo en torno al 3%) y las bolsas descontaban este buen tono macro con 
valoraciones ajustadas y por tanto, con niveles de riesgo alto; en diciembre de 2018 el 
sentimiento era todo lo contrario, muy negativo, quizás incluso demasiado, con miedo a 
una inminente recesión económica y con las bolsas fuertemente castigadas y quizás con 
menor riesgo. Ahora en cambio, nos encontramos en un momento de sentimiento más 
neutral, no se ve nada ni excesivamente negativo ni excesivamente positivo, 
presentamos un escenario base de crecimiento moderado; y en estos momentos las 
bolsas están en valoraciones en línea con la media histórica. Consideramos que dado los 
niveles de tipos de interés actuales, que pensamos que no van a variar en el corto/medio 
plazo, las bolsas puedan mantener su tono positivo. 
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2.- INFORMACIÓN SOBRE LA ACTIVIDAD Y RENTABILIDAD DEL FONDO. 
 
2.1 Política de inversiones. 

 
Dux Mixto Variable se centra en renta fija y variable, así como en derivados, incluyéndose 
dentro de la renta fija las acciones preferentes y dentro de la renta variable las acciones 
nacionales y las internacionales. 

 
2.2 Objetivos y políticas de gestión del riesgo. 

 
Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo está destinado a la 
consecución de su objeto social, ajustando sus objetivos y políticas de gestión de los 
riesgos de mercado, crédito y liquidez, de acuerdo a los límites y coeficientes 
establecidos por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversión 
Colectiva y desarrollados por el Real Decreto 1.309/2005, de 4 de noviembre, por el que 
se reglamenta dicha Ley y las correspondientes Circulares emitidas por la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores. 

 
2.3 Comparación de la cartera a valor efectivo, al 31.12.19. 
 

  31.12.19 31.12.18 

  Importe % Importe % 

CARTERA INTERIOR… 4.958.693,19 11,31% 7.480.378,32 21,30% 

Depósitos nacionales……….. 3.503.092,03 7,99% 4.202.982,55 11,97% 

Renta fija nacional………. 413.855,66 0,94% 611.004,50 1,74% 

Renta variable nacional……. 1.041.745,50 2,38% 2.666.391,27 7,59% 

CARTERA EXTERIOR….. 38.876.698,77 88,69% 27.642.506,21 78,70% 

Renta fija extranjera………….. 14.605.039,27 33,32% 11.640.651,50 33,14% 

Renta variable extranjera……… 23.021.807,86 52,52% 16.001.854,71 45,56% 

Opciones y warrants 368.487,64 0,84% 0,00 0,00% 

Fondos de inversión extranjeros……. 881.364,00 2,01% 0,00 0,00% 

TOTALES 43.835.391,96 100,00% 35.122.884,53 100,00% 
 
2.4 Resultados del Fondo año 2019 
 
En este ejercicio el Fondo ha obtenido un resultado de 7.366.519,81 euros que se 
propone traspasar a la cuenta de partícipes. 
 
2.5 Rentabilidad de las participaciones. 

 
La rentabilidad del valor liquidativo de las participaciones de DUX MIXTO VARIABLE, 
FONDO DE INVERSIÓN ha sido de un 16,88% durante el presente ejercicio: 

 
 Patrimonio 

(miles de euros) 
Número de 

participaciones 
Valor de 

cada participación 

Año 2018  .......... 
Año 2019………. 

43.849.017,32 
50.428.363,44 

3.178.066,25483 
3.127.195,44297 

13,79739 
16,12575 
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3.- REPRESENTACIÓN, GESTIÓN Y CONTROL. 
 
La gestión de los activos que constituyen el patrimonio del Fondo, así como las funciones 
de administración y representación las realiza Dux Inversores S.G.I.I.C., S.A., siendo la 
entidad depositaria Bankinter, S.A.  
      
La auditoría del Fondo ha sido confiada a la firma PricewaterhouseCoopers. Los estados 
financieros y los documentos de información de DUX MIXTO VARIABLE, FONDO DE 
INVERSIÓN se someten anualmente a un examen, de acuerdo con las normas de 
auditoria generalmente aceptadas, determinando si los mismos presentan 
adecuadamente la situación económica y financiera del Fondo según los principios de 
contabilidad generalmente aceptados. 
 
Por otro lado, corresponde a los servicios de inspección financiera de la Comisión 
Nacional del Mercado de Valores la inspección del Fondo, así como de la gestora y el 
depositario, y la vigilancia del cumplimiento de cualesquiera obligaciones impuestas por 
la Ley 35/2003, de 4 de noviembre y disposiciones posteriores, sin perjuicio de las 
facultades expresamente atribuibles a otros Departamentos u Organismos. 
 
 
4.- ACONTECIMIENTOS POSTERIORES Y PREVISIONES. 
 
Al comienzo de 2020, aunque con algunas incertidumbres, había un moderado optimismo 
respecto a las previsiones de la economía y de las bolsas de valores. 
 
La pandemia del Coronavirus ha roto todas estas previsiones. En diciembre de 2019 se 
habían registrado en Wuhan (China) enfermos de neumonía, de causas desconocidas, y 
un mes después la OMS confirmó que se trataba de un nuevo tipo de Coronavirus 
llamado Covid-19, muy contagioso, que ha puesto a prueba la capacidad de los 
diferentes países para hacer frente a una pandemia de estas características. Las fuertes 
medidas de confinamiento ordenadas por las autoridades de China permitieron mitigar los 
efectos en aquel País de esta grave enfermedad, pero no evitaron que se extendiera a 
muchos otros países de los cinco continentes.  
 
Las medidas de tratamiento de la enfermedad y de aislamiento y protección de los 
enfermos y del personal sanitario, adoptadas por los diferentes países, no han sido 
uniformes y tampoco los resultados. Italia y España son dos de los países más 
castigados y desgraciadamente lideran la lista de fallecimientos, por delante de China. No 
se sabe cuándo se acabará con esta pandemia pero puede que se necesiten dos o tres 
meses más. 
 
Como consecuencia de esta pandemia y para evitar contagios, se han tenido que tomar 
medidas muy rigurosas, entre ellas la limitación del tránsito de personas, principalmente 
por vía aérea, y la paralización de la mayor parte de la actividad económica. Los daños 
que va a suponer esta paralización del comercio y la economía van a ser enormes y va a 
costar mucho remontar. Los diferentes Estados y los Bancos Centrales han tenido que 
adoptar fuertes medidas fiscales y de estímulo para minorar estos daños. Entre otras 
medidas, la Unión Europea ha tenido que levantar a los países miembros la prohibición 
de superar los porcentajes de déficit. 
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En marzo los mercados han caído bruscamente y aunque se confía en que todas las 
medidas que se están adoptando contribuyan a la recuperación, no se sabe si esta se 
producirá de una forma rápida, como todos deseamos, o si se tratará de una 
recuperación lenta.  
 
 
5.- EVOLUCIÓN PREVISIBLE DE DUX MIXTO VARIABLE, FONDO DE INVERSIÓN 
 
Dux Mixto Variable sigue una política de inversiones muy prudente con una perspectiva 
de medio y largo plazo, en la que se persigue el crecimiento de su patrimonio. Invierte en 
renta fija y variable. La parte de renta variable puede oscilar entre el 30 y el 75%. 
 
Tal y como se indicaba en el punto 4, desde diciembre 2019, el COVID-19, una nueva 
cepa de Coronavirus se ha extendido desde China a otros países, incluyendo España. 
Este evento afecta significativamente a la actividad económica a nivel mundial y, como 
resultado, pudiera afectar a las operaciones y resultados de la Sociedad. La medida en la 
que el Coronavirus impactará en nuestros resultados dependerá de desarrollos futuros 
que no se pueden predecir fiablemente, incluida las acciones para contener la 
enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economías de los países afectados, 
entre otros. 
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Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A. 
 
Balance al 16 de noviembre de 2020 
(Expresado en euros) 
 
 

 
Las Notas 1 a 14, descritas en las notas explicativas adjuntas, forman parte integrante del 
balance al 16 de noviembre de 2020.  

1 

ACTIVO   16/11/2020   31/12/2019 (*) 
     
Activo no corriente  -  - 
Inmovilizado intangible  -  - 
     
Inmovilizado material  -  - 
    Bienes inmuebles de uso propio  -  - 
    Mobiliario y enseres  -  - 
     
Activos por impuesto diferido  -  - 
     
Activo corriente  7 851 566,98  7 788 688,34 
Deudores  287 019,22  60 462,80 
     
Cartera de inversiones financieras  6 986 320,14  6 834 057,52 
     
    Cartera interior  153 540,00  1 144 037,50 
        Valores representativos de deuda  -  - 
        Instrumentos de patrimonio  153 540,00  143 887,50 
        Instituciones de Inversión Colectiva  -  - 
        Depósitos en Entidades de Crédito  -  1 000 150,00 
        Derivados  -  - 
        Otros  -  - 
     
    Cartera exterior  6 828 190,44  5 682 811,63 
        Valores representativos de deuda  1 890 358,63   1 645 506,94 
        Instrumentos de patrimonio  3 906 586,39  3 109 155,69 
        Instituciones de Inversión Colectiva  989 339,33  888 154,87 
        Depósitos en Entidades de Crédito  -  - 
        Derivados  41 906, 09  39 994,13 
        Otros  -  - 
     
    Intereses de la cartera de inversión  4 589,70  7 208,39 
     
    Inversiones morosas, dudosas o en litigio  -  - 
     
Periodificaciones  -  - 
     
Tesorería  578 227,62  894 168,02 
     
TOTAL ACTIVO  7 851 566,98  7 788 688,34 
 
 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
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PATRIMONIO Y PASIVO  16/11/2020  31/12/2019 (*) 
     
Patrimonio atribuido a partícipes o accionistas  7 469 473,03  7 772 107,35 
     
    Fondos reembolsables atribuidos a partícipes o accionistas  7 469 473,03  7 772 107,35 
        Capital  2 720 790,00  2 720 020,00 
        Partícipes  -  - 
        Prima de emisión  316 761,75  315 896,37 
        Reservas  4 745 775,00  4 184 835,77 
        (Acciones propias)  -  (9 584,02) 
        Resultados de ejercicios anteriores  -  (471.513,18) 
        Otras aportaciones de socios  -  - 
        Resultado del ejercicio  (313 853,72)  1 032 452,41 
        (Dividendo a cuenta)  -  - 
     
    Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio  -  - 
    Otro patrimonio atribuido  -  - 
     
Pasivo no corriente  -  - 
    Provisiones a largo plazo  -  - 
    Deudas a largo plazo  -  - 
    Pasivos por impuesto diferido  -  - 
     
Pasivo corriente  382 093,95  16 580,99 
    Provisiones a corto plazo  -  - 
    Deudas a corto plazo  -  - 
    Acreedores  364 548,95  16 580,99 
    Pasivos financieros  -  - 
    Derivados  17 545,00  - 
    Periodificaciones  -  - 
     
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO  7 851 566,98  7 788 688,34 
 
 
 
CUENTAS DE ORDEN  2020  2019 (*) 
     
Cuentas de compromiso  4 501 649,47  3 035 112,45 
    Compromisos por operaciones largas de derivados  2 507 727,12  659 015,33 
    Compromisos por operaciones cortas de derivados  1 785 752,35  2 376 097,12 
    Compromisos de compra a plazo de renta fija  104 320,00  - 
    Compromisos de venta de valores de renta fija  103 850,00  - 
     
Otras cuentas de orden  21 693 063,72  21 379 980,00 
    Valores cedidos en préstamo por la IIC  -  - 
    Valores aportados como garantía por la IIC  -  - 
    Valores recibidos en garantía por la IIC  -  - 
    Capital nominal no suscrito ni en circulación  21 379 210,00  21 379 980,00 
    Pérdidas fiscales a compensar  313 853,72   - 
    Otros  -  - 
     
TOTAL CUENTAS DE ORDEN  26 194 713,19  24 415 092,45 
 
 
(*)   Se presenta, única y exclusivamente, a efectos comparativos. 
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1.  Actividad y gestión del riesgo 
 
a) Actividad 
 

Matterhorn Investments, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida 
en Madrid el 21 de octubre de 2002. Tiene su domicilio social en Velázquez 25, 
Madrid. 

 
La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversión de 
Capital Variable de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 
26 de diciembre de 2002 con el número 2.659, adquiriendo, a efectos legales, la 
consideración de Sociedad de Inversión de Capital Variable a partir de entonces. 

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

 
La gestión, administración y representación de la Sociedad está encomendada a Dux 
Inversores, SGIIC, S.A., sociedad participada al 85% por Dux Inversores Capital, 
Agencia de Valores S.A., siendo la Entidad Depositaria de la Sociedad Bankinter S.A. 
Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de vigilancia, 
supervisión, custodia y administración para la Sociedad, de acuerdo a lo establecido 
en la normativa actualmente en vigor. 
 
Adicionalmente, con fecha 4 de mayo de 2018, se inscribió en el Registro 
administrativo de la C.N.M.V. la delegación en Adepa Asset Servicing Spain, S.L. de la 
función del cálculo del valor liquidativo, así como de determinadas tareas contables y 
administrativas de la Entidad Gestora. Dicha entidad se encuentra inscrita desde el 27 
de abril de 2018 en el Registro especial de valoradores externos habilitado por el 
regulador. 

 
La Sociedad está sometida a la normativa legal específica de las Sociedades de 
Inversión de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 1082/2012, 
de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la 
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de 
Inversión Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le son aplicables 
son los siguientes: 

 
 Cambio de forma automática, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, 

de la denominación "Sociedad de Inversión Mobiliaria de Capital Variable" 
(S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversión de Capital 
Variable" (S.I.C.A.V.). 

 
 El capital mínimo desembolsado deberá situarse en 2.400.000 euros. El capital 

estatutario máximo no podrá superar en más de diez veces el capital inicial. 
 

 El número de accionistas de la Sociedad no podrá ser inferior a 100. 
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 Cuando por circunstancias del mercado o por el obligado cumplimiento de la ley o 
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el 
capital o el número de accionistas de una sociedad de inversión, o de uno de sus 
compartimentos, descendieran de los mínimos establecidos en el Real Decreto 
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozarán del plazo de 
un año, durante el cual podrán continuar operando como tales. 

 
 Las acciones representativas del capital estatutario máximo que no estén suscritas 

o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera 
hasta que sean puestas en circulación por los órganos gestores. Las acciones en 
cartera deberán estar en poder del Depositario, tal y como se menciona en el 
artículo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones. 

 
 Los valores mobiliarios y demás activos financieros de la Sociedad no pueden 

pignorarse ni constituirse en garantía de ninguna clase, salvo para servir de 
garantía de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios 
oficiales de derivados o en los mercados no organizados de derivados, por un 
importe no superior a la liquidación diaria de pérdidas y ganancias generados como 
consecuencia de los cambios en la valoración de dichos instrumentos, siempre que 
se encuentren amparados por los acuerdos de compensación contractual y 
garantías financieras regulados en el Real Decreto Ley 5/2005, de 11 de marzo, de 
reformas urgentes para el impulso de la productividad y para la mejora de la 
contratación pública; y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente 
habilitadas para el ejercicio de esta función. 
 

 Se establecen unos porcentajes máximos de obligaciones frente a terceros y de 
concentración de inversiones. 

 
 La Sociedad debe cumplir con un coeficiente mínimo de liquidez del 1% del 

promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en 
depósitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el 
Depositario no tiene esta consideración, o en compraventas con pacto de recompra 
a un día de valores de Deuda Pública. 

 
 La Sociedad se encuentra sujeta a unos límites generales a la utilización de 

instrumentos derivados por riesgo de mercado, así como a unos límites por riesgo 
de contraparte. 

 
Al 16 de noviembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019 la Sociedad no está dividida 
en compartimentos. 

 
La Sociedad Gestora percibe una comisión anual en concepto de gastos de gestión 
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Durante el ejercicio 2019 y hasta el 16 
de noviembre de 2020 la comisión de gestión ha sido del 0,75%. 

 
Igualmente se establece una remuneración de la Entidad Depositaria calculada sobre 
el patrimonio custodiado. Durante el ejercicio 2019 y hasta el 16 de noviembre de 2020 
la comisión de depositaría ha sido del 0,12%. 
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b) Gestión del riesgo 
 

La política de inversión de la Sociedad, así como la descripción de los principales 
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposición del público en el 
registro correspondiente de la C.N.M.V. 

 
Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos 
a los que se encuentra expuesta son los siguientes: 

 
 Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a 

movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los 
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los más significativos son los tipos de 
interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los títulos que la Sociedad tenga 
en cartera. 

 
 Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse pérdidas potenciales 

debidas a cambios en la capacidad o intención de la contraparte de cumplir sus 
obligaciones financieras con la Sociedad. 

 
 Riesgo de liquidez: se produce cuando existen dificultades en el momento de 

realizar en el mercado los activos en cartera. 
 

 Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores 
humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o 
como consecuencia de acontecimientos externos. 

 
Desde diciembre 2019, el COVID-19 se ha extendido a muchos países, incluyendo 
España. A la fecha de formulación de este balance y las notas explicativas al mismo, 
al 16 de noviembre de 2020, este evento está afectando significativamente a la 
actividad económica a nivel mundial y, como resultado, podría afectar a las 
operaciones y resultados financieros futuros de la Sociedad. La medida en la que el 
Coronavirus impactará en nuestros resultados dependerá de desarrollos futuros que 
no se pueden predecir fiablemente, incluidas las acciones para contener la 
enfermedad o tratarla y mitigar su impacto en las economías de los países afectados.   

 
La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la 
exposición a los riesgos de mercado, crédito y liquidez, así como el referido al riesgo 
operacional. En este sentido, el control de los coeficientes normativos mencionados en 
el apartado 1.a), anterior, limitan la exposición a dichos riesgos. 

 
2.  Bases de presentación del balance y notas explicativas al 16 de noviembre de 

2020 
 
a) Imagen fiel 
 

El balance y notas explicativas al 16 de noviembre de 2020, formuladas por los 
Administradores de la Sociedad, han sido preparadas a partir de los registros 
contables de la Sociedad, habiéndose aplicado las disposiciones legales vigentes en 
materia contable que le son aplicables, con el objeto de mostrar la imagen fiel de su 
patrimonio y de su situación financiera. Por su parte, las cifras correspondientes al 
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ejercicio 2019 que se incluyen como comparativas, provienen de las cuentas anuales 
de dicho ejercicio que han sido aprobadas por la Junta General de Accionistas el día 
26 de junio de 2020. 
 

b) Principios contables 
 

Para la elaboración de este balance y notas explicativas se han seguido los principios 
y criterios contables y de clasificación recogidos, fundamentalmente, en la Circular 
3/2008 de la Comisión Nacional del Mercado de Valores y sucesivas modificaciones. 
Los principios más significativos se describen en la Nota 4. No existe ningún principio 
contable de aplicación obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre este 
balance, se haya dejado de aplicar. 

 
c) Comparabilidad 
 

El balance y notas explicativas al 16 de noviembre de 2020 se presentan atendiendo a 
la estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V. 

 
Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada una 
de las partidas del balance, además de las cifras al 16 de noviembre de 2020, las 
correspondientes al 31 de diciembre de 2019. 

 
No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la 
comparación entre el balance y las notas explicativas al 16 de noviembre de 2020 y las 
cifras correspondientes al cierre del ejercicio 2019 incluido en las cuentas anuales del 
citado ejercicio. 

 
d) Estimaciones contables y corrección de errores 
 

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

 
En cualquier caso, el valor teórico por acción de la Sociedad se verá afectado por las 
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones 
financieras. 

 
No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran 
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante el ejercicio 2019 y 
hasta el 16 de noviembre de 2020. 
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e) Proyecto común de fusión entre Dux Mixto Variable, FI (Fondo absorbente) y 
Matterhorn Investments SICAV, S.A. (Sociedad absorbida) 

 
Con fecha 18 de noviembre de 2020, el Consejo de Administración de Matterhorn 
Investment SICAV, S.A., y los representantes de la entidad gestora Dux Inversores, 
SGIIC, S.A. y la entidad depositaria Bankinter, S.A., aprueban el “Proyecto común de 
fusión entre Dux Mixto Variable, FI (Fondo absorbente) y Matterhorn Investments 
SICAV, S.A. (Sociedad absorbida)”. Dicha operación de fusión consiste en la 
absorción por parte de la IIC beneficiaria (Fondo absorbente) de la IIC fusionada 
(Sociedad absorbida), según lo dispuesto en el artículo 26 de la LIIC y en el artículo 36 
y siguientes del RIIC. Los motivos que justifican la fusión, se fundamentan, 
principalmente, en favorecer el crecimiento de la institución, así como en el 
aprovechamiento de las sinergias propias de la unificación de las inversiones en una 
sola IIC, y consecuente racionalización de las mismas, así como buscar un ahorro de 
costes, y economías de escala, todo ello bajo una institución dotada de mayor 
flexibilidad, y con mejores oportunidades de comercialización. 

 
Las cifras contenidas en el balance y las notas explicativas, están expresadas en euros, 
excepto cuando se indique expresamente lo contrario. 
 
3.  Resumen de los principios contables y normas de valoración más significativos 
 
Los principios contables más significativos aplicados en la formulación de este balance y las 
notas explicativas han sido los siguientes: 
 
a) Principio de empresa en funcionamiento 
 

En la elaboración de este balance y notas explicativas se ha considerado que la 
gestión de la Sociedad continuará en el futuro previsible. Por tanto, la aplicación de las 
normas contables no está encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos 
de su transmisión global o parcial ni el importe resultante en caso de su liquidación. 

 
b) Principio del devengo 
 

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

 
c) Deudores 
 

La valoración inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, 
es el precio de la transacción, que equivale al valor razonable de la contraprestación 
entregada más los costes de transacción que les sean directamente atribuibles. 

 
La valoración posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se 
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de 
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un 
plazo de tiempo inferior a un año se valoran por su valor nominal. 
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Las pérdidas por deterioro del valor de las partidas a cobrar se calculan teniendo en 
cuenta los flujos de efectivo futuros estimados, descontados al tipo de interés efectivo 
calculado en el momento del reconocimiento. Las correcciones valorativas por 
deterioro así como su reversión se reconocen como un gasto o un ingreso en la cuenta 
de pérdidas y ganancias. 

 
d) Cartera de inversiones financieras 
 

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

 
 Valores representativos de deuda: valores que suponen una deuda para su emisor 

y que devengan una remuneración consistente en un interés establecido 
contractualmente. 

 
 El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina 

por los precios de cotización en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los 
precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles precios de 
cotización el valor razonable se corresponde con el precio de la transacción más 
reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias 
económicas desde el momento de la transacción. 

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

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

 
 Instrumentos de patrimonio: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, 

tales como acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de 
instrumentos de capital para el emisor. 

 
 El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece el 

cambio oficial de cierre del día de la fecha del balance, si existe, o inmediato hábil 
anterior o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre. 
 

 Depósitos en entidades de crédito: depósitos que la Sociedad mantiene en 
entidades de crédito, a excepción de los saldos que se recogen en el epígrafe de 
"Tesorería". 

 
 Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la 

inversión a los tipos de mercado vigentes en cada momento. 
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 Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversión Colectiva: su valor 

razonable se establece en función del valor liquidativo o valor de cotización del día 
de referencia. En el caso de que para el día de referencia no se calculara un valor 
liquidativo, se utiliza el último valor liquidativo disponible. Para las inversiones en 
Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre, Instituciones de Inversión 
Colectiva de Instituciones de Inversión Colectiva de Inversión Libre e Instituciones 
de Inversión Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores 
liquidativos estimados. 
 

 Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros y 
forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones 
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuta 
financiera, así como las inversiones en productos estructurados. 

 
 El valor del cambio oficial de cierre el día de referencia determina su valor 

razonable. Para los no negociados en mercados organizados, la Sociedad Gestora 
establece un modelo de valoración en función de las condiciones específicas 
establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones. 

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

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

 
e) Adquisición y cesión temporal de activos 
 

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesión se 
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los 
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente. 
 
La diferencia entre este importe y el precio de retrocesión se imputa como ingreso en 
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo. 
 
Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias en 
el epígrafe de “Variación del valor razonable en instrumentos financieros”. 
 
La cesión en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo 
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias. 

 
f) Instrumentos de patrimonio 
 

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

 
g) Valores representativos de deuda 
 

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidación por 
el valor razonable de la contraprestación entregada, incluyendo los costes de 
transacción explícitos directamente atribuibles a la operación. 
 
Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable 
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente 
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de 
“Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de “Variación 
del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la cartera interior o 
exterior”, según los activos se hayan liquidado o no, utilizando como contrapartida la 
cuenta de “Valores representativos de deuda”, de la cartera interior o exterior del 
activo del balance. 

 
h) Operaciones de derivados, excepto permutas financieras 

 
Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratación y hasta 
el momento de cierre de la posición o el vencimiento del contrato, en el epígrafe 
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. 
 
Los fondos depositados en concepto de garantía tienen la consideración contable de 
depósito cedido, registrándose en el capítulo correspondiente del epígrafe de 
“Deudores” del activo en el balance. 
 
El valor razonable de los valores aportados en garantía se registra en cuentas de 
orden en el epígrafe de “Valores aportados como garantía por la Institución de 
Inversión Colectiva”. 
 
Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el epígrafe 
de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de ejecución de la 
operación. 
 
Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable 
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente 
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epígrafe de 
“Resultados por operaciones con derivados” o de “Variación del valor razonable en 
instrumentos financieros por operaciones con derivados”, según éstos se hayan 
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epígrafe de “Derivados”, de la cartera 
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance. 
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Al 16 de noviembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019 no existen en la cartera 
operaciones de cesión de valores en préstamo. 
 
Al 16 de noviembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019 no existen en la cartera 
operaciones de permutas financieras. 

 
i) Moneda Extranjera 
 

En el caso de partidas monetarias que sean tesorería, débitos y créditos, las 
diferencias de cambio, tanto positivas como negativas, se reconocen en la cuenta de 
pérdidas y ganancias bajo el epígrafe de “Diferencias de cambio”. 
 
Para el resto de partidas monetarias y no monetarias que forman parte de la cartera de 
instrumentos financieros, las diferencias de cambio se tratan conjuntamente con las 
pérdidas y ganancias derivadas de la valoración. 

 
j) Acciones propias y Prima de emisión 
 

La adquisición por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el 
patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la 
contraprestación entregada. 
 
Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestación 
recibida en la colocación o enajenación y el valor nominal o el valor razonable de 
dichas acciones, según se trate de acciones puestas en circulación por primera vez o 
previamente adquiridas por la Sociedad, se registrarán en el epígrafe de "Prima de 
emisión" del patrimonio atribuido a accionistas. 
 
Los gastos y costes de transacción inherentes a estas operaciones se registran 
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto 
impositivo, a menos que se haya desistido de la transacción o se haya abandonado, 
en cuyo caso se imputará a la cuenta de pérdidas y ganancias. 

 
En el apartado octavo del artículo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, se 
establece que la adquisición por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital 
inicial y el capital estatutario máximo, no estará sujeta a las limitaciones establecidas 
sobre adquisición derivativa de acciones propias en la Ley de Sociedades de Capital. 
Por debajo de dicho capital mínimo la Sociedad podrá adquirir acciones con los límites 
y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades de Capital. 

 
k) Valor teórico de las acciones 
 

La determinación del patrimonio de la Sociedad a los efectos del cálculo del valor 
teórico de las correspondientes acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con 
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre, de la C.N.M.V., y 
sucesivas modificaciones. 
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l) Impuesto sobre beneficios 
 

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

 
Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por 
impuestos diferidos sólo se reconocen en la medida en que resulte probable que la 
Institución disponga de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicación de estos 
activos. 
 
Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan 
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningún caso y sólo se 
reconocen mediante la compensación del gasto por impuesto con la frecuencia del 
cálculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se 
registran en el epígrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar". 

 
4.  Deudores 
 
El desglose de este epígrafe es el siguiente: 
 
  16/11/2020 31/12/2019 
      
Depósitos de garantía  221 604,93 20 109,50 
Administraciones Públicas deudoras  19 133,52 38 075,18 
Operaciones pendientes de liquidar  45 558,72 1 795,53 
Otros 722,05 482,59 
     
  287 019,22  60 462,80 

 
El capítulo “Deudores - Depósitos de garantía” se incluye el valor al 16 de noviembre de 
2020 y 31 de diciembre de 2019 de los depósitos constituidos como garantía por las 
posiciones en derivados financieros vivas al cierre del ejercicio correspondiente. 
 
El capítulo “Administraciones Públicas deudoras” se desglosa tal y como sigue: 
 
 16/11/2020 31/12/2019 

      
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre intereses y otros 
rendimientos de capital mobiliario  5 111,77 14 036,70 
Impuesto sobre beneficios a devolver de ejercicios anteriores 8 407,86 17 311,58 
Retenciones practicadas en origen  5 613,89 6 726,90 
     
  19 133,52 38 075,18 

 
El capítulo “Deudores-Operaciones pendientes de liquidar” al 16 de noviembre de 2020 
recoge, principalmente, el importe de las operaciones de venta de valores de los últimos 
días pendientes de liquidar a la citada fecha. Al 31 de diciembre de 2019 recogía los 
dividendos de los últimos días del ejercicio pendientes de liquidar.  
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El capítulo “Otros” al 16 de noviembre de 2020 y al 31 de diciembre de 2019 recoge el 
importe pendiente de las comisiones retrocedidas. Al 16 de noviembre de 2020 también 
incluye plusvalías en moneda extranjera por las operaciones pendientes de liquidar. 
 
5.  Acreedores 
 
El desglose de este epígrafe es el siguiente: 
 
  16/11/2020 31/12/2019 
      
Administraciones Públicas acreedoras  - 5 666,05 
Operaciones pendientes de liquidar 353 419,95 - 
Otros 11 129,00 10 914,94 
     
  364 548,95  16 580,99 

 
El capítulo "Administraciones Públicas acreedoras" al 31 de diciembre de 2019 recogía el 
Impuesto sobre beneficios devengado en el ejercicio. 
 
El capítulo “Operaciones pendientes de liquidar” al 16 de noviembre de 2020 recoge, el 
importe de las operaciones de compra de valores de los últimos días pendientes de liquidar 
a la citada fecha. 
 
El capítulo “Acreedores - Otros” al 16 de noviembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019 
recoge, principalmente, el importe de las comisiones de gestión y depositaría pendientes de 
pago a las citadas fechas. 
 
Durante el ejercicio 2019 y hasta el 16 de noviembre de 2020, la Sociedad no ha realizado 
pagos que acumularan aplazamientos superiores a los legalmente establecidos. Asimismo, 
al cierre del ejercicio 2019 y hasta el 16 de noviembre de 2020, la Sociedad no tiene saldo 
alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido. 
 
6.  Cartera de inversiones financieras 
 
El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, se muestra a 
continuación: 
 
 16/11/2020 31/12/2019 
      
Cartera interior  153 540,00  1 144 037,50 
  Valores representativos de deuda  -  - 
  Instrumentos de patrimonio  153 540,00  143 887,50 
  Instituciones de Inversión Colectiva  -  - 
  Depósitos en Entidades de Crédito  -  1 000 150,00 
     
Cartera exterior  6 828 190,44  5 682 811,63 
  Valores representativos de deuda  1 890 358,63  1 645 506,94 
  Instrumentos de patrimonio  3 906 586,39  3 109 155,69 
  Instituciones de Inversión Colectiva  989 339,33  888 154,87 
  Derivados  41 906,09  39 994,13 
     
Intereses de la cartera de inversión  4 589,70  7 208,39 
     
  6 986 320,14  6 834 057,52 
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En los Anexos I y II adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de 
inversiones financieras y las inversiones en derivados de la Sociedad, respectivamente, al 
16 de noviembre de 2020. En los Anexos III y IV adjuntos, partes integrantes de esta 
memoria, se detallan la cartera de inversiones financieras y las inversiones en derivados de 
la Sociedad, respectivamente, al 31 de diciembre de 2019. 
 
A 16 de noviembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019 todos los títulos recogidos dentro de 
la cartera de inversiones financieras se encuentran depositados en Bankinter, S.A., excepto 
los depósitos con otras entidades financieras distintas al depositario, así como las 
participaciones en Fidentiis Tordesillas S.I.C.A.V. Iberia I y derivados en Altura Markets A.V., 
S.A. 
 
7.  Tesorería 
 
El detalle de este epígrafe se muestra a continuación: 
 
  16/11/2020 31/12/2019 
      
Cuentas en el Depositario  471 248,71  598 461,62 
Otras cuentas de tesorería  106 978,91 295 684,07 
     
  578 227,62  894 168,02 

 
El tipo de interés de remuneración de la cuenta en el Depositario durante el ejercicio 
terminado al 16 de noviembre de 2020 ha oscilado para las cuentas en euros ha sido del 
0,00% (0,00% en 2019). Los saldos en cuentas corrientes en divisa están remunerados al 
0,00%, salvo los saldos en coronas suecas, remuneradas al 0,38% en ambos ejercicios, y 
los dólares americanos, remunerados entre el 0% y el 0,08% en el periodo comprendido 
entre el 1 de enero y el 16 de noviembre de 2020 (1,16% y el 1,70% en 2019). 
 
El capítulo "Otras cuentas de tesorería" de la Sociedad al 16 de noviembre de 2020 y 31 de 
diciembre de 2019, recoge, principalmente, el saldo mantenido en Altura Markets A.V., S.A., 
donde se liquidan diariamente los márgenes de los contratos de derivados. 
 
8. Patrimonio atribuido a accionistas 
 
a) Capital Social 
 

El movimiento del capital social, se muestra a continuación: 
 

   31/12/2019
Operaciones con 

acciones Otros  16/11/2020
  
Capital inicial  2 410 000,00 - - 2 410 000,00
Capital estatutario emitido  310 020,00 770,00  - 310.790,00
  
  2 720 020,00 770,00 - 2 720 790,00

 
 

   31/12/2018
Operaciones con 

acciones Otros  31/12/2019
  
Capital inicial  2 410 000,00 - - 2 410 000,00 
Capital estatutario emitido  310 020,00 - - 310 020,00 
  
  2 720 020,00 - - 2 720 020,00 
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El capital social inicial está representado por 482.000 acciones de 5,00 euros 
nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas. 

 
Desde el 10 de noviembre de 2006 las acciones de la Sociedad están admitidas a 
negociación en el Mercado Alternativo Bursátil, sistema organizado de negociación de 
valores autorizado por acuerdo del Consejo de Ministros de fecha 30 de diciembre de 
2005. 

 
El capital estatutario máximo se establece en 24.100.000,00 euros representado por 
4.820.000 acciones de 5,00 euros nominales cada una. 
 
Con fecha 13 de octubre de 2020 se han emitido 154 acciones por importe de 770 
euros. 

 
b) Reservas y resultado del ejercicio 
 

El movimiento de las reservas y el resultado se muestra a continuación: 
 

  31/12/2019

Distribución
resultados de

2019
Resultado de 

2020 Otros  16/11/2020
 
Reserva legal 474 415,48 103 245,24 - - 577 660,72
Reserva voluntaria 3 710 420,29 457 693,99 - - 4 168 114,28
Resultados de ejercicios 
anteriores (471 513,18) 471 513,18 - - -
Resultado del ejercicio 1 032 452,41 (1 032 452,41) (313 853,72) - (313 853,72)
 
 4 745 775,00 - (313 853,72) - 4 431 921,28

 

  31/12/2018

Distribución
resultados de

2018
Resultado de 

2019 Otros  31/12/2019
 
Reserva legal 474 415,48 - - - 474 415,48 
Reserva voluntaria 3 710 420,29 - - - 3 710 420,29 
Resultados de ejercicios 
anteriores - (471 513,18) - - (471 513,18)
Resultado del ejercicio (471 513,18) 471 513,18 1 032 452,41 - 1 032 452,41
 
 3 713 322,59 - 1 032 452,41 - 4 745 775,00

 

La reserva legal se dota de conformidad con el artículo 274 de la Ley de Sociedades 
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio 
del ejercicio se destinará a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital 
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso de 
que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser repuesta 
con beneficios futuros. 
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c) Acciones propias 
 

El movimiento del epígrafe de "Acciones Propias" ha sido el siguiente: 
 

  16/11/2020 31/12/2019 
      
Saldo al 1 de enero (9 584,02) (8 310,88) 
   
Entradas (133,28) -  
Salidas 8 948,00 -  
Otros 769,30 (1 273,14) 
   
Saldo al 31 de diciembre - (9 584,02) 

 
Al 16 de noviembre de 2020 no tiene acciones propias en cartera. Al 31 de diciembre 
de 2019 la Sociedad mantenía 670 acciones propias en cartera. 
 
A efectos de determinar la suficiencia de la situación patrimonial en relación con lo 
requerido por el Reglamento de Instituciones de Inversión Colectiva y la Ley de 
Sociedades de Capital, la Sociedad ha considerado para su comparación con el 
patrimonio el importe del capital en circulación. 

 
d) Valor teórico 
 

El valor teórico de las acciones se ha obtenido de la siguiente forma: 
 

  16/11/2020 31/12/2019 
      
Patrimonio atribuido a accionistas 7 469 473,03 7 772 107,35 

   
Número de acciones en circulación 544 158 543 334 

   
Valor teórico por acción 13,73 14,30 

   
Número de accionistas 132 129 

 
e) Accionistas 
 

Al 16 de noviembre de 2020 y 31 de diciembre de 2019, 1 accionista, persona física, 
poseía acciones que representaban el 99,43% y 99,58%, respectivamente, de la cifra 
de capital social, por lo que al poseer un porcentaje de participación superior al 20%, 
se considera participación significativa de acuerdo con el artículo 31 del Real Decreto 
1082/2012 de Instituciones de Inversión Colectiva, y sucesivas modificaciones. 

 
9.  Cuentas de compromiso 
 
En los Anexos II y IV adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de 
inversiones en derivados de la Sociedad al 16 de noviembre de 2020 y al 31 de diciembre 
de 2019, respectivamente. 
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10.  Otras cuentas de orden 
 
El desglose de este epígrafe, es el siguiente: 
 
  16/11/2020 31/12/2019 
      
Capital nominal no suscrito ni en circulación  21 379 210,00  21 379 980,00
Pérdidas fiscales a compensar  313 853,72  -
     
  21 693 063,72 21 379 980,00

 
11.  Administraciones Públicas y situación fiscal 
 
Durante el ejercicio terminado el 16 de noviembre de 2020, el régimen fiscal de la Sociedad 
ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre 
Sociedades, modificada por Real Decreto Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el que se 
adoptan medidas en el ámbito tributario dirigidas a la consolidación de las finanzas públicas 
y otras medidas urgentes en materia social, encontrándose sujeta en dicho impuesto a un 
tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el número de accionistas requerido sea como 
mínimo el previsto en el artículo noveno de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. 
Adicionalmente, el artículo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2020 una 
limitación del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a 
compensar, admitiéndose la compensación de la totalidad de ésta siempre que sea igual o 
inferior a un millón de euros. 
 
En el ejercicio 2019 hay diferencias entre el resultado contable antes de impuestos y la base 
imponible del impuesto sobre Sociedades en el ejercicio 2019 por un importe de 471.513,18 
euros. 
 
El epígrafe “Otras cuentas de orden – Pérdidas fiscales a compensar” recoge al 16 de 
noviembre de 2020 las bases imponibles negativas del impuesto sobre sociedades por 
importe de 313.853,72 euros (0 euros al 31 de diciembre de 2019). 
 
De acuerdo con la legislación vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los 
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido 
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripción de 
cuatro años. La Sociedad tiene abiertos a inspección todos los impuestos a los que está 
sujeta de los últimos cuatro ejercicios. 
 
No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisión por las 
autoridades fiscales. 
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12.  Información sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposición 
adicional tercera. “Deber de información” de la Ley 15/2010, de 5 de julio 

 
De acuerdo con lo establecido en la disposición final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de 
diciembre, por la que se modifica la disposición adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de 
julio, de modificación de la Ley 3/2004, de 29 de diciembre, por la que se establecen 
medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y en relación a la 
información a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de 
pago a proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la 
Resolución de 29 de enero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoría de Cuentas, el 
detalle del periodo medio de pago a proveedores efectuado durante el ejercicio 2019 y el 
comprendido entre el 1 de enero y el 16 de noviembre de 2020 por la Sociedad es el 
siguiente: 
 
 16/11/2020  31/12/2019 
 Nº de días  Nº de días 
       
Periodo medio de pago a proveedores 68,04  42,58 
Ratio de operaciones pagadas 68,04  42,58 
Ratio de operaciones pendientes de pago 0,00  0,00 
 
 16/11/2020 

Importe  
(euros)  

31/12/2019 
Importe  
(euros) 

       
Total pagos realizados 7 152,14  9 029,99 
Total pagos pendientes 0,00  0,00 
 
13.  Otra información 
 
La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y 
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la 
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periódicos incluyen, según lo establecido en 
la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, información sobre las 
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera. 
 
Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestión del riesgo” se indica el importe de las 
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversión Colectiva gestionadas 
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de que se hubieran 
producido durante el ejercicio 2019 o el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de 
noviembre de 2020. 
 
Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesorería” se indican 
las cuentas que mantiene la Sociedad con el Depositario. 
 
Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas 
y que por su naturaleza está gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de 
Inversión Colectiva, los temas relativos a la protección del medio ambiente y la seguridad y 
salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora. 
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Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de 
auditoría de balance al 16 de noviembre de 2020, ascienden a 2 miles de euros. En el 
presente ejercicio y hasta la citada fecha no se han prestado otros servicios diferentes de la 
auditoría por parte de la Sociedad auditora o empresas vinculadas a la misma. 
 
Durante el ejercicio 2019 y el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 16 de noviembre 
de 2020 no han existido remuneraciones a los miembros del órgano de Administración, ni 
existen obligaciones contraídas en materia de pensiones y de seguros de vida respecto a los 
miembros del Consejo de Administración, ni anticipos o créditos concedidos a los mismos, ni 
se han asumido otras obligaciones por su cuenta a título de garantía. 
 
El Consejo de Administración de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2020, se compone de 
dos mujeres y un hombre. 
 
Al 16 de noviembre de 2020, los Administradores de la Sociedad y las personas vinculadas 
a los mismos, tal y como se describen en el artículo 231 del Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades de Capital, manifiestan que no han incurrido en ninguna situación de conflicto 
de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de acuerdo con lo dispuesto 
en el artículo 229 de la Ley anteriormente mencionada. 
 
Por lo que hace referencia al resto de la información solicitada por la Ley de Sociedades de 
Capital en su artículo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar 
que la misma no es de aplicación a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones 
contempladas por los apartados correspondientes de dicho artículo. 
 
14. Hechos posteriores 
 
A la fecha de formulación del presente balance y notas explicativas no se han producido 
hechos posteriores que afecten al contenido del mismo, adicionales a lo comentado en la 
Nota explicativa 2 e). 
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Cartera Interior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Acciones admitidas cotización      

Acciones|CELLNEX TELECOM EUR 159 796,96 - 153 540,00 (6 256,96) 
TOTALES acciones admitidas cotización  159 796,96 - 153 540,00 (6 256,96) 
      
TOTAL Cartera Interior  159 796,96 - 153 540,00 (6 256,96) 
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Deuda Pública      
          Obligaciones|KBC GROUP FLOAT|24-11-22 EUR 200 509,23 (23,25) 201 502,75 993,52 
          Obligaciones|LLOYDS BANK FLOAT|21-06-24 EUR 200 754,88 55,40 201 544,37 789,49 
          Obligaciones|BRITISH TELECOM|0,625|10-03 EUR 99 883,78 511,26 100 188,75 304,97 
          Obligaciones|E.ON|0,00|18-12-23 EUR 99 627,00 79,60 100 596,41 969,41 
          Obligaciones|E.ON|0,375|20-04-23 EUR 26 903,07 66,52 27 381,94 478,87 
          Obligaciones|BAT INTL FINANCE|0,875|13-1 EUR 97 845,50 152,46 102 291,94 4 446,44 
          Obligaciones|BMW|0,375|10-07-23 EUR 99 627,32 177,61 101 526,95 1 899,63 
          Obligaciones|DIAGEO FINANCE|0,25|22-10 EUR 98 996,28 91,33 100 403,98 1 407,70 
          Obligaciones|DIAGEO FINANCE|0,125|12-10 EUR 97 128,20 107,70 100 950,63 3 822,43 

Obligaciones|ESSILORLUXOTTICA|27-05-23 EUR 97 134,54 451,96 100 108,04 2 973,50 
          Obligaciones|GESTAMP|3,25|30-04-26 EUR 184 326,21 293,41 185 948,62 1 622,41 

Obligaciones|GLAXOSMITHKLINE|23-09-23 EUR 97 545,35 123,94 100 500,06 2 954,71 
Obligaciones|COCA-COLA|0,50|08-03-24 EUR 98 190,00 638,63 102 315,82 4 125,82 

          Obligaciones|LVMH MOET HENNESSY EUR 99 690,00 39,25 101 038,76 1 348,76 
          Obligaciones|PHILIP MORRIS|0,125|03-08 EUR 97 695,77 147,07 99 718,23 2 022,46 
          Obligaciones|PHILIP MORRIS|1,875|03-03 EUR 99 861,84 1 424,51 100 523,97 662,13 
          Obligaciones|VOLKSWAGEN|0,375|12-04-21 EUR 29 006,48 61,31 29 082,24 75,76 
          Obligaciones|VOLKSWAGEN|0,875|12-04-23 EUR 33 935,39 190,99 34 735,17 799,78 
TOTALES Deuda Pública  1 858 660,84 4 589,70 1 890 358,63 31 697,79 
Acciones admitidas a cotización      
          Acciones|BHP BILLITON PLC ADR EUR  40 638,34 - 39 208,75 (1 429,59) 
          Acciones|FREEPORT-MCMORAN EUR          125 703,68 - 198 615,10 72 911,42 
          Acciones|RIO TINTO ADR EUR  72 172,60 - 72 014,44 (158,16) 
          Acciones|SOUTHERN COPPER CORP EUR  42 510,04 - 51 590,95 9 080,91 
          Acciones|EPIROC AB-A EUR  80 467,89 - 93 886,57 13 418,68 
          Acciones|SQUARE INC-A EUR  137 156,37 - 158 856,61 21 700,24 
          Acciones|LGI HOMES EUR  50 070,19 - 55 394,36 5 324,17 
          Acciones|MONCLER SPA EUR  111 013,21 - 123 240,00 12 226,79 
          Acciones|ETSY INC EUR  172 418,32 - 190 944,10 18 525,78 

Acciones|HELLOFRESH SE EUR  119 757,22 - 119 130,00 (627,22) 
          Acciones|JUST EAT TAKEWAY EUR  160 994,33 - 207 782,00 46 787,67 

Acciones|SPOTIFY TECHNOLOGY SA EUR  252 368,84 - 275 081,28 22 712,44 
Acciones|EVOLUTION GAMING GROUP EUR  214 770,91 - 210 551,12 (4 219,79) 

          Acciones|COSTAR GROUP NC EUR  49 973,09 - 54 120,25 4 147,16 
          Acciones|OPEN LENDING-CL A EUR  35 487,46 - 54 749,20 19 261,74 
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
          Acciones|TRADEWEB MARKETS INC-CLASS A EUR  130 422,69 - 153 065,36 22 642,67 
          Acciones|ASM INTERNATIONAL EUR  55 628,97 - 55 160,00 (468,97) 
          Acciones|ASML HOLDINGS EUR  165 337,59 - 205 907,50 40 569,91 
          Acciones|FACEBOOK EUR  151 710,03 - 159 008,61 7 298,58 
          Acciones|INFINEON TECHNOLOGIES EUR  55 469,95 - 56 332,50 862,55 
          Acciones|MICROSOFT EUR  53 498,67 - 58 700,90 5 202,23 
          Acciones|NVIDIA CORP EUR  96 402,15 - 91 303,83 (5 098,32) 
          Acciones|PROSUS NV EUR  82 589,32 - 88 140,00 5 550,68 
          Acciones|QUALCOMM EUR  87 016,45 - 88 117,72 1 101,27 
          Acciones|SEA LTD-ADR EUR  137 255,93 - 165 548,05 28 292,12 
          Acciones|STMICROELECTRONICS EUR  106 421,30 - 113 164,00 6 742,70 
          Acciones|TRAINLINE PLC EUR  55 663,17 - 55 435,19 (227,98) 
          Acciones|AMUNDI PHYSICAL GOLD ETC EUR  153 256,04 - 153 175,20 (80,84) 
          Acciones|ISHARES PHYSICAL GOLD ETC EUR  246 561,38 - 246 677,50 116,12 
          Acciones|XTRACKER GOLD ETC EUR  114 846,17 - 121 219,80 6 373,63 
          Acciones|INVESCO PHYSICAL GOLD ETC EUR  175 949,59 - 190 465,50 14 515,91 
TOTALES Acciones Admitidas a cotización  3 533 531,89 - 3 906 586,39 373 054,50 
Acciones y Participaciones Directiva      
          Participaciones|ISHARES DAX ETF EUR 75 014,09 - 95 149,00 20 134,91 
          Participaciones|ISHARES CORE MSCI EM IMI UCITS ETF EUR 158 244,23 - 168 450,00 10 205,77 
          Participaciones|ISHARES CORE EURO STOXX50 UCITS DE ETF EUR 219 746,90 - 244 405,00 24 658,10 
          Participaciones|FIDENTIIS TORDESILLAS SICAV IBERIA EUR 410 000,00 - 481 335,33 71 335,33 
TOTALES Acciones y Participaciones Directiva  863 005,22 - 989 339,33 126 334,11 

       
Total Cartera Exterior  6 255 197,95 4 589,70 6 786 284,35 531 086,40 
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Descripción 
 

Divisa 
 

Importe Nominal 
Comprometido 

 
Valor razonable 

 

Vencimiento del 
contrato 

 
Futuros comprados     
          Futuro|S&P500 EMINI USD 141 903,88 152 972,47 18/12/2020 
          Futuro|INDICE DAX EUR 321 447,50 328 950,00 18/12/2020 
          Futuro|XAB MATERIALS USD 470 863,63 501 401,79 18/12/2020 
          Futuro|XAI EMINI CONSUMER DIS USD 534 903,08 529 809,15 18/12/2020 
          Futuro|INDICE MINI NASDAQ 100 USD 581 609,03 608 258,74 18/12/2020 
TOTALES Futuros comprados  2 050 727,12 2 121 392,15  
Compra de opciones call      
         Opción|DAX  EUR 325 000,00 10 567,50 18/12/2020 
         Opción|EUROSTOXX50  EUR 132 000,00 8 100,00 18/12/2020 
TOTALES Compra de opciones call  457 000,00 8 044,84  
Futuros vendidos     
         Futuro|INDICE EURO STOXX 50  EUR 1 485 752,35 1 700 300,00 18/12/2020 
TOTAL Futuro vendido  1 485 752,35 1 700 300,00  
Venta de opciones put     
        Opción|INDICE DAX  EUR 300 000,00 1 865,00 18/12/2020 
TOTAL venta opciones put  300 000,00 1 865,00  
     
TOTALES  4 293 479,47 3 831 601,99  
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Cartera Interior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 

Acciones admitidas cotización      
Acciones|CELLNEX TELECOM EUR 123 071,23 - 143 887,50 20 816,27 

TOTALES acciones admitidas cotización  123 071,23 - 143 887,50 20 816,27 
Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses      

Deposito|BANKIA|0,010|2020 02 09 EUR 100 008,00 8,96 100 008,00 - 
Deposito|BANKIA|0,010|2020 01 25 EUR 600 117,00 56,22 600 117,00 - 
Deposito|BANKIA|0,010|2020 03 09 EUR 300 025,00 24,58 300 025,00 - 

TOTALES  Depósitos en EE.CC. a la vista o con vto. no superior a 12 meses  1 000 150,00 89,76 1 000 150,00 - 
      
TOTAL Cartera Interior   1 123 221,23 89,76 1 144 037,50 20 816,27 
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Deuda Pública      

Letras|TREASURY BILL|1,552|2020-01-28 USD 234 009,62 267,23 231 081,53 (2 928,09) 
Obligaciones|LLOYDS TSB GROUP PLC|0,114|2024-06-21 EUR 200 549,04 610,78 201 317,68 768,64  
Obligaciones|KBC GROUP NV|0,055|2022-11-24 EUR 199 708,06 259,87 201 255,16 1 547,10  
Obligaciones|GESTAMP AUTOMOCION S|1,625|2026-04-30 EUR 183 617,48 1 486,32 190 966,15 7 348,67  
Bonos|BANCO DE SANTANDER|1,125|2025-01-17 EUR 99 574,94 1 140,25 103 408,93 3 833,99  
Obligaciones|DANONE|0,709|2024-11-03 EUR 99 577,51 160,18 103 062,61 3 485,10  
Obligaciones|PHILIP MORRIS INTERN|1,875|2021-03-03 EUR 99 721,42 1 671,61 102 249,77 2 528,35  
Obligaciones|BRITISH AMERICAN TOB|0,875|2023-10-13 EUR 97 146,46 343,81 101 878,95 4 732,49  
Obligaciones|BMW|0,375|2023-07-10 EUR 99 503,10 238,73 101 078,57 1 575,47  
Obligaciones|BRITISH TELECOMMUNIC|0,625|2021-03-10 EUR 99 766,72 602,06 100 826,61 1 059,89  
Bonos|SNAM SPA|0,000|2020-10-25 EUR 99 893,11 20,09 100 209,91 316,80  
Letras|TREASURY BILL|1,500|2020-01-30 USD 45 019,12 13,55 44 474,00 (545,12) 
Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,875|2023-04-12 EUR 33 913,41 230,21 34 548,44 635,03  
Obligaciones|VOLKSWAGEN INTL FIN|0,375|2021-04-12 EUR 29 012,63 73,94 29 148,63 136,00  

TOTALES Deuda Pública  1 621 012,62 7 118,63 1 645 506,94 24 494,32  
Acciones admitidas cotización      

Participaciones|POWERSHARES GLOBAL FUNDS EUR 323 269,22 - 327 775,00 4 505,78  
Acciones|FREEPORT MCMORAN COPPER USD 180 419,81 - 214 751,47 34 331,66  
Acciones|ABN AMRO HOLDING NV EUR 169 302,31 - 168 688,00 (614,31) 
Acciones|ALCON INC USD USD 154 131,18 - 151 175,84 (2 955,34) 
Acciones|EPIROC AB-A SEK 126 317,52 - 147 985,04 21 667,52  
Acciones|TAKEAWAY.COM EUR 148 196,36 - 147 960,00 (236,36) 
Acciones|ROYAL DUTCH SHELL EUR 130 593,87 - 128 208,50 (2 385,37) 
Acciones|CIA DE MINAS BUENAVENTURA USD 120 161,24 - 125 093,53 4 932,29  
Acciones|KONINKLIJKE AHOLD NV EUR 99 296,12 - 98 098,00 (1 198,12) 
Acciones|NOKIA OYJ - A - EUR 89 000,28 - 89 651,20 650,92  
Acciones|JD.COM INC USD 79 271,98 - 84 732,76 5 460,78  
Acciones|COLRUYT SA EUR 85 065,48 - 83 664,00 (1 401,48) 
Acciones|GOLDMAN SACHS GROUP USD 80 430,73 - 81 927,67 1 496,94  
Acciones|MYLAN NV USD 78 452,25  - 78 781,40 329,15  
Acciones|ABBOTT LABORATORIES USD 77 274,90 - 77 373,95 99,05  
Acciones|THE GAP USD 78 019,16 - 77 170,85 (848,31) 
Acciones|ASTRAZENECA USD 52 405,06 - 66 622,13 14 217,07  
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Cartera Exterior 
 

Divisa 
 

Valoración  
inicial 

 
Intereses 

 

Valor  
razonable 

 

(Minusvalía)  
/ Plusvalía 

 
Acciones|BAYER A.G. EUR 59 523,66 - 65 529,00 6 005,34  
Acciones|AMERISOURCEBERGEN CORP USD 62 951,70 - 60 587,92 (2 363,78) 
Acciones|AGEAS EUR 50 274,46 - 57 948,00 7 673,54  
Acciones|LINDE AG EUR 54 281,89 - 57 240,00 2 958,11  
Acciones|AKZO NOBEL EUR 51 558,63 - 54 384,00 2 825,37  
Acciones|NEWMONT MINIG CORP USD 51 300,26 - 54 186,71 2 886,45  
Acciones|PHILIP MORRIS INTERNATIONAL USD 54 048,05 - 53 058,08 (989,97) 
Acciones|DEUTSCHE BOERSE EUR 42 033,96 - 49 052,50 7 018,54  
Acciones|BECTON DICKINSON AND CO USD 48 355,22 - 48 453,59 98,37  
Acciones|INCYTE CORP USD 49 993,77 - 46 670,23 (3 323,54) 
Acciones|ABIOMED USD 44 302,98 - 45 587,92 1 284,94  
Acciones|NUCOR CORPORATION USD 45 935,81 - 45 120,26 (815,55) 
Acciones|HUGO BOSS AG EUR 43 016,95 - 43 260,00 243,05  
Acciones|AUTOZONE INC USD 41 503,16 - 42 448,25 945,09  
Acciones|LEGG MASON USD 42 434,12 - 41 584,71 (849,41) 
Acciones|MACY S INC USD 39 471,83 - 40 887,23 1 415,40  
Acciones|OCCIDENTAL PETROLEUM CORP USD 38 676,77 - 40 380,37 1 703,60  
Participaciones|ETF SECURITIES EUR 37 848,20 - 38 106,00 257,80  
Acciones|TRIPADVISOR INC USD 38 186,47 - 37 887,05 (299,42) 
Acciones|LIMITED BRANDS INC USD 38 555,95 - 37 124,53 (1 431,42) 

TOTALES Acciones admitidas cotización  3 005 861,31  3 109 155,69 103 294,38  
Acciones y participaciones Directiva      

Participaciones|DJ EURO STOXX 50 EUR 232 723,41 - 264 740,00 32 016,59  
Participaciones|LYXOR INTL ASSET MANAGEMENT EUR 57 339,98 - 58 440,00 1 100,02  
Participaciones|SIITNEDIF SGIIC SA EUR 410 000,00 - 508 214,87 98 214,87  
Participaciones|INDEXCHANGE INVESTMENT AG EUR 56 273,69 - 56 760,00 486,31  

TOTALES Acciones y participaciones Directiva  756 337,08 - 888 154,87 131 817,79  
      
TOTAL Cartera Exterior  5 383 211,01 7 118,63 5 642 817,50 259 606,49  
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Descripción 
 

Divisa 
 

Importe Nominal 
Comprometido 

 
Valor razonable 

 

Vencimiento del 
contrato 

 
Futuros comprados      

Futuro|EURO EXCHANGE REFERENCE RATE USD|125000| USD 251 420,33 251 247,11 16/03/2020 
Futuro|INDICE EURO STOXX BANKS|50| EUR 407 595,00 421 515,00 20/03/2020 

TOTALES Futuros comprados  659 015,33 672 762,11  
Otros compromisos de compra     

Participaciones|FIDENTIIS TORDESILLAS SICAV IBERIA EUR - 508 214,87 - 
TOTALES Otros compromisos de compra  - 508 214,87  
Futuros vendidos     

Futuro|INDICE EURO STOXX 50|10| EUR 227 220,00 223 740,00 20/03/2020 
TOTAL futuros vendidos  227 220,00 223 740,00  
Emisión de opciones "put"     

Opcion|INDICE EURO STOXX 50|10|Fisica EUR 384 000,00 4 788,00 10/06/2020 
Opcion|S&P 500 INDEX|50|Fisica USD 539 228,90 17 103,15 10/09/2020 
Opcion|S&P 500 INDEX|50|Fisica USD 1 030 648,22 14 787,10 10/06/2020 
Opcion|INDICE EURO STOXX 50|10|Fisica EUR 195 000,00 2 748,00 10/06/2020 

TOTALES Emisión de opciones "put"  2 148 877,12 39 426,25  
     

TOTALES  Futuros comprados   3 035 112,45 1 444 143,23  
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TÍTULO I DENOMINACIÓN, RÉGIMEN JURÍDICO, OBJETO, DOMICILIO SOCIALES 
Y DURACIÓN 

 
Artículo 1. Denominación social y régimen jurídico. Designación del Depositario 
 
1.  Con la denominación de MATTERHORN INVESTMENTS SICAV, SA se constituye una 

sociedad anónima de nacionalidad española que se regirá por los presentes Estatutos y, 
en su defecto, por la Ley 35/2003, de 4 de noviembre (LIIC), de Instituciones de 
Inversión Colectiva (IIC), por su Reglamento (RIIC), por el Texto Refundido de la Ley de 
Sociedades Anónimas, y demás disposiciones vigentes o que las sustituyan en el futuro. 

 
2.  El Depositario, encargado de la custodia de los valores y activos de la Sociedad, así 

como del ejercicio de las funciones que le atribuye la normativa vigente será 
BANKINTER, SA, con domicilio en Madrid, Paseo de la Castellana número 29 e inscrito 
en el Registro Administrativo de la Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV) 
con el número 27 y en el Registro Mercantil. 

 
Artículo 2. Objeto social 
 
Esta sociedad tiene por exclusivo objeto la captación de fondos, bienes o derechos del 
público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos 
financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en función de los 
resultados colectivos. 
 
Artículo 3. Domicilio social 
 
1.  El domicilio social se fija en Madrid, calle Velázquez número 25, 2º-C. El cambio de 

domicilio consistente en su traslado dentro del mismo término municipal así como el 
acuerdo de establecer, suprimir o trasladar sucursales para el desarrollo del objeto 
social corresponderá al Consejo de Administración. 

 
Artículo 4. Duración de la sociedad 
 
1.  La duración de esta sociedad será indefinida.  
 
Sus operaciones sociales darán comienzo el mismo día en que quede debidamente inscrita 
en el correspondiente Registro de  la CNMV, sin perjuicio de lo dispuesto en la LSA y demás 
disposiciones de pertinente aplicación. 
 
 
TÍTULO II. CAPITAL SOCIAL 
 
Artículo 5. Capital social  
 
1. El capital social inicial queda fijado en 2.410.000 euros, representado por 482.000 

acciones nominativas, de 5 euros nominales cada una, y está íntegramente suscrito y 
desembolsado.  

 
2.  El capital estatutario máximo se establece en 24.100.000 euros, representado por 

4.820.000 acciones nominativas, de 5 euros nominales cada una. 
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3.  Dentro de los límites del capital estatutario máximo y del inicial establecidos, la Sociedad 

podrá aumentar o disminuir el capital correspondiente a las acciones en circulación 
mediante la venta o adquisición de las mismas, en los términos establecidos legalmente, 
sin necesidad de acuerdo de la Junta general. 

 
Artículo 6. Características de las acciones y derechos inherentes a las acciones 
 
1. Las acciones, que tendrán el mismo valor nominal y concederán los mismos derechos, 

se representarán por medio de anotaciones en cuenta y se regirán por lo dispuesto en la 
normativa reguladora del mercado de valores. 

 
2.  Los accionistas no gozarán del derecho preferente de suscripción en la emisión o 

puesta en circulación de nuevas acciones, incluso en las creadas en el supuesto de 
aumento del capital estatutario máximo. 

 
 El ejercicio de los derechos incorporados a las acciones representativas del capital que 

no se encuentre en circulación, quedará en suspenso hasta que hayan sido suscritas y 
desembolsadas.  

 
3.  Los fundadores y promotores de la sociedad no podrán reservarse ventajas ni 

remuneraciones de las previstas en la LSA. 
 
 
TÍTULO III POLÍTICA DE INVERSIONES Y LÍMITES LEGALES APLICABLES 
 
Artículo 7. Política de Inversiones 
 
1. La Sociedad tendrá su activo, al menos en los porcentajes legalmente establecidos y 

según los criterios señalados en el folleto informativo, invertido en valores o 
instrumentos mencionados en la LIIC con sometimiento expreso a las normas sobre 
inversiones establecidas en la normativa vigente. 

 
2. El activo de la Sociedad estará invertido con sujeción a los límites y porcentajes de 

diversificación de riesgo, inversión, liquidez, endeudamiento y operaciones sobre los 
activos incluyendo su pignoración, contenidos en los artículos 30 y 66 de la LIIC, los 
artículos 36, 38, 40, 41 y 99 del RIIC y demás disposiciones aplicables vigentes o que 
las sustituyan en el futuro. La Sociedad podrá invertir en valores no cotizados en 
mercados secundarios organizados, dentro de los límites que establezca la normativa 
vigente en cada momento y según los criterios que se definan en el folleto informativo. 

 
3. La sociedad definirá claramente su perfil de inversión, que habrá de quedar reflejado en 

los instrumentos informativos previstos en los artículos 17 y 18 de la Ley 35/2003 de 4 
de noviembre. 

 
Artículo 8. Operaciones de riesgo y compromiso 
 
La Sociedad podrá realizar operaciones con instrumentos derivados financieros con la 
finalidad de cobertura de riesgos e inversión para gestionar de un modo más eficaz la cartera, 
dentro de los límites que establezca la normativa legal vigente en cada momento y según los 
criterios establecidos en el folleto informativo. 
 



4 
 

 

 
TÍTULO IV RÉGIMEN Y ADMINISTRACIÓN DE LA SOCIEDAD 
 
 
Artículo 9. Órganos de la Sociedad 
 
1.  La Sociedad será regida y administrada por la Junta general de accionistas y por el 

Consejo de Administración. 
 
2.  La Junta general, o por su delegación, el consejo de administración  podrá encomendar 

la gestión de los activos sociales, bien en su totalidad, bien en una parte determinada, a 
una o varias SGIIC o a una o varias entidades que estén habilitadas para realizar en 
España el servicio de inversión previsto en el artículo 63.1.d) de la Ley 24/1988, de 28 
de julio. 

 
 
SECCIÓN PRIMERA 
 
De la Junta general de accionistas 
 
Artículo 10. Junta general ordinaria 
 
1.  Los accionistas, constituidos en Junta general debidamente convocada, decidirán por 

mayoría en los asuntos propios de la competencia de la Junta. Todos los socios, incluso 
los disidentes y los que no hayan participado en la reunión, quedan sometidos a los 
acuerdos de la Junta general. 

 
2.  La Junta general ordinaria, previamente convocada al efecto, se reunirá necesariamente 

dentro de los seis primeros meses de cada ejercicio, para censurar la gestión social, 
aprobar, en su caso, las cuentas del ejercicio anterior y resolver sobre la aplicación de 
resultado. La Junta general ordinaria será válida aunque haya sido convocada o se 
celebre fuera de plazo. 

 
Artículo 11. Junta extraordinaria 
 
Toda Junta que no sea la prevista en el artículo anterior tendrá la consideración de Junta 
general extraordinaria. 
 
Artículo 12. Junta universal 
 
No obstante lo dispuesto en los artículos anteriores, la Junta general se entenderá convocada 
y quedará validamente constituida para tratar cualquier asunto siempre que concurra todo el 
capital social y los asistentes acepten por unanimidad la celebración de la Junta. 
 
Artículo 13. Régimen sobre convocatoria, constitución, asistencia, representación y 
celebración de la Junta  
 
La Junta General de Accionistas se reunirá con carácter ordinario o extraordinario en los 
casos previsto por la Ley y, en todo lo relativo a asistencia, derecho de voto, constitución, 
representación, celebración, deliberación, adopción de acuerdos y actas de sesiones, se 
regirá por lo dispuesto en la Ley de Sociedades de Capital y demás disposiciones vigentes.  
 
La convocatoria de la Junta General de Accionistas se realizará mediante anuncio en la 
página web de la Sociedad Gestora.  
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SECCIÓN SEGUNDA 
 
Del Consejo de Administración 
 
Artículo 14. Composición y duración 
 
La gestión y representación de la Sociedad corresponde al Consejo de Administración. Se 
compondrá de tres Consejeros como mínimo y once como máximo,  que actuarán de forma 
colegiada y cuya designación corresponde a la Junta general por un plazo de seis años. 
 
Artículo 15. Régimen sobre funcionamiento  
 
En lo relativo al funcionamiento del Consejo de Administración, la sociedad se regirá por lo 
dispuesto en la Ley de Sociedades Anónimas. 
 
 
TÍTULO V EJERCICIO SOCIAL Y DISTRIBUCIÓN DE BENEFICIOS 
 
Artículo 16. Ejercicio social 
 
El ejercicio social se ajustará al año natural. Terminará, por tanto, el 31 de diciembre de cada 
año. 
 
Artículo 17. Valoración de los activos 
 
La valoración de los activos se ajustará a lo dispuesto en las normas legales y reglamentarias 
aplicables y, en particular, en la Circular 7/1990 sobre normas contables y estados financieros 
reservados de las IIC y demás disposiciones que las complementen o sustituyan. 
 
Artículo 18. Composición del beneficio 
 
A los efectos de determinar el beneficio, el valor o precio de coste de los activos vendidos, se 
calculará por el sistema de coste medio ponderado. El criterio elegido habrá de ser 
mantenido, al menos, durante tres años. 
 
 
TITULO VI  DISOLUCIÓN Y LIQUIDACIÓN 
 
Artículo 19 Disolución 
 
La Sociedad se disolverá: 
 

1) Por acuerdo de la Junta General, adoptado con arreglo a la Ley de Sociedades 
Anónimas. 

 
2) Por la conclusión de la empresa que constituya su objeto o por la imposibilidad 

manifiesta de realizar el fin social o por la paralización de los órganos sociales de 
modo que resulte imposible su funcionamiento. 

 
3) Por consecuencia de pérdidas que dejen reducido el patrimonio a una cantidad inferior 

a la mitad del capital social, a no ser que éste se aumente o se reduzca en la medida 
suficiente. 

 
4) Por reducción del capital social por debajo del mínimo legal. 
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5) Por la fusión o escisión total de la sociedad de acuerdo con lo establecido en la Ley de 

Sociedades Anónimas. 
 
La quiebra de la Sociedad determinará su disolución cuando se acuerde expresamente como 
consecuencia de la resolución judicial que la declare. 
 
Artículo 20.  Liquidación 
 
El Consejo de Administración, si estuviera compuesto con un número impar de Consejeros, o 
junto con otros accionistas que la Junta General nombre, si el número de Consejeros fuera 
par, serán los encargados de practicar la liquidación de la Sociedad con arreglo a las 
prescripciones legales que, en su caso, se encuentren vigentes. 
 
 
TITULO VII  DEL FUERO Y LA JURISDICCIÓN 
 
Artículo 21. Del fuero y la jurisdicción 
 
1. Cualquier divergencia que pueda surgir en la interpretación de los presentes Estatutos y 

cuya resolución no corresponda a los órganos jurisdiccionales o administrativos por 
imperativo legal, será solventada de acuerdo con lo dispuesto por la legislación vigente 
en materia de arbitraje en derecho privado. 

 
2.  Cualquier cuestión litigiosa que pudiera surgir entre los socios y la Sociedad o sus 

órganos, quedará sometida a la jurisdicción de los Juzgados y Tribunales del Domicilio 
Social, con renuncia expresa de cualquier otro fuero que pudiera corresponder a las 
partes. 

 
3.  Cualquier omisión de los presentes Estatutos habrá de ser resuelta inspirándose en los 

preceptos de la Ley Reguladora de las Instituciones de Inversión Colectiva, por el 
Código de Comercio y sus leyes complementarias y, en su defecto, por la legislación 
común.  
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CAPÍTULO I. DATOS GENERALES DEL FONDO  

 
Artículo 1.- Denominación y régimen jurídico. 
Artículo 2.- Objeto y derechos de los partícipes. 
Artículo 3.- Duración. 
 
CAPÍTULO II. LA SOCIEDAD GESTORA Y EL DEPOSITARIO 
 
Artículo 4.-  Dirección, administración y representación del Fondo. 
Artículo 5.-  El Depositario. 
Artículo 6.- Comisiones y gastos. 
Artículo 7.- Sustitución de la Sociedad Gestora y del Depositario. 
  
CAPÍTULO III. LAS PARTICIPACIONES 
 
Artículo  8.- Características básicas de las participaciones. 
Artículo  9.- Forma de representación de las participaciones. 
Artículo 10.- Régimen de suscripción de las participaciones. 
Artículo 11.- Régimen de reembolso de las participaciones. 
Artículo 12.- Valor de la participación aplicable en las suscripciones y reembolsos. 
Artículo 13.- Traspasos de participaciones. 
 
 
CAPÍTULO IV. POLÍTICA DE INVERSIONES  
 
Artículo 14.- Criterios sobre inversiones y normas para la selección de los valores que 

integran el activo del Fondo. 
Artículo 15.- Operaciones de riesgo y compromiso. 
 
CAPÍTULO V. CRITERIOS SOBRE DETERMINACIÓN Y DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS.  
 
Artículo 16.- Criterios sobre determinación y distribución de resultados. 
 
 
CAPÍTULO VI. DISPOSICIONES GENERALES 
 
Artículo 17.- Modificación del Reglamento de Gestión. 
Artículo 18.- Disolución y liquidación del Fondo. 
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CAPÍTULO I. DATOS GENERALES DEL FONDO 
 
Artículo 1.- Denominación y régimen jurídico.  
 
1. Con el nombre de DUX MIXTO VARIABLE, FI se constituye un Fondo de Inversión (en 
adelante el Fondo), el cual se regirá por el contenido del presente Reglamento de Gestión y, en 
su defecto, por la Ley de Instituciones de Inversión Colectiva (en adelante LIIC), por su 
Reglamento (en adelante RIIC), y por las demás disposiciones vigentes o que las sustituyan en 
el futuro.  
 
2. El Fondo podrá crear compartimentos que se diferenciarán entre sí por su política de 
inversión. 
 
Artículo 2.- Objeto y derechos de los partícipes.  
 
1. El Fondo es una IIC configurada como patrimonio separado sin personalidad jurídica, 
perteneciente a una pluralidad de inversores cuya gestión y representación corresponde a una 
Sociedad Gestora, que ejerce las facultades de dominio sin ser propietaria del Fondo, con el 
concurso de un Depositario y cuyo objeto es la captación de fondos, bienes o derechos del 
público para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos 
financieros, estableciéndose el rendimiento del inversor en función de los resultados colectivos.  

2. La condición de partícipe, que se adquiere mediante la realización de la aportación al 
patrimonio común, confiere los derechos establecidos en la LIIC, en su normativa de desarrollo 
y en el presente Reglamento de Gestión. Como mínimo, el partícipe tendrá derecho a:  
 

a) Solicitar y obtener el reembolso del valor de sus participaciones, que se ejercerá sin 
deducción de comisión o gasto alguno en los supuestos establecidos en la LIIC. 

b) Solicitar y obtener el traspaso de sus inversiones entre IIC, en los términos establecidos 
en la LIIC. 

c) Obtener información completa, veraz, precisa y permanente sobre el Fondo, el valor de 
las participaciones así como sobre su posición en el Fondo. 

d) Exigir responsabilidades a la Sociedad Gestora y al Depositario por el incumplimiento 
de sus obligaciones legales y reglamentarias. 

e) Acudir al departamento de atención al cliente o al defensor del cliente, así como, en 
su caso, al Comisionado de Defensa del Inversor en los términos establecidos en la 
normativa específica sobre atención y defensa del cliente.         

 
Artículo 3.- Duración.  
 
El Fondo se constituye con una duración indefinida. 
 
El comienzo de las operaciones tiene lugar en la fecha de inscripción en el Registro de la 
Comisión Nacional del Mercado de Valores (CNMV). 
 
CAPÍTULO II. LA SOCIEDAD GESTORA Y EL DEPOSITARIO 
 
Artículo 4.- Dirección, administración y representación del Fondo. 
 
1. La Sociedad Gestora del Fondo es DUX INVERSORES, SGIIC, S.A.. 
 
Figura inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversión Colectiva de 
la CNMV con el número 206 y en el Registro Mercantil. Tiene su domicilio social en 
VELAZQUEZ, 25,MADRID,28001.  
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2. La dirección y administración del Fondo corresponde a la Sociedad Gestora quien, conforme 
a la legislación vigente y sujeta al cumplimiento de las funciones señaladas en la LIIC y en el 
RIIC, tendrá las más amplias facultades para la representación del Fondo sin que puedan 
impugnarse, en ningún caso, por defecto de facultades de administración y disposición los actos 
y contratos por ella realizados con terceros en el ejercicio de las atribuciones que, como 
Sociedad Gestora, le corresponde. La Sociedad Gestora actuará a través de sus apoderados 
conforme a las facultades concedidas a cada uno de ellos para representarla. 
 
Artículo 5.- El Depositario.   
 
1. El Depositario del Fondo es BANKINTER, S.A..  
 
Se encuentra inscrito en el Registro Administrativo de Depositarios de Instituciones de 
Inversión Colectiva de la CNMV con el número 27 y en el Registro Mercantil. Tiene su 
domicilio social en PS. DE LA CASTELLANA N.29,MADRID,28046. 
 
2. El Depositario es responsable de la custodia de los valores mobiliarios, activos financieros y 
efectivo que integran el activo del Fondo, sin que esta responsabilidad se vea afectada por el 
hecho de que confíe a un tercero la administración de parte o de la totalidad de los valores cuya 
custodia tenga encomendada.  
 
Asimismo le corresponde el ejercicio ante los partícipes de la supervisión y vigilancia de la 
gestión realizada por la Sociedad Gestora del Fondo y demás funciones previstas en la LIIC. 
 
Artículo 6.- Comisiones y gastos.  
 
1. La Sociedad Gestora y el Depositario podrán percibir del Fondo comisiones de gestión y 
depósito, respectivamente, y la Sociedad Gestora de los partícipes, comisiones de suscripción y 
reembolso; igualmente, podrán establecerse descuentos de suscripción y reembolso a favor del 
propio Fondo. La forma de cálculo y el límite máximo de las comisiones en su caso, las 
comisiones efectivamente cobradas y la entidad beneficiaria de su cobro, se recogen en el 
folleto informativo del Fondo.   
 
Además, el Depositario podrá percibir del Fondo comisiones por la liquidación de 
operaciones, siempre que sean conformes con las normas reguladoras de las correspondientes 
tarifas. 

2. Adicionalmente, el Fondo podrá soportar otros gastos que deberán responder a servicios 
efectivamente prestados al Fondo que resulten imprescindibles para el normal 
desenvolvimiento de su actividad, siempre que estén reflejados en el folleto informativo.  

3. Los gastos no atribuidos expresamente a ningún compartimento se distribuirán de forma 
proporcional a su patrimonio. 
 
Artículo 7.- Sustitución de la Sociedad Gestora y del Depositario  
 
La Sociedad Gestora o el Depositario podrán solicitar su sustitución cuando así lo estimen 
pertinente, mediante escrito presentado a la CNMV. A tal escrito se acompañará el de la nueva 
Sociedad Gestora o el nuevo Depositario, según proceda, en el que el sustituto se declare 
dispuesto a aceptar tal función, e interese la correspondiente autorización. Excepcionalmente, la 
CNMV podrá autorizar la sustitución de la Sociedad Gestora aún cuando sea solicitado 
unilateralmente por la Sociedad Gestora, e igualmente podrá autorizar la sustitución del 
Depositario aún cuando sea solicitada unilateralmente por el Depositario o, en su caso, por la 
Sociedad Gestora. En ningún caso podrán la Sociedad Gestora y el Depositario renunciar al 
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ejercicio de sus respectivas funciones mientras no se hayan cumplido todos los requisitos y 
trámites para la designación de sus sustitutos. 
 
El procedimiento concursal de la Sociedad Gestora o del Depositario no producirá de derecho la 
disolución del Fondo, pero la Entidad afectada cesará en sus funciones, iniciándose los trámites 
para su sustitución. La CNMV podrá acordar la sustitución de la Sociedad Gestora aún cuando 
no sea solicitada por ésta. 
 
En caso de cesación por cualquier causa de la Sociedad Gestora, la gestión del Fondo quedará 
encargada en forma automática y provisional al Depositario, a quien competerá el ejercicio de 
todas las funciones propias de aquélla. Si en el plazo de un año no surgiera una nueva Sociedad 
Gestora inscrita en el Registro Administrativo y dispuesta a encargarse de la gestión, el Fondo 
quedará disuelto, abriéndose el período de liquidación. Si quien cesara en sus funciones fuera el 
Depositario, la CNMV dispondrá su sustitución por otra entidad habilitada para el ejercicio de 
dicha función. Si ello no fuera posible, la IIC quedará disuelta y se abrirá el periodo de 
liquidación. La liquidación se realizará por la Sociedad Gestora o el Depositario, según el caso, 
en la forma prevista en el presente Reglamento de Gestión. 
 
La sustitución de la Sociedad Gestora o del Depositario del Fondo, así como los cambios que se 
produzcan en el control de la primera, conferirán a los partícipes un derecho al reembolso de 
sus participaciones en los términos establecidos en la LIIC y en el RIIC. 
 
No obstante, no existirá derecho de separación ni derecho de información previa a la 
inscripción durante el plazo de un mes, en los casos de sustitución de la Sociedad Gestora o del 
Depositario siempre que la entidad sustituta sea del mismo grupo, o en los casos de fusión o 
creación de una Sociedad Gestora o Depositario del mismo grupo. En todo caso, se deberá 
acreditar una continuidad en la gestión en el momento de la solicitud de la autorización. 
  
Se considerará que existe un cambio en el control de la Sociedad Gestora del Fondo cuando se 
acumule sobre una persona física o jurídica distinta a la que lo ostentara con anterioridad, el 
poder de decisión sobre dicha Sociedad. 
 
La sustitución y el cambio en el control de la Sociedad Gestora a los que se refieren los párrafos 
anteriores, serán publicados mediante un anuncio en el "Boletín Oficial del Estado" y en dos 
diarios de difusión nacional. 
 
CAPÍTULO III. LAS PARTICIPACIONES 
 
Artículo 8.- Características básicas de las participaciones.  
 
1. El patrimonio del Fondo está dividido en partes alícuotas, sin valor nominal, denominadas 
participaciones, que confieren a sus titulares en unión de los demás partícipes, un derecho de 
propiedad sobre aquél en los términos que lo regulan legal y contractualmente.  
 
El valor de la participación será el resultado de dividir el patrimonio del Fondo por el número 
de participaciones en circulación. Cuando existan varias clases de participaciones el valor de 
cada clase de participación será el que resulte de dividir el valor de la parte del patrimonio del 
Fondo correspondiente a dicha clase por el número de participaciones en circulación 
correspondiente a esa clase. A estos efectos, el valor del patrimonio del Fondo se determinará 
de acuerdo con las normas legales aplicables, salvo que el Fondo establezca otros criterios de 
valoración de sus activos, cuando así lo exijan las especialidades de las inversiones que se 
pretendan realizar, en los términos autorizados por la CNMV y recogidos en el folleto 
informativo.   
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2. El número de participaciones no será limitado y su suscripción o reembolso dependerá de la 
demanda o de la oferta que de las mismas se haga. No obstante, la Sociedad Gestora se reserva 
el derecho de establecer un volumen máximo de participaciones propiedad de un mismo 
partícipe en los términos que se establezcan en el folleto informativo. 
 
La transmisión de las participaciones, la constitución de derechos limitados u otra clase de 
gravámenes y el ejercicio de los derechos inherentes a las mismas se regirá por lo dispuesto 
con carácter general para los valores negociables. La suscripción de participaciones implicará 
la aceptación por el partícipe del Reglamento por el que se rige el Fondo.  

 
3. El patrimonio del Fondo se denomina en euros. 
 
Artículo 9.- Forma de representación de las participaciones. 
 
Las participaciones estarán representadas mediante certificados nominativos sin valor nominal 
que podrán documentar una o varias participaciones y a cuya expedición tendrán derecho los 
partícipes. En dichos certificados constará el número de orden, el número de participaciones 
que comprenden, la denominación del Fondo, Sociedad Gestora y Depositario y sus respectivos 
domicilios, así como los datos indicadores de la inscripción de ambos en el Registro Mercantil,  
la fecha de  constitución del Fondo y los datos relativos a su inscripción en los Registros que 
procedan. 
 
La Sociedad Gestora podrá, sin menoscabo alguno del derecho de los partícipes a obtener los 
certificados de sus participaciones, utilizar, con carácter de documento de gestión, resguardos 
por medio de los cuales se informe a los partícipes de la posición que ocupan en el Fondo tras 
cada una de sus operaciones. 
 
Artículo 10.- Régimen de suscripción de participaciones. 
 
La Sociedad Gestora estará obligada, con los requisitos previstos en el presente Reglamento y 
en la normativa aplicable, a emitir participaciones del Fondo desde el mismo momento en que 
se solicite por los interesados. Las suscripciones de participaciones se realizarán en efectivo. 
 
Las personas, físicas o jurídicas, que deseen adquirir participaciones, cumplimentarán la 
correspondiente solicitud de suscripción dirigida a la Sociedad Gestora que será tramitada a 
través de las personas y entidades legalmente autorizadas. La Sociedad Gestora  podrá emitir 
fracciones de participación. 
 
 
La Sociedad Gestora se reserva la posibilidad de establecer en el folleto informativo una 
inversión mínima inicial y a mantener exigible a los partícipes del Fondo. 
 
Artículo 11.- Régimen de reembolso de las participaciones.  
 
1. La Sociedad Gestora estará obligada, con los requisitos previstos en el presente Reglamento y 
en la normativa aplicable, a reembolsar las participaciones del Fondo desde el mismo momento 
en que se solicite por los interesados. 
 
El reembolso de participaciones podrá solicitarse en las oficinas del  comercializador o en las de 
la Sociedad Gestora, bien directamente o bien a través de personas y entidades legalmente 
autorizadas. 
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El pago del reembolso de las participaciones se hará por el Depositario en el plazo máximo 
establecido en el folleto informativo del Fondo. 
 2. No obstante lo dispuesto en el párrafo anterior, los reembolsos superiores a 300.000 euros 
podrán requerir un preaviso a la Sociedad Gestora de hasta 10 días de antelación.  
 
Asimismo, cuando la suma total de lo reembolsado a un mismo partícipe, dentro de un período 
de hasta 10 días, sea igual o superior a 300.000 euros, podrá la Sociedad Gestora exigir el 
requisito del preaviso para las nuevas peticiones de reembolso que, cualquiera que sea su 
cuantía, le formule el mismo partícipe dentro de los 10 días siguientes al reembolso 
últimamente efectuado. Para determinar el cómputo de las cifras previstas en este apartado, se 
tendrá en cuenta el total de los reembolsos ordenados por un mismo apoderado. 

 
Sin perjuicio de lo dispuesto en el párrafo anterior, si el Fondo o alguno de los compartimentos 
se caracterizan por invertir al menos un 80% de su patrimonio en un único Fondo de Inversión, 
cuando el Fondo en el que se invierte establezca un plazo de preaviso para determinados 
reembolsos, el Fondo o los compartimentos podrán prever el mismo plazo de preaviso para 
reembolsos de cualquier importe. 
 
3. Los reembolsos de participaciones se realizarán en efectivo. En casos excepcionales, la CNMV 
podrá autorizar, a solicitud motivada de la Sociedad Gestora, que el reembolso de 
participaciones se haga en valores que formen parte integrante del Fondo. La CNMV fijará en 
tales supuestos las condiciones y plazos en los que podrá hacerse uso de dicha facultad 
excepcional. 
 
4. Cualquier otra circunstancia que afecte a los reembolsos de participaciones del Fondo 
constará asimismo en el folleto informativo del Fondo. 
 
 Artículo 12.- Valor de la participación aplicable en las suscripciones y reembolsos. 
 
1. El valor liquidativo de las participaciones deberá calcularse diariamente por la Sociedad 
Gestora o cuando así lo exijan las inversiones previstas, el valor liquidativo podrá ser calculado, 
al menos, quincenalmente con la periodicidad y en las fechas previstas en el folleto 
simplificado. El valor liquidativo aplicable a las suscripciones y reembolsos en caso de cálculo 
de valor liquidativo diario será el del mismo día de su solicitud o el del día hábil siguiente, de 
acuerdo con lo que a tal efecto esté previsto en el folleto simplificado. En caso contrario, será el 
primero que se calcule con posterioridad a la solicitud de la operación. El cambio de la 
periodicidad de cálculo del valor liquidativo del Fondo o de alguno de sus compartimentos 
deberá ser comunicado individualmente y con carácter previo a los partícipes. El importe de la 
suscripción será modificado en su caso, por las comisiones a favor de la Sociedad Gestora y de 
los descuentos a favor del Fondo que se especifican en este Reglamento. La Sociedad Gestora 
podrá exigir el pago de las suscripciones con antelación a la fecha de suscripción cuando así 
esté previsto en el folleto informativo. 
 
2. Cuando la contratación de valores cotizados hubiese sido suspendida y dichos valores y otros 
similares aún no cotizados, emitidos por la misma Sociedad formen parte del Fondo, el 
reembolso y suscripción de la participación se realizará al precio determinado conforme al  
apartado anterior de este artículo,  siempre que la valoración de los valores citados no exceda 
del 5% del valor del patrimonio. 
 
En el caso contrario, la suscripción y reembolso de participaciones se hará en efectivo por la 
parte del precio de la participación que no corresponda a los valores citados en el párrafo 
precedente, haciéndose efectiva la diferencia cuando se reanude la contratación y habida cuenta 
de la cotización del primer día en que se produzca. En la suscripción el partícipe y en el 
reembolso la Sociedad Gestora, harán constar que se comprometen a hacer efectivas las 
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diferencias calculadas en la forma expresada; la Sociedad Gestora deberá proceder a la 
compensación de diferencias cuando el partícipe solicitase el reembolso de las participaciones 
antes de superarse las circunstancias que dieron lugar a su débito. 
 
No obstante, cuando la contratación de valores cotizados hubiese sido suspendida, debido a 
causas técnicas o de otra índole que afecten a la contratación de todo un mercado o sistema 
organizado de negociación, y siempre que tales valores representen más del 80 por ciento del 
valor del patrimonio del Fondo, la Sociedad Gestora podrá suspender el reembolso y 
suscripción de participaciones hasta que se solventen las causas que dieron origen a la 
suspensión, previa comunicación a la CNMV.  
 
La CNMV, de oficio o a petición de la Sociedad Gestora, podrá suspender temporalmente la 
suscripción o el reembolso de participaciones cuando no sea posible la determinación de su 
precio o concurra otra causa de fuerza mayor. 

 
Artículo 13.- Traspaso de participaciones. 
 
Los traspasos de inversiones entre IIC se regirán por las disposiciones establecidas en la LIIC y, 
en lo no previsto por las mismas, por las demás disposiciones vigentes o que las sustituyan en 
el futuro. 
 
CAPÍTULO IV. POLÍTICA DE INVERSIONES  
 
Artículo 14.- Política de inversiones y normas para la selección de valores. 
 
1. La política de inversiones, la vocación inversora y perfil de riesgo del Fondo o de cada 
compartimento serán fijados en el folleto informativo por la Sociedad Gestora, quien llevará a 
cabo las negociaciones relativas a la adquisición y enajenación de activos, y dará las 
instrucciones oportunas al Depositario para que se encargue de formalizarlas. 
 
2. El activo del Fondo o de cada compartimento estará invertido con sujeción a los límites y 
porcentajes de diversificación de riesgo, inversión, liquidez, endeudamiento y operaciones 
sobre los activos incluyendo su pignoración, contenidos en la LIIC y el RIIC.  

 
3. En el folleto informativo se especificará si el Fondo o los compartimentos se caracterizan por  
alguna de las siguientes circunstancias: 
 

- No invertir más de un 10% de su patrimonio en otras IIC. 
- Invertir mayoritariamente su patrimonio en acciones o participaciones de varias 

Instituciones de Inversión Colectiva armonizadas o similares, que no inviertan más 
del 10% en otras IIC.  

- Invertir al menos un 80% de su patrimonio en participaciones de un único Fondo 
de Inversión de carácter financiero que deberá estar identificado en su folleto 
informativo. 

 
Artículo 15.- Operaciones de riesgo y compromiso  
 
El Fondo podrá realizar operaciones con instrumentos financieros derivados con la finalidad de 
cobertura de riesgos, e inversión para gestionar de un modo más eficaz la cartera incluida la 
gestión encaminada a la consecución de un objetivo concreto de rentabilidad, dentro de los 
límites que establezca la normativa legal vigente en cada momento y según los criterios 
establecidos en el folleto informativo. 
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CAPÍTULO V. CRITERIOS SOBRE DETERMINACIÓN Y DISTRIBUCIÓN DE RESULTADOS.  
 
Artículo 16.- Criterios sobre determinación y distribución de resultados.  
 
1. A efectos de determinar los resultados del Fondo,  se tendrán en cuenta los principios 
contables básicos y los criterios de valoración indicados en la normativa que resulte de 
aplicación. 
 
2. Los resultados podrán, o bien mantenerse formando parte del patrimonio del Fondo, o bien 
ser repartidos a los partícipes en la forma y períodos establecidos en el folleto informativo. 
  
CAPÍTULO VI. DISPOSICIONES GENERALES 
 
Artículo 17.- Modificación del Reglamento de Gestión. 
 
Las modificaciones de los Reglamentos que no requieran autorización previa, de acuerdo con lo 
establecido en la LIIC, deberán ser incluidas en el informe trimestral inmediato posterior, así 
como en el informe semestral o anual siguiente. La consideración de escasa relevancia podrá 
realizarse simultáneamente a su inscripción en el registro correspondiente de la CNMV. 
 
Toda modificación del Reglamento que requiera autorización previa deberá ser publicada por la 
CNMV después de su autorización y comunicada por la Sociedad Gestora a los partícipes en el 
plazo de los diez días siguientes a la notificación de la autorización.  En estos casos, la CNMV 
exigirá como requisito previo para la inscripción de la modificación en sus registros 
administrativos la acreditación del cumplimiento de la obligación de comunicación mediante 
certificación de la Sociedad Gestora y la presentación de una copia de la carta  remitida a los 
partícipes. 
 
Cuando la modificación del Reglamento de Gestión o, en su caso, del folleto afecte a la 
política de inversión, política de distribución de resultados, sustitución de la Sociedad Gestora 
o del Depositario, delegación de la gestión de la cartera en otra entidad, fusión, 
transformación o escisión del Fondo, así como establecimiento o elevación de las comisiones 
deberá ser comunicada a los partícipes con carácter previo a su entrada en vigor, con una 
antelación mínima de un mes. La entrada en vigor de dichas modificaciones se producirá en 
el momento de la inscripción de la modificación del reglamento de gestión o, en su caso, de la 
actualización del folleto informativo. El cambio de control de la Sociedad Gestora, una vez 
efectuado y comunicado a la CNMV, deberá ser comunicado a los partícipes en el plazo de 10 
días. 

Siempre que exista comisión de reembolso o gastos o descuentos asociados a él, los partícipes 
podrán optar durante dicho plazo de un mes contado a partir de la fecha de publicación, o de 
la remisión de las comunicaciones a los partícipes si esta fuera posterior, por el reembolso o 
traspaso de sus participaciones, total o parcial, sin deducción de comisión de reembolso ni 
gasto alguno, por el valor liquidativo que corresponda a la fecha del último día del mes de 
información o el inmediato siguiente que resulte de aplicación.  

Igualmente, si el Fondo o los compartimentos invierten al menos el 80% de su patrimonio en 
participaciones de un único Fondo de Inversión los partícipes dispondrán del mismo derecho 
de información o, en su caso, de separación, en los mismos plazos, cuando el Fondo que 
constituye el objeto único de su política de inversión experimente alguna de las 
modificaciones señaladas en el tercer párrafo de este artículo. 

La inscripción de las modificaciones de los reglamentos de gestión se podrá realizar de oficio 
cuando las modificaciones se deriven de cambios normativos o de modificaciones en otros 
registros de la CNMV. 
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Artículo 18.- Disolución y liquidación del Fondo.  
 
Serán causas de disolución del Fondo el cumplimiento del plazo señalado en el contrato de 
constitución, el acuerdo de la Sociedad Gestora y el Depositario cuando el Fondo fue constituido 
por tiempo indefinido y  el cumplimiento de los supuestos previstos en la legislación vigente. 
 
El acuerdo de disolución se adoptará de común acuerdo por la Sociedad Gestora y el 
Depositario, salvo en el caso de disolución por cese de la Sociedad Gestora; en tal caso, se 
adoptará únicamente por el Depositario. El acuerdo de disolución deberá comunicarse 
inmediatamente a la CNMV, la cual procederá a su publicación, sin perjuicio de su 
publicación en el “Boletín Oficial del Estado” y en uno de los diarios de mayor circulación del 
lugar del domicilio social de la Sociedad Gestora; además, deberá ser comunicada de forma 
inmediata a los partícipes. 

Una vez disuelto el Fondo se abrirá el período de liquidación quedando suspendido el derecho 
de reembolso y de suscripción de participaciones. La Sociedad Gestora, con el concurso del 
Depositario, actuará de liquidador, procediendo con la mayor diligencia y en el más breve plazo 
posible a enajenar los valores y activos del Fondo y a satisfacer y a percibir los créditos. Una vez 
realizadas estas operaciones elaborarán los correspondientes estados financieros y 
determinarán la cuota que corresponda a cada partícipe. 
 
Dichos estados deberán ser verificados en la forma que legalmente esté prevista y el Balance y 
Cuenta de Resultados deberán ser publicados en el “Boletín Oficial del Estado” y en uno de los 
periódicos de mayor circulación del domicilio de la Sociedad Gestora. 
 
Transcurrido el plazo de un mes desde su publicación sin que haya habido reclamaciones, se 
procederá al reparto del patrimonio del Fondo entre los partícipes.  Las cuotas no reclamadas en 
el plazo de tres meses se consignarán en depósito  en la Caja General de Depósitos a disposición 
de sus legítimos dueños. Si hubiera reclamaciones, se estará a lo que disponga el Juez o 
Tribunal competente, pudiéndose realizar entregas a los partícipes en concepto de liquidación 
provisional. 
 
Una vez efectuado el reparto total del patrimonio, la Sociedad Gestora y el Depositario, 
solicitarán la cancelación de los asientos correspondientes en los Registros que correspondan. 
 
La disolución de uno o varios compartimentos de un Fondo se regirá por lo dispuesto 
anteriormente. A tales efectos, las referencias al Fondo se entenderán realizadas al 
compartimento. 
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IDENTIDAD DE LOS ADMINISTRADORES DE MATTERHORN INVESTMENTS 
SICAV, S.A.(Sociedad absorbida), Y DE DUX MIXTO VARIABLE, FI 

(Fondo absorbente) 

MATTERHORN INVESTMENTS SICAV, S.A. (Sociedad absorbida) 

Consejero Fecha de nombramiento 
Dª. María Teresa Ruiz de Azúa Basarrate 

(Presidente) 
21/10/2002 (Consejero) 
21/10/2002 (Presidente) 

D. Guillermo Ruiz de Azúa Basarrate (Secretario 
Consejero) 

22/06/2010 (Consejero) 
22/06/2010 (Secretario)

Dª. Macarena Sánchez-Izquierdo Alonso 
 (Consejero) 

22/06/2010 (Consejero) 

DUX MIXTO VARIABLE, FI (Fondo Absorbente) 

La Entidad absorbente  es  un  Fondo  de  Inversión  (Entidad  sin personalidad jurídica), por lo que 
no dispone de Órgano de Administración. 

Los datos relativos al Órgano de Administración de su Entidad Gestora (Dux Inversores SGIIC, S.A.) pueden 
consultarse en la página web de la Comisión Nacional del Mercado de Valores: www.cnmv.es 

IDENTIDAD DE LOS ADMINISTRADORES QUE VAYAN A SER PROPUESTOS COMO 
CONSECUENCIA DE LA FUSIÓN 

El Fondo resultante de la fusión se regirá bajo el Órgano de Administración de su Entidad Gestora, por lo 
que no procede realizar mención alguna en este sentido. 

http://www.cnmv.es/
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