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La Entidad Gestora atendera las consultas de los clientes, relacionadas con las IIC gestionadas en:
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Correo electronico clientes@mutuactivos.com
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INFORMACION FONDO

Fecha de registro:  25/09/1998

1. Politica de inversion y divisa de denominacion
Categoria

Tipo de Fondo: Otros
Vocacion Inversora:  Renta Variable Internacional

Perfil de riesgo: 5,enunaescalade 1a7.

Descripcion general

La gestion toma como referencia la rentabilidad del indice MSCI Global Pequefias Compaiiias (Total Return que recoge la
reinversion de los dividendos), a efectos meramente informativos y/o comparativos. La exposicion del fondo a renta variable oscilara
entre el 75% y el 100% de la exposicidn total, invirtiendo en valores de renta variable de pequefia y mediana capitalizacion bursatil,
de cualquier sector, principalmente de emisores de Estados Unidos, Europa y Asia, cotizados fundamentalmente en mercados OCDE.
Asi mismo, hasta un 10% podra ser invertido en emisores/mercados de paises emergentes. El fondo podra asumir una exposicion a
riesgo divisa de entre el 0% y 60% de su exposicion total.

La exposicion a renta fija (maximo 25% de la exposicion total), serd a través de activos de renta fija ptblica y/o privada a corto
plazo (incluyendo depositos e instrumentos del mercado monetario cotizados o no, liquidos), de emisores/mercados de la OCDE, de
alta calidad crediticia (rating minimo AA por SP o similar) o, si fuera inferior, con el rating que tenga el Reino de Espafia en cada
momento. En caso de emisiones no calificadas, se atendera al rating del emisor. La duracion media de la cartera de renta fija sera
como maximo de un afio.

Se podra invertir hasta un 10% en IIC financieras (activo apto), armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora. La
seleccion de estas IIC se realizard de manera discrecional por la Sociedad Gestora, no existiendo predeterminacion en cuanto a los
criterios de seleccion. Se podra invertir hasta un méximo conjunto del 10% del patrimonio en activos que podrian introducir un
mayor riesgo que el resto de las inversiones como consecuencia de sus caracteristicas, entre otras, de liquidez, tipo de emisor o grado
de proteccion al inversor. En concreto se podra invertir en:

-Acciones y activos de renta fija, admitidos a negociacioén en cualquier mercado o sistema de negociacidon, que no tengan
caracteristicas similares a los mercados oficiales espafioles o no estén sometidos a regulacion o dispongan de otros mecanismos que
garanticen su liquidez, al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora atienda los reembolsos de sus participaciones.

-Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo reguladas, espafiolas o extranjeras
similares.

El fondo tiene la intencion de utilizar las técnicas de gestion eficiente de la cartera a que se refiere el articulo 18 de la Orden
EHA/888/2008. En concreto, de forma puntual y siempre con el objetivo de gestionar la liquidez del fondo de forma eficiente, se
realizardn adquisiciones temporales de activos con pacto de recompra o simultaneas de renta fija publica de la Eurozona con al
menos media calidad crediticia (minimo BBB-) con un vencimiento maximo de 7 dias.



Operativa en instrumentos derivados

Se podra operar con instrumentos financieros derivados negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de
cobertura y de inversion y no negociados en mercados organizados de derivados con la finalidad de cobertura y de inversion. Esta
operativa comporta riesgos por la posibilidad de que la cobertura no sea perfecta, por el apalancamiento que conllevan y por la
inexistencia de una camara de compensacion. El grado maximo de exposicion al riesgo de mercado a través de instrumentos
financieros derivados es el importe del patrimonio neto.

La operativa con derivados OTC se desarrollara con contrapartes que se encuentren bajo la supervision de un 6rgano regulador de un
pais de la OCDE y con solvencia suficiente a juicio de la gestora. Estas deberan aportar colaterales aptos para mitigar total o
parcialmente el riesgo de contraparte.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso.

Una informacion mas detallada sobre la politica de inversion del fondo se puede encontrar en su folleto informativo.

Divisa de denominacion: EUR

2. Datos economicos

2.1. Datos generales.
Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Beneficios brutos

N° de participaciones distribuidos por

N° de participes

Inversion | Distribuye

Divisa articipacion . .
P P minima [Dividendos
Periodo Periodo eriodo Periodo Periodo Periodo
Actual Anterior Actual Anterior Actual Anterior
*A* MUT.VALORES 144.604,81 169.204,38 1.360 1.532 EUR 0,00 0,00 [10.000,00 Euros NO
*D* MUT.VALORES 1.083,56 1.366,87 49 46 EUR 0,00 0,00 10,00 Euros NO
*L* MUT.VALORES 126.501,44 67.585,47 14 10 EUR 0,00 0,00 10,00 Euros NO

Patrimonio (en miles)

CLASE A final del periodo Diciembre 2018 Diciembre 2017 Diciembre 2016

*A* MUT.VALORES EUR 47.826 71.413 72.096 72.572
*D* MUT.VALORES EUR 346 510 1.796 2.134
*L* MUT.VALORES EUR 41.950 0 0 0

Valor liquidativo de la participacion

CLASE A final del periodo |  Diciembre 2018 Diciembre 2017 Diciembre 2016

*A* MUT.VALORES EUR 330,7341 280,7144 311,7616 289,0697
*D* MUT.VALORES EUR 319,2522 271,8150 304,7964 283,5819
*L* MUT.VALORES EUR 331,6185 0,0000 0,0000 0,0000

Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
Comision de gestion
% efectivamente cobrado

CLASE Sistema de
imputactn
s/patrimonio s/resultados Total s/patrimonio s/resultados Total
*A* MUT.VALORES 0,43 0,42 0,85 0,74 0,36 1,10 mixta al fondo
*D* MUT.VALORES 0,76 0,76 1,50 1,50 patrimonio al fondo
*L* MUT.VALORES 0,35 0,38 0,73 0,54 0,36 0,90 mixta al fondo

*A* MUT.VALORES
*D* MUT.VALORES

Comision de depositario

% efectivamente cobrado
Acumulada

Base de calculo

patrimonio

patrimonio



Comision de depositario

CLASE % efectivamente cobrado

Base de calculo
Acumuiads
*L* MUT.VALORES | 0,02 | 0,03 | patrimonio
| Periodo Actual | Periodo Anerior | _Afio Actual | Afio Anterior
Indice de rotacion de la cartera (%) 0,11 0,00 0,00 0,17
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,32 -0,30 -0,31 -0,30

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente, este dato y el de patrimonio
se refieren a los ultimos disponibles.

2.2. Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco
A) Individual *A* MUT.VALORES SMALL&MID CAPS Divisa de denominacion: EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestre | ¢ i estre | Trimestre | Trimestre | 2018 2017 2016 2014
Actual
85 471

Rentabilidad 17,82 | 8,41 | -1,14 | -0,57 | 10,57 -9, 96 7, 2,6

Trimestre Actual Ultimos 3 afios

Rentabilidad minima (%) -1,60 | 02/10/2019 -1,93 | 14/08/2019 -6,86 [ 24/06/2016
Rentabilidad maxima (%) 1,98 | 11/10/2019 1,98 11/10/2019 2,971 22/01/2016

Rentabilidades extremas(i)

(i) Solo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacion inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de calculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. Sélo se informa si se ha
mantenido una politica de inversion homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Tg‘::ﬁitlre Trimestre [ Trimestre | Trimestre | 2018 | 2017 | 2016 | 2014

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 10,95 8,89 12,82 10,62 10,94 10,30 6,75 17,51 14,50
Ibex-35 12,39 13,00 13,19 11,14 12,24 13,67 12,86 25,83 18,68
Letra Tesoro 1 afio 0,25 0,37 0,22 0,15 0,19 0,67 0,59 0,26 0,50
gfgsf)‘;“gg(‘}ll/‘zg{gTUAF"N"o VALORES FI 11,17 8,77 13,00 11,28 11,10 12,28 9,76 15,17 10,71
VaR histérico(iii) 8,22 8,22 8,46 8,52 8,20 8,05 7,45 7,98 9,77

® volatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(@ VaR histérico: Indica lo méximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
ultimos 5 afios. El dato es a finales del periodo de referencia.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado 3er ler

2019 T‘X'c‘;eitlre et |° T;g;‘;s"e Trimestre 2018 2017 2016
u 2019 2019

0,89 | 0,27 | 0,26 0,25 0,14 | 0,54 | 0,54 | 0,55 0,56

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo
gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos
que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.



Evolucion del valor liquidativo altimos S afios Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios
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A) Individual *D* MUT.VALORES SMALL&MID CAPS Divisa de denominacion: EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestre |1 i estre | Trimestre | Trimestre | 2018 2017 2016 2014
Actual
48 378

Rentabilidad 17,45 | 8,69 | -1,30 | -0,74 | 10,30 -10, 82 7 1,7

Trimestre Actual Ultimos 3 afios

Rentabilidades extremas(i)

Fecha
Rentabilidad minima (%) -1,60 | 02/10/2019 -1,93| 14/08/2019 -6,86 | 24/06/2016
Rentabilidad maxima (%) 1,98 | 11/10/2019 1,98 11/10/2019 296 22/01/2016

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. S6lo se informa si se ha
mantenido una politica de inversiéon homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

A

LG TGRS Trimestre Trlmestre Trimestre | 2018 2017 2016 2014
Actual

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 11,09 9,25 12,83 10,80 10,99 10,70 7,36 17,51 15,69
Ibex-35 12,39 13,00 13,19 11,14 12,24 13,67 12,86 25,83 18,68
Letra Tesoro 1 aiio 0,25 0,37 0,22 0,15 0,19 0,67 0,59 0,26 0,50
3;3,}:"5‘;)*;“323‘1'/‘23:2; UAFONDO VALORES FI 11,17 8,77 13,00 11,28 11,10 12,28 9,76 15,17 10,71
VaR histérico(iii) 8,68 8,68 8,93 9,02 8,70 8,57 7,99 8,46 9,00

@ yolatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
ultimos 5 anos. El dato es a finales del periodo de referencia.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado 3er ler

2019 WERITEIRS || oy o | QUGS | g 2018 2017 2016 2014
Actual 2019 2019 2019

1,65 | 0,43 | 0,43 0,42 0,38 1,54 | 1,54 | 1,53 1,53

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo
gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos
que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.



Evolucion del valor liquidativo altimos S afios Rentabilidad semestral de los ultimos 5 afios
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A) Individual *L* MUT.VALORES SMALL&MID CAPS Divisa de denominaciéon: EUR

Rentabilidad (% sin anualizar)

Tglcrifls;; ¢ | Trimestre | Trimestre | Trimestre | 2018 2017 2016 2014

Rentabilidad | 8,62 | -1,10 | -0,54 |

TG A Ultimos 3 aiios

Rentabilidades extremas(i)

Fecha
Rentabilidad minima (%) -1,60 | 02/10/2019
Rentabilidad maxima (%) 1,98 | 11/10/2019

(i) Sélo se informa para las clases con una antigiiedad minima del periodo solicitado y siempre que no se haya modificado su vocacién inversora.

Se refiere a las rentabilidades maximas y minimas entre dos valores liquidativos consecutivos.

La periodicidad de célculo del valor liquidativo es Diaria. Recuerde que rentabilidades pasadas no presuponen rentabilidades futuras. S6lo se informa si se ha
mantenido una politica de inversiéon homogénea en el periodo.

Medidas de riesgo (%)

Trimestre | estre Trlmestre Trimestre 2017 | 2016 | 2014
Actual

Volatilidad(ii) de:

Valor liquidativo 9,05 12,82 10,65

Ibex-35 0,00 13,00 13,19 11,14 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Letra Tesoro 1 aiio 0,00 0,37 0,22 0,15 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
3;3,}:"5‘;)*;“323‘1'/‘23:2; UAFONDO VALORES FI 0,00 8,77 13,00 11,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
VaR histérico(iii)

@ yolatilidad historica: Indica el riesgo de un valor en un periodo, a mayor volatilidad mayor riesgo. A modo comparativo se ofrece la volatilidad de distintas
referencias. Solo se informa de la volatilidad para los periodos con politica de inversion homogénea.

(i VaR historico: Indica lo maximo que se puede perder, con un nivel de confianza del 99%, en el plazo de 1 mes, si se repitiese el comportamiento de la IIC de los
ultimos 5 anos. El dato es a finales del periodo de referencia.

Ratio de gastos (% s/ patrimonio medio)

Acumulado 3er ler

2019 WAl mEiee Trimestre 27 WIS Trimestre 2017 2016

Actual 2019 2019 2019

0,22 0,02

Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestion sobre patrimonio, comision de depositario, auditoria, servicios bancarios (salvo
gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente, en términos de porcentaje sobre patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos
que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras IIC se incluyen también los gastos soportados indirectamente, derivados de estas inversiones, que incluyen las
comisiones de suscripcion y de reembolso. Este ratio no incluye la comision de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la compraventa de valores.

0,68 | 0,23 | 0,22
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B) Comparativa

Durante el periodo de referencia, la rentabilidad media de los fondos gestionados por la Sociedad Gestora se presenta en el cuadro
adjunto. Los fondos se agrupan segin su vocacion inversora.

Patrimonio Rentabilidad
Vocacién inversora gestionado* N° de participes* .
2 semestral media**
(miles de euros)
Monetario 0 0 0,00
Renta Fija Euro 2.907.791 12.099 0,13
Renta Fija Internacional 221.733 730 1,86
Renta Fija Mixta Euro 260.272 897 1,73
Renta Fija Mixta Internacional 528.549 2.141 2,28
Renta Variable Mixta Euro 0 0 0,00
Renta Variable Mixta Internacional 552.246 3.033 2,52
Renta Variable Euro 167.049 2.186 3,40
Renta Variable Internacional 258.610 4.430 8,11
IIC de gestion Pasiva(l) 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Fijo 0 0 0,00
Garantizado de Rendimiento Variable 0 0 0,00
De Garantia Parcial 0 0 0,00
Retorno Absoluto 140 48 -2,30
Global 84.213 1.275 3,29
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo Constante de Deuda 0 0 0,00
FMM a Corto Plazo de Valor Liquidativo de Baja Volatilidad 0 0 0,00
Estandar de Valor Liquidativo Variable 0 0 0,00
Renta Fija Euro Corto Plazo 314 61 0,00
IIC que replica un Indice 0 0 0,00
1IC con objetivo concreto de Rentabilidad no Garantizado 0 0 0,00
Total fondos 4.980.917 26.900 1,36
* Medias.

(1): Incluye IIC que replican o reproducen un indice, fondos cotizados (ETF) e IIC con objetivo concreto de rentabilidad no garantizado.
** Rentabilidad media ponderada por patrimonio medio de cada FI en el periodo

2.3. Distribucion del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual Fin periodo anterior

Distribucién del patrimonio % sobre % sobre
Importe 5 5 Importe . q
patrimonio patrimonio

(+) INVERSIONES FINANCIERAS 81.185 90,08 65.990 89,80
* Cartera interior 24.341 27,01 24.499 33,34
* Cartera exterior 56.844 63,07 41.491 56,46
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 8.890 9,86 6.980 9,50
(+/-) RESTO 47 0,05 516 0,70
TOTAL PATRIMONIO 90.122 100,00 73.486 100,00
Notas:

El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor estimado de realizacion.



2.4. Estado de variacion patrimonial

% sobre patrimonio medio

Variacion del
periodo actual

Variacion del
periodo
anterior

Variacion
acumulada
anual

% variacion
respecto fin

periodo
anterior

PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 73.487 71.923 71.923
+- Suscripciones/reembolsos (neto) 14,32 -6,29 7,06 -307,14
- Beneficios brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Rendimientos netos 7,57 8,17 15,77 -15,69
(+) Rendimientos de gestion 8,47 8,75 17,26 -11,91
+ Intereses 0,00 0,00 0,00 57,17
+ Dividendos 0,59 1,73 2,37 -69,12
+- Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en renta variable (realizadas o no) 7,43 -9,14 -2,48 -174,03
+- Resultados en depositos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Resultados en derivados (realizadas o no) 0,47 0,47 0,95 -8,77
+- Resultados en IIC (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+- Otros resultados -0,02 0,01 0,00 -198,98
+- Otros rendimientos 0,00 15,68 16,42 0,00
(-) Gastos repercutidos -0,90 -0,58 -1,49 40,33
- Comision de gestion -0,81 -0,33 -1,12 120,47
- Comision de depositario -0,02 -0,02 -0,04 1,66
- Gastos por servicios exteriores -0,09 -0,05 -0,14 73,74
- Otros gastos de gestion corriente 0,00 0,00 -0,01 -39,63
- Otros gastos repercutidos 0,02 -0,18 -0,18 -108,92
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 0,00
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 90.122 73.487 90.122

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segun sea el caso.

3. Inversiones financieras

3.1. Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en

patrimonio, al cierre del periodo

Descripcion de la inversion y emisor

TOTAL RENTA VARIABLE COTIZADA

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR | | 24.339 27,01 24.498
] 56.847 63,09 41.491

TOTAL RENTA VARIABLE

TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS

miles de EUR) y en porcentaje sobre el

Periodo actual Periodo anterior

Valor de % Valor de %
mercado mercado

Notas: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso.

3.2. Distribucién de las inversiones financieras, al cierre del periodo: Porcentaje respecto al patrimonio total

Paises

. ALEMANIA
. ESPANA
|:| FRANCIA
|:| OTROS

[ remvo unino

10,4 %
27,0 %
10,9 %
40,9 %

10,8 %

Total

100,0 %

Divisas

. CORONA NORUEGA

. EUROPEAN CURRENCY UNIT

D FRANCO SUIZO

D LIBRA ESTERLINA

47 %
84,5 %
0,0 %

10,9 %

Total

100,0 %



Tipo de Valor Zona Geografica Asignada Pais del Activo

[ Acciones 90.1 % [ Europa zona No EURO 155 %
M couinez 9.9 % M couinez 9.9 %
Total 1000 % [[]zona ruro 747 %

Total 100,0 %

3.3. Operativa en derivados. Resumen de las posiciones abiertas al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Importe
Instrumento nominal Objetivo de la inversion
comprometido

STOXX EUROPE MID 200 Compra Futuro|STOXX EUROPE MID 3.380 | Cobertura

TOTAL OBLIGACIONES 3.380

4. Hechos relevantes

a. Suspension temporal de suscripciones/reembolsos

b. Reanudacion de suscripciones/reembolsos

¢. Reembolso de patrimonio significativo

d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio

e. Sustitucion de la sociedad gestora

Sl I R R

f. Sustitucion de la entidad depositaria

g. Cambio de control de la sociedad gestora X

o

h. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo

>

i. Autorizacion del proceso de fusion

j. Otros hechos relevantes X

5. Anexo explicativo de hechos relevantes

Con fecha 27/12/2019 la CNMV ha resuelto: Inscribir el cambio en el grupo de la entidad depositaria: Grupo actual: BANCO
SANTANDER, S.A. Nuevo grupo: CREDIT AGRICOLE.

6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Participes significativos en el patrimonio del fondo (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en el Reglamento X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha actuado X

como vendedor o comprador, respectivamente

e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del grupo
de la gestora o depositario, o alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, director o asesor, o X
se han prestado valores a entidades vinculadas.

f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo de

o . . X
la gestora o depositario, u otra IIC gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen comisiones o X
gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

a) Existe un Participe significativo de manera directa con un 35,84 % sobre el patrimonio de la IIC y de manera indirecta un 0,81 %.

d) El importe de las operaciones de compra en las que el depositario ha actuado como vendedor es 1.547.592,78 euros, suponiendo
un 2,04 % sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. (Dicho importe corresponde, practicamente en su
totalidad, al sumatorio de las operaciones de repo derivadas de la gestion de la liquidez de la IIC). Los gastos asociados a alguna



operacion concreta con este depositario son 918,68 euros.

d) El importe de las operaciones de venta en las que el depositario ha actuado como comprador es 1.084.699,28 euros, suponiendo un
1,43 % sobre el patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a alguna operacion concreta con este
depositario son 434,05 euros.

f) Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del grupo del depositario, u otra IIC
gestionada por la misma gestora u otra gestora del grupo el importe es de 1.547.592,78 euros suponiendo un 2,04 % sobre el
patrimonio medio de la IIC en el periodo de referencia. Los gastos asociados a alguna operacion concreta con este depositario son
918,68 euros.

8. Informacion y advertencias a instancia de la CNMV

Las inversiones de los fondos seran siempre inversiones puramente financieras. En ninglin caso se realizaran operaciones estratégicas
con el objetivo de controlar o influir en el control de la gestion de entidad alguna. Las inversiones de los fondos se dirigiran a
aquellas entidades en las que existan expectativas de obtencion de rentabilidades positivas y confianza en su equipo gestor. Como
norma, Mutuactivos apoyara las decisiones propuestas por los equipos gestores de las entidades en que invierta, y en el excepcional
supuesto de tomar una posicion contraria, el Comité de Inversiones debera validar tal decision.

9. Anexo explicativo del informe periodico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.

a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

A pesar de que la economia global se ha desacelerado notablemente durante los tltimos meses, 2019 va a pasar a la historia como un
afo excelente para los mercados financieros, tanto para la renta fija, que ha batido claramente a la inflacion, llegando incluso a
generar resultados de doble digito en los activos con mayor riesgo crediticio o duracién, como para la renta variable, que ha generado
rentabilidades cercanas al 25% a nivel global, liderada, una vez mas, por la bolsa americana. De hecho, 2019 ha sido, en clara
contraposicion con 2018, el afio con mayor proporcion de activos en positivo de la Gltima década; tan solo algunos activos
monetarios, algunas divisas emergentes y ciertas materias primas han generado pérdidas durante el afio.

Seguramente, esta aparente contradiccion entre el comportamiento de la economia y el de los mercados tiene su explicacion en la
actuacion de los principales bancos centrales y, muy en particular, de la Reserva Federal de los EE.UU., que a finales de 2018, quizas
sorprendida por el fuerte deterioro de los indicadores adelantados, dio un giro radical en el sesgo de su politica monetaria y, de
vaticinar subidas de tipos a lo largo de 2019 en noviembre de 2018, pasé a ejecutar tres bajadas de tipos durante el afio, recortando el
tipo de referencia desde el 2.25% anterior hasta el 1.75% actual.

De este modo, aunque la economia global se iba desacelerando, en gran medida por los efectos negativos de las crecientes tensiones
comerciales entre EE.UU. y China en la actividad econémica y la confianza de las empresas, la actuacion de los bancos centrales
que, en un entorno de baja inflacion, han recortado los tipos de interés e incluso han vuelto a intervenir en los mercados mediante la
recompra de bonos, ha alejado, de momento, el riesgo de una recesion.

Esta combinacion de menores tipos de interés, escasa inflacién y un crecimiento econdémico bajo, pero positivo, que algunos han
denominado ?Goldilocks?, es ideal para la mayoria de los activos financieros en la medida en que lleva aparejada una reduccion de
las primas de riesgo y, en consecuencia, del coste de capital. Por ello, aunque la expectativa de beneficios empresariales se ha
moderado notablemente, el menor coste de capital genera una revalorizacion de los activos via menores tasas de descuento

El afio 2019 ha tenido dos partes claramente diferenciadas; hasta principios de septiembre asistimos a un continuo deterioro de los
datos macroecondémicos acompaifiado de un fuerte aplanamiento de las curvas de tipos de interés a medida que el mercado descontaba
una mayor necesidad de estimulos monetarios. Este periodo fue muy favorable para los activos de mayor duracion financiera, como
la renta fija o la renta variable de aquellos negocios mas defensivos por su mayor visibilidad y estabilidad de resultados, como las
eléctricas o las empresas de consumo no ciclico. Sin embargo, a partir de septiembre, a medida que los indicadores adelantados se
han ido estabilizando, las tensiones entre EE.UU, y China se han ido reduciendo y los bancos centrales ha empezado a moderar
ligeramente el tono de sus mensajes, hemos visto un importante repunte de los tipos de interés y, en bolsa, una fuerte rotacion hacia
sectores ciclicos, como financieros o industriales. El Bund, por ejemplo, paso de -0.74% a principios de septiembre al -0.19% a
finales de afio.

b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

Hace tres meses considerabamos que el entorno macro mostraba una desaceleracion generalizada con riesgos al alza, pero que los
bancos centrales podrian apuntalar el ?edificio? de la economia global. Concluiamos que los mercados de deuda habian corrido
demasiado anticipandose a los bancos centrales, y que el riesgo asumido en bolsa y en crédito no estaba suficientemente compensado
por el potencial de rentabilidad ofrecido. Para enfrentarnos a esa situacion decidimos mantener elevados niveles de liquidez en las
carteras, apostando por un aumento de la volatilidad, y comprar si los mercados corregian con fuerza. Sin embargo, la actuacion y el
compromiso de los bancos centrales ha excedido nuestra vision previa; han conseguido anclar las expectativas de inflacion y de tipos
de interés del mercado a unos niveles bajisimos, lo que ha llevado a los inversores a buscar rentabilidad alli donde esté. El lema
TINA (There Is No Alternative, no hay alternativa) se ha convertido en el mantra de los optimistas, y estos han conseguido que las
bolsas suban, los tipos bajen mas y los diferenciales de crédito se reduzcan. ;Hasta donde?

En esta ocasion, el debate ha confirmado nuestras convicciones, pero nos ha obligado a pensar con profundidad sobre la situacion de
la inflacidn, la probabilidad y posibles efectos de un plan de politica fiscal en Europa, y sobre como valorar una compaiiia en un



entorno de tipos bajos. En este documento profundizaremos en cada uno de ellos.

Nos preocupa la desaceleracion macro, que continua en Estados Unidos y se agudiza en la Zona Euro, y nos reafirmamos en nuestra
vision prudente. Seguimos teniendo poca exposicion a crédito, pero tacticamente mantenemos un sesgo neutral al riesgo tipos de
interés (duraciéon) porque no esperamos tipos mucho mas altos a corto plazo. Moderamos ese riesgo con la inversion en activos
ligados a la inflacion.

Respecto a la renta variable, seguimos cautos, pero no podemos negar el atractivo en términos relativos de las compafiias con
beneficios recurrentes, ni el absoluto de las empresas mas ciclicas que han sido tremendamente castigadas. Por tanto, queremos
aprovechar la volatilidad de los mercados para aumentar ligeramente la exposicion; comprando si se produce una correccion, o
aprovechando las asimetrias de los distintos mercados, via opcionalidad, para buscar exposicion ante un posible repunte de las bolsas.

¢) indice de referencia.

El indice de referencia es el MSCI Europe Small Caps.

Datos sobre evolucion del fondo frente al indice de referencia.

En el periodo el fondo se revalorizé un 7,17% por debajo de su indice de referencia que se revaloriz6 un 13,56%.

El indice de referencia se utiliza Gnicamente a efectos de comparar la rentabilidad del fondo con la del indice, y no supone en la
practica ninguna restriccion a la hora de definir los activos en los que el fondo invierte.

d) Evolucion del Patrimonio, participes, rentabilidad y gastos de la IIC.

El nivel de gastos para este fondo se situa en 0,89% en el periodo para la clase A, en un 0,68% en la clase L y en un 1,65% en la
clase D, que incluye los gastos por comisiones de gestion sobre patrimonio, depositario, de auditoria, etc., teniendo en cuenta el
impacto ya descontado que en este fondo, produce la generacion de una comision de gestion sobre resultados a cierre del periodo de
203.496,99 euros en su clase A, y 105.314,20 euros en la L (solo se hace efectivo el cobro de la cantidad generada a cierre de
ejercicio).

La evolucién patrimonial es negativa disminuyendo este periodo un 66,97% en la clase A, compensado con la creacion de la clase L,
la D ha disminuido un 32,16%, el nimero de participes ha disminuido en 172 para la clase A mientras que en la C y en la D ha
aumentado en 4 y 3 respectivamente, el total de participes del fondo asciende a 1.423, la rentabilidad neta en el ejercicio del fondo se
ha situado en un 17,82% para la clase A y en un 17,45% en la clase D.

¢) Rendimiento del fondo en comparacion con el resto de fondos de la gestora.

Los fondos de la misma categoria de renta variable internacional gestionados por Mutuactivos SAU SGIIC tuvieron una rentabilidad
media del 8,11% en el periodo.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.

La desaceleracion econdmica estd empezando a hacer mella en los resultados empresariales, que este afio apenas van a crecer, pero la
renta variable podria seguir soportada por la reduccion estructural del coste de capital y la falta de alternativas. Los sectores mas
ciclicos podrian ser el activo mas beneficiado por una hipotética expansion fiscal (en Europa) o un acuerdo comercial entre China y
EE.UU. (pensamos que Trump podria hacer algo para favorecer su reeleccion en 2020).

Como consecuencia de aplicar nuestro proceso inversor, vemos valor a largo plazo en compaiiias mas ciclicas o percibidas como
tales, que ya descuentan en cierta medida, un escenario de fuerte desaceleracion. Por los mismos motivos, nos cuesta encontrar valor
fundamental en el lado mas defensivo del mercado, déonde los bajos niveles de tipos de interés y las politicas de los bancos centrales
estan capitalizando los flujos de inversores procedentes de otra clase de activos de menos riesgo que buscan yield desesperadamente.
Las empresas mas defensivas se estain comportando como bonos: las bajas rentabilidades de los titulos de renta fija han aumentado el
atractivo de las empresas con beneficios y dividendos recurrentes, llevandolas en muchos caos a valoraciones que consideramos
extremas. En caso de que este proceso de desaceleracion pudiera ir a més, contamos con pélvora seca (alrededor del 10% de liquidez)
Podriamos aumentar el peso en compaifiias pertenecientes a estos sectores mas ciclicos y castigados que ya estén en cartera, o tomar
posiciones en empresas que aun no estén en cartera, normalmente mas caras, si nos dan una oportunidad.

Mutuafondo Valores, FI (clase A) ha acabado el semestre con una rentabilidad del 7,17% frente al +13,56% del indice (MSCI Europe
Pequefias Compaiiias (Total Return), y en el afio acumula un 17,82% frente a un 31,44% del indice . El fondo esta clasificado con

tres estrellas por Morningstar.

Los valores que mas han aportado a la rentabilidad del fondo han sido Euronav, Norway Royal Salmon y Solaria, Inditex y Lar, y los
que mas han detraido han sido Ence, Maisons du Monde y Tarkett.

Solaria por su parte sigue cumpliendo sus promesas de crecimiento trimestre a trimestre y creemos que tiene mucho valor. Por la



parte negativa, Maisons du monde mantiene sus guias de resultados por ahora, pero es posible que veamos debilidad en margenes en
la segunda parte del ano debido a la madurez del negocio en sus tiendas fisicas, a la debilidad aparente de las ventas minoristas en
Francia y a que el nuevo CEO esta invirtiendo en el negocio aumentando el capex. Tarkett es un caso semejante. El negocio de
césped artificial sigue fuerte, pero el de moquetas interiores esta mas débil. Ademas, el negocio en EEUU esta siendo sometido a una
reestructuracion, cuyos frutos deberiamos empezar a ver la segunda mitad del afio.

Cambios realizados a lo largo del periodo.

En julio, incrementamos el peso en IFIS y Petrofac, compramos Anima y vendimos Viscofan. Mas adelante, compramos Telefonica
Deutschland, y empezamos a reducir Unicaja, que seguiriamos bajando en agosto. Ese mes compramos Indra, y JC Decaux. En
septiembre vendimos totalmente Prysmian y compramos la aseguradora Beazley.

Entre las compras queremos destacar Anima, y Beazley y Telefonica Deutschland.

Anima es una gestora de fondos italiana, que gestiona activos por un valor de 170 mil millones de euros. Es el resultado de
consolidar las gestoras de varios bancos italianos: Banca Popolare, BAMI, BMPS y Poste Italiana para crear una gestora
independiente. La gestora habia corregido mucho en bolsa por varios motivos: exposicion a Italia, pérdida de activos, un nivel de
deuda elevado y la intencion de seguir comprando. Como resultado, su valoracidén habia llegado a un punto que consideramos
excesivo, la mitad que los multiplos del sector.

Beazley es una aseguradora inglesa especializada en el negocio denominado London Market o Lloyd’s of London. Es un ente que
funciona como un mercado para intermediarios, que lo utilizan para sindicarse y comprar o vender riesgo. El negocio se esta
concentrado, y Beazley es uno de los ganadores, pues esta agregando jugadores y ganando cuota. Estd creciendo en la rama de
aseguramiento en ciber seguridad, y mantiene un negocio estable en la rama de liability insurance (hospitales, medio amiente?).
Creemos que, dentro del sector financiero, una aseguradora que no haga el negocio de vida, puede ser una ganadora en términos

relativos.

Por ultimo, Telefonica Deutschland es una historia de rentabilidad por dividendo a precios razonables. Construimos la posicion a
principios de trimestre vendiendo la misma con una importante plusvalia a finales de afio

Las ventas en el periodo destacan Telenet, Unicaja, Thales e Inwit tras alcanzar nuestros precios objetivos.

b) Operativa de préstamo de valores.

N/A

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.

El fondo utiliza productos derivados tanto como cobertura o apalancamiento de los niveles de inversion.

El grado de cobertura medio se sitia durante el periodo en el 99,87% y el apalancamiento medio es del 2,86%.

d) Otra informacion sobre inversiones.

La entidad depositaria ha remunerado los importes mantenidos en cuenta corriente durante el periodo al EONIA - 0,25% de media.
Activos en situacion de litigio: No aplica

Duracion al final del periodo: N/A

Tir al final del periodo: N/A

Inversiones en otros fondos: N/A

Inversiones clasificadas como 48.1.j: El fondo no tiene activos clasificados dentro de este apartado.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

La volatilidad indica si histéricamente los valores liquidativos del fondo han experimentado variaciones importantes o si por el
contrario han evolucionado de manera estable. Un fondo muy volatil tiene un riesgo implicito mayor. Por ello, es una medida de la
frecuencia e intensidad de los cambios en valor liquidativo.

La volatilidad anual del fondo se ha situado en el 8,89% para la clase A, 9,05% para la clase L y en el 9,25% para la clase D en el

ultimo trimestre, disminuyendo respecto al trimestre anterior. El nivel actual de volatilidad anual del fondo es superior a la
volatilidad anual de su benchmark (8,77%) y superior a la volatilidad anual de la Letra del Tesoro con vencimiento a un afio, que se



situd en el 0,37%. También se sitia en niveles inferiores a los de la volatilidad anual del Ibex 35, que se situd en 13,00%.

El VaR histérico, que es el método utilizado para medir el riesgo global del fondo, indica la pérdida esperada del fondo con un nivel
de confianza del 99% en un plazo de un mes, teniendo en cuenta la composicion actual del fondo y el comportamiento reciente del
mercado.

El VaR del fondo, para la clase A se ha situado este ultimo trimestre en el 8,22% y para la clase D es 8,68%, disminuyendo en ambos
respecto a los ultimos trimestres.

La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso, desarrollada en la
seccion 1? del capitulo II de la Circular 6/2010 de la CNMV. Dentro de este calculo no se consideran las operaciones a plazo que
correspondan a la operativa habitual de contado del mercado en el que se realicen, aquellas en las que el diferimiento de la
adquisicion sea forzoso, las permutas de retorno total, ni las estrategias de gestion con derivados en las que no se genere una
exposicion adicional.

La operativa con instrumentos derivados pueden comportar riesgos de mercado y contrapartida. Al final del periodo, el porcentaje de
instrumentos derivados medidos por la metodologia del compromiso sobre el patrimonio de la IIC es 3,78%.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

Durante el ejercicio se ha ejercido de derecho de voto en compaiias con participacion significativa y a favor del consejo en las juntas
de Euskaltel.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

Las inversiones de los fondos seran siempre inversiones puramente financieras. En ninglin caso se realizaran operaciones estratégicas
con el objetivo de controlar o influir en el control de la gestion de entidad alguna. Las inversiones de los fondos se dirigiran a
aquellas entidades en las que existan expectativas de obtencion de rentabilidades positivas y confianza en su equipo gestor. Como
norma, Mutuactivos apoyara las decisiones propuestas por los equipos gestores de las entidades en que invierta, y en el excepcional
supuesto de tomar una posicion contraria, el Comité de Inversiones debera validar tal decision.

7. ENTIDADES BENEFICIARIAS DEL FONDO SOLIDARIO E IMPORTE CEDIDO A LAS MISMAS.
N/A

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.

Los costes derivados del servicio de analisis para 2019 en esta IIC han sido de 59.633 euros.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVISIBLE DEL FONDO.

Los datos mas recientes hacen pensar que el contexto econdmico podria mejorar ligeramente en 2020, sobre todo si, finalmente, EE.
UU. y China llegan a una tregua en materia comercial. Seguramente la proximidad de las elecciones presidenciales en EE.UU. en
noviembre de 2020 deberia favorecer esta posibilidad porque Trump sabe perfectamente que necesita mantener el nivel de actividad
economica si quiere ser reelegido. Por otro lado, empezamos el 2020 con las primas de riesgo en minimos y las bolsas en maximos,
lo que limita mucho el potencial de los mercados, maxime en un contexto de bajo crecimiento en el que no podemos esperar un fuerte
crecimiento de los beneficios.

Los bajos tipos de interés, en muchos casos por debajo de la inflacion esperada, limitan mucho el interés de la renta fija. Creemos que
el crédito estd muy caro y, en general, no compensa suficientemente el riesgo incurrido, incluyendo aqui su falta de liquidez. En
cuanto a la renta variable, y siendo conscientes de que es un activo mas volatil, seguimos viendo valor en algunos valores ciclicos,
cuyas valoraciones descuentan un escenario excesivamente negativo, pero no tanto en las empresas mas defensivas (a excepcion de
algunas tecnoldgicas) donde las valoraciones dejan ya muy poco margen para el error.

Las empresas de pequeiia y mediana capitalizacion han tenido un buen comportamiento en este entorno de tipos bajos o negativos,
debido al fuerte apalancamiento, tanto operativo como financiero. La mejora del crédito provoca un doble efecto positivo para este
tipo de compaiiias: por un lado el acceso al mismo con condiciones mas favorables y por el otro incrementa la actividad de fusiones y
adquisiciones. Un repunte de la economia seria especialmente beneficioso para las compaiiias de mediana capitalizacion ya que la
categoria tiene un sesgo industrial importante.

10. Informacion sobre la politica de remuneracion.

INFORMACION SOBRE LAS POLITICAS Y PRACTICAS REMUNERATIVAS DE MUTUACTIVOS S.A.U., S.G.LL.C. 2019
MUTUACTIVOS S.A.U,, S.G.LI.C., (en adelante, la Sociedad) cuenta con una Politica de Retribuciones compatible con una



adecuada y eficaz gestion del riesgo derivado de la actividad de la Sociedad y no ofrece incentivos para asumir riesgos que rebasen el
nivel de riesgo tolerado por el Consejo de Administracion o que puedan llevar a las diferentes personas bajo el ambito de aplicacion
de la citada Politica a favorecer sus propios intereses o los intereses de la Sociedad en posible detrimento de alglin cliente o de las
instituciones de inversion colectiva que gestiona. La definicion y aplicacion de la Politica de Retribuciones de la Sociedad, previa
consulta a la Unidad de Cumplimiento Normativo, corresponde al Consejo de Administracion, que establece y aprueba los diferentes
sistemas retributivos, asi como la remuneracion variable y los incentivos del personal.

El Consejo de Administracion lleva a cabo un seguimiento periddico de la efectiva aplicacion de la mencionada Politica, asi como de
su adecuacion al marco normativo vigente en cada momento. Por su parte, la Alta Direccion de la Sociedad es responsable de la
aplicacion de la Politica de Retribuciones y del control de los riesgos asociados a un incumplimiento de la misma.Al menos una vez
al aflo se realiza una Evaluacion del Desempefio a cada empleado. Sobre el resultado de la misma, se aplica el incremento salarial.
Asimismo, se lleva a cabo el proceso de valoracion y nivel de consecucion de los objetivos de compaiiia y objetivos del empleado
alcanzados.

La Politica de Retribuciones de la Sociedad se compone de una parte fija y otra variable (parte de la cual puede llegar a ser
plurianual) en funcién del nivel de cumplimiento de los objetivos de compaiiia y de los individuales de cada empleado, en aras a
incentivar a todo el personal en el desempeiio de sus funciones y alinearlos con los objetivos de la propia Sociedad.

La retribucion total en el ejercicio 2019 ha sido la siguiente:

Datos cuantitativos

Remuneracion

Fija 3.494.049,63 N° empleados.58 Altos cargos 1.569.708,48 N°9

Variable 1.815.434.24 N° empleados. 56 Altos cargos 652.804,99 N°9

Total 6.309.483,87 N° empleados. 58 Altos cargos 2.222.513,47 N° 9

Ninguna IIC aplica remuneracion alguna ligada a la comision de gestion variable.

Remuneracion de altos cargos:

El importe fijo pagado ha sido de 1.569.708,48 euros, y el importe variable de 652.804,99 euros, para nueve personas.

Empleados cuya actuacion tenga una incidencia material en el perfil de riesgo de las IIC:

Consideramos que las actividades profesionales desarrolladas por la Alta Direccion, los Gestores, los empleados que ejercen
funciones de control, asi como de todo trabajador que reciba una remuneracion global que lo incluya en el mismo baremo de
remuneracion de los anteriores, no inciden de manera importante en el perfil de riesgo de las IIC gestionadas, estando €ste
predefinido en los DFI y controlado por las Unidades de Control Interno.

Contenido Cualitativo

Remuneracion Fija

La retribucion fija esta en consonancia con el mercado, la formacioén, la experiencia profesional, el nivel de responsabilidad y la
trayectoria de cada empleado, y garantiza, en todo momento, una adecuada equidad interna, y el minimo que legal o estatutariamente
corresponda.

Anualmente, la Direccion de Recursos Humanos elabora una propuesta con las directrices y el sistema para aplicar la revision de la
retribucion fija de la plantilla, excepto la de la Alta Direccion. Esta propuesta se eleva al Organo de Administracion, por parte de la

Subdireccion General de Medios, para su aprobacion.En la revision de la retribucion fija de cada empleado aplican, en su caso,
indicadores de productividad del negocio, el resultado de su evaluacion del desempefio, la equidad interna, etc.

Remuneracion Variable

La retribucion variable anual se devenga en el afio natural, esto es, entre el periodo comprendido entre el 1 de enero y el 31 de
diciembre, aunque en su componente de objetivos individuales o grupales distintos de los de compafia, también podra devengarse y
liquidarse en periodos o fracciones de tiempo inferiores al afio, en aquellos casos donde la naturaleza y funciones del puesto asi lo
aconsejen, como por ejemplo en meses, trimestres o cuatrimestres, etc.La retribucion variable anual consiste, con caracter general, en
un porcentaje fijo sobre el salario bruto anual del empleado. Para cada nivel profesional se establece un porcentaje fijo de referencia.
La cuantia de la retribucion variable se establece en funcion del grado de cumplimiento de los objetivos fijados, segln el sistema
aplicable. Habra ejercicios en los que podra no devengarse retribucion variable alguna si el grado de cumplimiento de los objetivos
estuviese por debajo de los niveles minimos establecidos.

La retribucion variable anual esta ligada a la consecucion de los siguientes parametros:

i. Objetivos de Compaiiia, que deben ser aprobados por el érgano de administracion de la Sociedad, y estar en armonia con el Plan
Estratégico correspondiente.

ii. Objetivos del empleado, que por su naturaleza podréan ser especificos del puesto, transversales o colectivos.

La ponderacién de estos objetivos es diferente para cada nivel profesional, teniendo mas peso los de Compaiiia cuanto mas alto es el
nivel profesional de los empleados.Los objetivos estan definidos de manera clara y sin ambigiiedades. Para cada objetivo se definen
los siguientes niveles de consecucion: excelente, alcanzado, parcialmente alcanzado y no alcanzado.El nivel de Alcanzado se
determina con caracter general en virtud del Presupuesto Anual.La consecucion de cada nivel viene claramente determinada por un
intervalo, constituido por un valor minimo y un valor maximo.El resultado alcanzado por los Objetivos de Compaiiia se presenta por
la Subdireccion General de Medios al Consejo de Administracion del mes de enero para su conocimiento y aprobacion. A dicha
presentacion se acompaiia la opinién de Auditoria Interna sobre el cumplimiento de las reglas de calculo establecidas.
Remuneracion Variable Plurianual

Los planes de retribucion variable plurianuales tienen caracter extraordinario y se implantan por la exclusiva voluntad unilateral de
los 6rganos de administracion de la Sociedad, extinguiéndose automaticamente una vez transcurrido el periodo de tiempo para el cual
se implantan. La duracion de los Planes de Retribucién variable plurianuales se extiende, en la medida de lo posible, durante el
mismo periodo temporal del Plan Estratégico. Los objetivos de cada Plan de Retribucion variable plurianual, son acordes con los que
estén marcados en el correspondiente Plan Estratégico de la Sociedad o la marcha del negocio correspondiente. Toda la informacion
relevante sobre el sistema de retribucion variable plurianual es comunicada de manera personal e individual a los empleados de la
entidad afectados.El pago de una parte sustancial del componente variable de la remuneracion plurianual vinculada al cumplimiento
de los objetivos y fines del Plan Estratégico incluye, para las personas que dirijan de manera efectiva la empresa, desempeiien las



funciones fundamentales o cuyas actividades profesionales incidan de forma significativa en el perfil de riesgo de la Sociedad, un
componente diferido. El periodo de diferimiento es como minimo de tres afios.
La retribucion variable diferida que se encuentre pendiente de abono a los empleados es objeto de reduccion si, durante el periodo
hasta su consolidacion, concurre alguna de las siguientes circunstancias:

i. Una reformulacién de cuentas anuales que no provenga de cambio normativo y siempre que, de acuerdo con la citada
reformulacion, resultase una retribucion variable a liquidar inferior a la inicialmente devengada o no hubiera procedido el pago de
retribucion alguna de acuerdo con el sistema de retribucion variable aplicable.

ii. Si se produce alguna de las siguientes circunstancias:
Una actuacion fraudulenta por parte del empleado. El acaecimiento de circunstancias que determinasen el despido disciplinario
procedente.Que el empleado haya causado un dafio grave a la Sociedad, interviniendo culpa o negligencia. Que el empleado haya
sido sancionado por un incumplimiento grave o doloso de alguna de las normas legalmente establecidas, normas internas o el Codigo
de Conducta.La consecucion de los objetivos de negocio del Plan, asi como el detalle de los mismos, vienen reflejados en el anexo de
la carta de adhesion y determinan la cuantia maxima a percibir.
La cuantia a percibir por el participante se abonara de la siguiente forma y plazos:

1/3 en némina, a percibir en los meses siguientes a finalizar el periodo de medicion del Plan.

2/3 restantes, se percibiran de manera diferida, en nomina una vez transcurridos tres afios completos desde la finalizacion del periodo
de medicién del Plan.
Es condicion necesaria para la percepcion del mismo que el Consejo de Administracion de la Sociedad haya ratificado el grado de
cumplimiento de los objetivos del Plan, asi como estar de alta en la Sociedad en el momento del abono en némina o en el momento
del abono diferido excepto en los supuestos recogidos expresamente en el reglamento.
Datos adicionales sobre la remuneracion
En el momento actual algunas funciones de control interno estan externalizadas en otras entidades del Grupo Mutua Madrilefia,
desempefiandose las mismas por los correspondientes departamentos adscritos a funciones de auditoria interna y gestion de riesgos.
El componente fijo tiene un peso predominante en la retribucion que percibe el personal que desarrolla dichas tareas. El personal que
ejerce funciones de control interno es independiente de las unidades de negocio que supervisa. No existe relacion entre la retribucion
de dichas personas, que son evaluadas a nivel de las entidades con las que mantienen relacion laboral, y los resultados obtenidos y los
riesgos asumidos por la Sociedad.De la comision variable obtenida por la Sociedad Gestora de las IIC gestionadas, los empleados no
perciben cantidad alguna.La politica de pensiones de la Sociedad es compatible con la estrategia empresarial, los objetivos, los
valores, los intereses a largo plazo de la Sociedad y de las IIC gestionadas.

11. Informacion sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365).
No aplicable.
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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Consejo de Administracion de MUTUACTIVOS, S.A.U., S.G.l.I.C., Sociedad Gestora de
MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, FONDO DE INVERSION (anteriormente denominado
MUTUAFONDO VALORES, FONDO DE INVERSION)

Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, FONDO DE
INVERSION (anteriormente denominado MUTUAFONDO VALORES, FONDO DE INVERSION), (el
Fondo), que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de pérdidas y ganancias, el
estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio anual terminado
en dicha fecha.

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

Fundamento de la opinion

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

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

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

Domicilio Social: C/ Raimundo Fernandez Villaverde, 65. 28003 Madrid - Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 9.364 general, 8.130 de la seccion 3?2 del Libro de Sociedades, folio 68, hoja n® 87.690-1,
inscripcion 12. Madrid 9 de Marzo de 1.989. A member firm of Ernst & Young Global Limited.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacion de nuestra opinién sobre éstas, y
Nno expresamos una opinion por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras

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

Identificamos esta area como aspecto mas relevante de nuestra auditoria del Fondo
por la repercusion que la valoracion de la cartera de inversiones financieras tiene en
su Patrimonio y, por tanto, en el calculo diario del valor liquidativo del mismo.

Nuestra

respuesta Como parte de nuestra auditoria, hemos obtenido un entendimiento y evaluado los
procedimientos de control interno implantados por la Sociedad Gestora del Fondo en
relacion con la existencia y valoracion de la cartera de inversiones financieras.

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

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

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

Otra informacion: Informe de gestién

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

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad
obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion distinta de la
obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa que
resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen
incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

A member firm of Ernst & Young Global Limited



EY

Building a better
working world

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacion que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2019 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo en relacion con las
cuentas anuales

Los administradores de la Sociedad Gestora del Fondo son responsables de formular las cuentas
anuales adjuntas, de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera'y de
los resultados del Fondo, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable
a la entidad en Espafia, que se identifica en la nota 2 de la memoria adjunta, y del control interno que
consideren necesario para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de incorreccién material,
debida a fraude o error.

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

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

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

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

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

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

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

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

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores de la Sociedad
Gestora del Fondo, del principio contable de empresa en funcionamiento y, basandonos en la
evidencia de auditoria obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material
relacionada con hechos o con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la
capacidad del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que
existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la atencidn en nuestro informe
de auditoria sobre la correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si
dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinion modificada. Nuestras
conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe
de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el
Fondo deje de ser una empresa en funcionamiento.

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

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

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

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

ERNST & YOUNG, S.L.
(Inscrita en el Registro Oficial de Auditores
de Cuentas con el N° S0530)

Este informe se corresponde con el

sello distintivo n°® 01/20/02285 ”~

emitido por el Instituto de Censores

Jurados de Cuentas de Espafia

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

30 de abril de 2020

A member firm of Ernst & Young Global Limited
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MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, FONDO DE INVERSION )
(anteriormente denominado MUTUAFONDO VALORES, FONDO DE INVERSION)

Balances de Situacion
31 de diciembre

Euros Euros

ACTIVO Nota 2019 2018 PATRIMONIO Y PASIVO Nota 2019 2018

PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES [e]

ACTIVO CORRIENTE 90.772.704,27  72.361.415,92  ACCIONISTAS 90.121.899,64 71.923.256,97
Deudores 5 697.876,49 819.994,40 Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 8 90.121.899,64 71.923.256,97
Cartera de inversiones financieras 6 81.185.293,74  64.926.332,46 Participes (77.486.493,07)  (74.071.620,64)

Cartera interior 24.341.073,29 30.061.409,86 Reservas 144.632,74 144.632,74
Valores representativos de deuda - - Resultados de ejercicios anteriores 154.895.769,26 154.895.769,26
Instrumentos de patrimonio 24.341.029,65 30.061.409,86 Resultado del ejercicio 12.567.990,71 (9.045.524,39)
Instituciones de Inversion Colectiva - -

Depositos en entidades de crédito - - Otro patrimonio atribuido - -
Derivados 43,64 -
Otros - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Cartera exterior 56.844.217,90 34.864.922,60 Provisiones a largo plazo - -
Valores representativos de deuda - - Deudas a largo plazo - -
Instrumentos de patrimonio 56.844.217,90 34.864.922,60 Pasivos por impuesto - -
Instituciones de Inversion Colectiva - -

Depositos en entidades de crédito - - PASIVO CORRIENTE 650.804,63 438.158,95
Derivados - - Provisiones a corto plazo - -
Otros - - Deudas a corto plazo - -
Intereses de la cartera de inversion 2,55 - Acreedores 9 650.804,63 438.158,95
Inversiones dudosas, morosas o en litigio - - Pasivos financieros - -
Periodificaciones - - Derivados - -
Tesoreria 7 8.889.534,04 6.615.089,06 Periodificaciones - -
TOTAL ACTIVO 90.772.704,27  72.361.415,92 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 90.772.704,27 72.361.415,92

CUENTAS DE ORDEN

Cuentas de compromiso 10 3.380.150,00 1.494.720,00
Compromisos por operaciones largas de derivados 3.380.150,00 1.494.720,00
Compromisos por operaciones cortas de derivados - -

Otras cuentas de orden 221.458,70 9.045.524,39
Valores cedidos en préstamo - -

Valores aportados como garantia - -
Valores recibidos en garantia - -
Pérdidas fiscales a compensar 11 221.458,70 9.045.524,39
Otros - -

3.601.608,70  10.540.244,39

TOTAL CUENTAS DE ORDEN




MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, FONDO DE INVERSION )
(anteriormente denominado MUTUAFONDO VALORES, FONDO DE INVERSION)

Cuentas de Pérdidas y Ganancias

para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas ala I.l.C.
Otros gastos de explotacion
Comision de gestion
Comision depositario
Otros
Excesos de provisiones

A.1) RESULTADO DE EXPLOTACION

Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable de instrumentos financieros
Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones con derivados
Otros
Diferencias de cambio

Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

Deterioros

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

Otros

A.2.) RESULTADO FINANCIERO

A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

Impuesto sobre beneficios

A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

Euros

Nota 2019 2018
(933.390,58) (494.158,86)
9 (893.193,58) (457.831,82)
9 (33.095,63) (30.703,26)
(7.101,37) (5.623,78)
(933.390,58) (494.158,86)
1.881.318,55 2.125.051,57
(212.310,76) (176.535,91)
17.030.986,62 (12.559.272,44)
1.160.798,09 (5.489.529,20)
2.084.066,30 (7.605.529,63)
691.063,04 (320.260,00)
13.095.059,19 856.046,39
123,90 (22.298,39)
(5.160.919,60) 2.081.689,64
(3.393.585,45) 2.147.421,64
(1.832.722,34) 469.430,88
65.388,19 4.835,44
- (539.998,32)
13.539.198,71 (8.551.365,53)
12.605.808,13 (9.045.524,39)
11 (37.817,42) -
12.567.990,71 (9.045.524,39)
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Estados de cambios en el patrimonio neto
para los ejercicios anuales terminados el 31 de diciembre

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

Euros
2019 2018

Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 12.567.990,71  (9.045.524,39)

Total ingresos y gastos imputados directamente al patrimonio neto atribuido a participes
y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias

TOTAL DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS 12.567.990,71  (9.045.524,39)

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

Euros
Resultados de
ejercicios Resultado del
Participes Reservas anteriores ejercicio Total

A. SALDO al 31 de diciembre de 2017 (87.238.194,43) 144.632,74 154.895.769,26 6.089.694,43 73.891.902,00
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - (9.045.524,39) (9.045.524,39)
11. Operaciones con participes

1. Suscripciones 52.949.881,41 - - - 52.949.881,41

2. (-) Reembolsos (45.873.002,05) - - - (45.873.002,05)
11I. Otras variaciones del patrimonio neto.

Distribucién del resultado ejercicio 2017 6.089.694,43 - - (6.089.694,43)
B. SALDO al 31 de diciembre de 2018 (74.071.620,64) 144.632,74 154.895.769,26 (9.045.524,39) 71.923.256,97
|. Total ingresos y gastos reconocidos - - - 12.567.990,71 12.567.990,71
11. Operaciones con participes

1. Suscripciones 86.197.759,18 - - - 86.197.759,18

2. (-) Reembolsos (80.567.107,22) - - - (80.567.107,22)
11I. Otras variaciones del patrimonio neto.

Distribucién del resultado ejercicio 2018 (9.045.524,39) - - 9.045.524,39
C. SALDO al 31 de diciembre de 2019 (77.486.493,07) 144.632,74 154.895.769,26 12.567.990,71 90.121.899,64
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Memoria de las cuentas anuales
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019

1. NATURALEZA Y ACTIVIDADES PRINCIPALES

MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, Fondo de Inversién (en adelante “el Fondo”) se
constituyé en Espafia el 31 de julio de 1998 bajo la denominacion Mutuafondo Valores, Fondo de
Inversién, modificAndose el 22 de marzo de 2019 dicha denominacion por la actual. Tiene su domicilio
social en Paseo de la Castellana, 33, Madrid.

La normativa basica del Fondo se recoge en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de
Inversién Colectiva (modificada por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y por la Ley 22/2014 de 12 de
noviembre), en el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, de aplicacién a partir del 21 de julio de 2012
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real Decreto 877/2015, de 2 de
octubre), que desarrolla la anterior Ley, en el Real Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el
gue se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Mercado de Valores, asi como en las circulares
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores que regulan las Instituciones de Inversién
Colectiva y restante normativa aplicable.

El Fondo est& inscrito con el numero 1594 en el Registro Administrativo especifico de la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

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

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

La normativa vigente regula, entre otros, los siguientes aspectos:
. Mantenimiento de un patrimonio minimo de 3 millones de euros.

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

. Inversion en valores negociables e instrumentos financieros, admitidos a cotizacion en
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, cualquiera que sea el Estado
en que se encuentren radicados, que cumplan los requisitos indicados en la legislacion vigente.
Del mismo modo podran invertir en depdsitos bancarios, acciones y participaciones de otras
[.I.C., instrumentos financieros derivados, instrumentos del mercado monetario y valores no
cotizados.
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. Las inversiones en instrumentos financieros derivados estan reguladas por el articulo 52 del
Real Decreto 1082/2012, donde se establecen determinados limites para la utilizacion de estos
instrumentos y por la Orden EHA 888/2008 de 27 de marzo, sobre operaciones de las
instituciones de inversion colectiva de caracter financiero con instrumentos financieros

derivados.

. Establecimiento de unos porcentajes maximos de concentracién de inversiones.

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

. Numero de participes no podra ser inferior a 100.

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

. Régimen especial de tributacion.

La gestién y administracion del Fondo esta encomendada a Mutuactivos, S.A.U., S.G.L.I.C., inscrito
con el nimero 21 en el Registro Administrativo de las Sociedades Gestoras de Instituciones de
Inversion Colectiva, con domicilio en Paseo de la Castellana, 33, Madrid.

Los valores se encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A., inscrita con el nimero
238 en el Registro Administrativo de Entidades Depositarias de Instituciones de Inversion Colectiva de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores, con domicilio social en Avenida de Cantabria S/N,
Boadilla del Monte, (Madrid), siendo dicha entidad la depositaria del Fondo.

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

La imagen fiel resulta de la aplicacion de las disposiciones legales en materia contable, sin que, a juicio
de la Sociedad Gestora, resulte necesario incluir informaciones complementarias.

Las cuentas anuales adjuntas se han obtenido de los registros contables del Fondo y han sido
formuladas de acuerdo con los principios contables y normas de valoracion contenidos en la Circular
3/2008, de 11 de septiembre de la Comision Nacional del Mercado de Valores, con el objeto de mostrar
la imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera del Fondo al 31 de diciembre de 2019 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante el ejercicio terminado en dicha fecha.
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Las cuentas anuales del ejercicio han sido formuladas por el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora, y se someteran a la aprobacién por este mismo Organo, estimandose que seran aprobadas
sin ningln cambio significativo.

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

b) Principios contables

Para la elaboracién de estas cuentas anuales se han seguido los principios y criterios contables y de
clasificacion recogidos fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado
de Valores y sus sucesivas modificaciones. Los principios mas significativos se describen en la Nota
3. No existe ninguin principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo significativo su efecto sobre
estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

C) Utilizacion de juicios y estimaciones en la elaboracion de los estados financieros

En la preparacion de las cuentas anuales del Fondo, los Administradores de la Sociedad Gestora han
tenido que realizar juicios, estimaciones y asunciones que afectan a la aplicacion de las politicas
contables y a los saldos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos existentes en la fecha
de emision de las presentes cuentas anuales. Dichas estimaciones se refieren, principalmente, al valor
razonable y a las posibles pérdidas por deterioro de determinados activos financieros, si los hubiera.

Las estimaciones y asunciones realizadas estan basadas en la experiencia historica y en otros factores
diversos que son entendidos como razonables de acuerdo con las circunstancias y cuyos resultados
constituyen la base para establecer los juicios sobre el valor contable de los activos y pasivos que no
son facilmente disponibles mediante otras fuentes. Las estimaciones y las asunciones son revisadas
de forma continuada. Sin embargo, la incertidumbre inherente a las estimaciones y asunciones podria
conducir a resultados que podrian requerir ajuste de valores de los activos y pasivos afectados. Si
como consecuencia de estas revisiones o de hechos futuros se produjese un cambio en dichas
estimaciones, su efecto se registraria en la cuenta de pérdidas y ganancias de ese periodo y de
periodos sucesivos.

d) Comparacion de la informacion

A efectos de comparar la informacion del ejercicio anual cerrado el 31 de diciembre de 2019 con la del
afio anterior, se adjuntan las cifras del ejercicio 2018 en el balance de situacion, cuenta de pérdidas y
ganancias y en el estado de cambios en el patrimonio neto. Las cifras relativas al ejercicio 2018
contenidas en estas cuentas anuales se presentan Unicamente a efectos comparativos.
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3. PRINCIPIOS CONTABLES Y NORMAS DE VALORACION APLICADOS

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

a) Empresa en funcionamiento.

El Consejo de Administracion de Mutuactivos, S.A.U., S.G.L.I.C. ha considerado que la gestién del
Fondo continuara en un futuro previsible, por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables
no tiene como el propdsito de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global
o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion total.

No obstante, dada la naturaleza especifica del Fondo y su caracter abierto, las normas contables
tendran como finalidad la determinacién del valor liquidativo de las participaciones.

b) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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

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

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

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

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

C) Deudores
La valoracion inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en contrario, es el precio de

la transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada mas los costes de
transaccion que les sean directamente atribuibles.
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Mientras la valoracion posterior se hace a su coste amortizado, los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un plazo de tiempo inferior a un afio, se
valoran por su valor nominal.

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

d) Cartera de inversiones financieras

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

Los activos financieros se clasifican en:

. Valores representativos de deuda.
. Instrumentos de patrimonio.

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

. Otros.

Clasificacion

Los activos financieros en los que invierte el Fondo se clasifican, a efectos de su valoraciéon, como
“Activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de Pérdidas y Ganancias”.

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

Valoracion inicial

. Los activos financieros integrantes de la cartera del Fondo se valoraran inicialmente por su
valor razonable. Este valor razonable es, salvo evidencia en contrario, el precio de la
transaccion, que equivale al valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacién.
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De esta valoracion inicial se excluyen los intereses por aplazamiento de pago, que se entiende
gue se devengan aun cuando no figuran expresamente en el contrato y en cuyo caso, se
consideran como tipo de interés el de mercado.

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

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

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

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

. En su caso, las opciones y warrants, en su caso, sobre valores se registran en el momento de
su contratacién y hasta el momento del cierre de la posicion o del vencimiento del contrato, en
la rdbrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal comprometido. En
caso de que el Fondo aporte valores y efectivo en concepto de garantia se le da el mismo
tratamiento contable que en el caso de los contratos de futuros. Los fondos depositados en
concepto de garantia se contabilizan en el activo del balance en la partida de “Deudores”. Las
primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas y warrants vendidos, se reflejan
en la cuenta “Derivados” del activo o del pasivo del balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion.

. Las operaciones de permuta financiera, en su caso, se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en la
rubrica correspondiente de las cuentas de orden, por el importe nominal del contrato. Los
cobros o pagos asociados a cada contrato de permuta financiera se contabilizan utilizando
como contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o el pasivo
del balance, segun corresponde.
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Valoracioén posterior

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

. Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es su valor de mercado considerando
como tal el que resulte de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, 0
el inmediato habil anterior, o el cambio medio prevalorado si no existiera precio oficial de cierre.

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

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

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

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

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

-10 -
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. Para las acciones o participaciones de otras instituciones de inversion colectiva, el valor
razonable se calcula en funcion del dltimo valor liquidativo publicado el dia de la valoracion.

. Las inversiones en moneda extranjera se valoran al tipo de cambio de cierre publicado por el
Banco Central Europeo.

. Instrumentos financieros derivados: en su caso, se valoran por su valor razonable, el valor
razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En caso
de que no exista un mercado suficientemente liquido, o se trate de instrumentos derivados no
negociados en mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran
mediante la aplicacion de métodos o modelos de valoracion adecuados y reconocidos que
deberan cumplir con los requisitos y condiciones especificas establecidas en la normativa de
instituciones de inversién colectiva relativa a sus operaciones con instrumentos derivados.

Cancelacién

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

En todo caso se dan de baja entre otros:

a) Los activos financieros vendidos en firme o incondicionalmente.

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

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

a la cuenta de pérdidas y ganancias.

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

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

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

-11-
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b) Los activos financieros prestados en el marco de un préstamo de valores en los que el
prestatario tenga la obligacion de devolver los mismos activos, otros sustancialmente iguales,
u otros similares que tengan idéntico valor razonable.

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

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

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

Deterioro

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

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

e) Adquisicion temporal de activos

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

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

Las diferencias de valor razonable que surjan diariamente en la adquisicion temporal de activos se

imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias, en el epigrafe “Variacion de valor razonable en
instrumentos financieros”.
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f) Contratos de futuros, operaciones de compra - venta a plazo y operaciones de permuta
financiera

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

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

0) Opciones y Warrants

En su caso, las primas por opciones y warrants comprados/ opciones emitidas o warrants vendidos se
registran en la cuenta de “Derivados” del activo/pasivo del Balance, respectivamente, en la fecha de
ejecucion de la operacion. Las diferencias que surjan como consecuencia del cambio de valor de los
contratos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias, de la siguiente forma: los pagos o
diferencias positivas, cobros o diferencias negativas se registran en la cuenta “Resultado de
operaciones con derivados”, o “Variacion de valor razonable en instrumentos financieros, por
operaciones con derivados”, segun los cambios de valor se hayan liquidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo del balance,
segun corresponda.

En caso de operaciones sobre valores, si la opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, que no podria superar el valor razonable
del activo subyacente. Se excluye de esta regla las operaciones que se liquidan por diferencias. En
caso de adquisicion, sin embargo la valoracion inicial no puede superar el valor razonable del activo
subyacente, registrandose la diferencia como pérdida en la cuenta de pérdidas y ganancias.

h) Moneda extranjera

La moneda funcional y de presentacion del Fondo es el euro.

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

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

-13-



MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, FONDO DE INVERSION )
(anteriormente denominado MUTUAFONDO VALORES, FONDO DE INVERSION)

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

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

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

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

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

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

i) Pasivos financieros

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

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

Clasificacién

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

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

La valoracion posterior se realiza a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias aplicando el método del tipo de interés
efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere pagar en un plazo de tiempo
inferior a un afio, se pueden valorar a su valor nominal siempre y cuando el efecto de no
actualizar los flujos de efectivo no sea significativo.

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

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

Cancelacion

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

i) Valor liquidativo
El valor liquidativo de las participaciones en el Fondo se calcula diariamente, y es el resultado de dividir
el patrimonio, determinado segun las normas establecidas en la Circular 6/2008 de la Comisién

Nacional del Mercado de Valores y en el articulo 78 del Real Decreto 1082/2012, entre el nimero de
participaciones en circulacion a la fecha de célculo.
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k) Suscripciones y reembolsos

Se contabilizan por el importe efectivamente suscrito o reembolsado con cargo o abono,
respectivamente, al epigrafe “Participes” de pasivo del balance de situacion del Fondo.

El precio de las participaciones sera el valor liquidativo correspondiente al mismo dia de solicitud del
interesado, determinandose de este modo tanto el nUmero de participaciones suscritas o reembolsadas
como el efectivo a rembolsar en su caso.

En el periodo que media entre la solicitud y la determinacion efectiva del precio de las participaciones,
el importe solicitado se registra en el capitulo “Deudores por suscripcion de participaciones” del Activo
del balance de situacién del Fondo, o en su caso en “Otros acreedores” del pasivo del balance de
situacion del Fondo.

Una vez finalizado el ejercicio econémico, el resultado del ejercicio del Fondo, sea beneficio o pérdida,
y que no vaya a ser distribuido en dividendos en caso de beneficios, se imputa al saldo de la cuenta
“Participes” del patrimonio del Fondo.

)] Impuesto sobre beneficios

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

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

4, RIESGO ASOCIADO A LA OPERATIVA CON INSTRUMENTOS FINANCIEROS

Elriesgo es inherente a las actividades del Fondo pero el mismo es gestionado por la Sociedad Gestora
a través de un proceso de identificacion, medicién y seguimiento continuo, verificando el cumplimiento
de determinados limites y controles. Este proceso es critico para la continuidad de las operaciones del
Fondo. La politica de inversion del Fondo, asi como la descripcion de los principales riesgos asociados,
se describen en el folleto registrado y a disposicion del pablico en los registros habilitados al efecto en
la C.N.M.V.

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

. Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, no podra superar el 20%
del patrimonio, salvo en las IIC cuya politica de inversion se base en la inversién en un Unico
fondo. Asimismo, la inversion total en IIC mencionadas en el articulo 48.1.c) y d) del Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

. Limite general a la inversién en valores cotizados

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

b) Quedara ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados
por un Estado miembro de la Unién Europea una comunidad auténoma, una entidad
local, un organismo internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro
Estado que presente una calificacion de solvencia otorgada por una agencia
especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reino
de Espafia.
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Asimismo, la entidad gestora debera realizar un andlisis exhaustivo de dicha emision
con el fin de acreditar dicha solvencia. Para poder invertir hasta el 100% de su patrimonio
en dichos valores, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversién en valores de una misma emisién no supere el 30% del
activo.

Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto del Fondo debera hacerse
constar de forma bien visible esta circunstancia y se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio.

C) Quedara ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea,
cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos
de la emision y que queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y
al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total de las
inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podréa
superar el 80% del patrimonio del Fondo.

o Limite general a la inversion en derivados

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

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

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

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

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

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo Grupo econdémico se consideran un
Gnico emisor.
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. Limites a la inversién en valores no cotizados

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

. Coeficiente de libre disposicion del 10%
Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

. Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema
de negociaciobn que no tenga caracteristicas similares a los mercados oficiales
espafioles o no esté sometido a regulacion o que disponga de otros mecanismos que
garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la IIC inversora
atienda los reembolsos.

. Acciones y participaciones, cuando sea transmisibles, de 1IC no autorizados conforme a
la Directiva 2009/65/CE domiciliadas en paises no OCDE con ciertas limitaciones.

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

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

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

El Fondo deberd mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual del Fondo.

. Obligaciones frente a terceros

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un
mes, 0 por adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la
C.N.M.V. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de
activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion que establezca el mercado
donde se hayan contratado.
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Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone el Fondo que,
en todo caso, son objeto de seguimiento especifico por la Sociedad Gestora.

4.1. Riesgo de mercado

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

4.1.1. Riesgo de tipo de interés

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

4.1.2. Riesgo de tipo de cambio

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

4.1.3. Riesgo de precio

Este riesgo se define como aquel que surge como consecuencia de cambios en los precios de
mercado, provocados bien por factores especificos del propio instrumento financiero o bien por factores
gue afecten a todos los instrumentos negociados en el mercado.

El Fondo mide periddicamente el riesgo de las posiciones que mantiene en su cartera de inversiones
financieras a través de la metodologia VaR (Value at Risk), que expresa la pérdida maxima esperada
para un horizonte temporal concreto determinado sobre la base del comportamiento histérico de un
valor o cartera.

4.2. Riesgo de liquidez

Este riesgo refleja la posible dificultad del Fondo para disponer de fondos liquidos, o para poder
acceder a ellos, en la cuantia suficiente y al coste adecuado, de forma que pueda hacer frente en todo
momento a sus obligaciones de pago (principalmente por reembolsos solicitados).

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

-20-



MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, FONDO DE INVERSION )
(anteriormente denominado MUTUAFONDO VALORES, FONDO DE INVERSION)

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

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

4.3. Riesgo de crédito

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

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

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

5. DEUDORES

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

Euros
2019 2018
Deudores por dividendos pendientes de liquidar 3.468,56 -
Depdsitos de garantia por operaciones de riesgo y compromiso 227.813,70 131.715,35
Deudores por venta de valores - 218.039,03
Administraciones Publicas deudoras 466.594,23 470.240,02

697.876,49 819.994,40

Los saldos deudores por venta de valores a 31 de diciembre de 2018 fueron liquidados en los primeros
dias del mes de enero de 2019.
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correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019

6. CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS

La composicion de la cartera de inversiones financieras a 31 de diciembre de 2019 y 2018, es la
siguiente:

Euros
2019 2018
Cartera interior 24.341.073,29 30.061.409,86
Instrumentos de patrimonio 24.341.029,65 30.061.409,86
Derivados 43,64 -
Cartera exterior 56.844.217,90 34.864.922,60
Instrumentos de patrimonio 56.844.217,90 34.864.922,60
Intereses de la cartera de inversion 2,55 -

Inversiones dudas, morosas o en litigio - -

81.185.293,74 64.926.332,46

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el Fondo no mantiene Inversiones consideradas morosas, dudosas
o en litigio.

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

A 31 de diciembre de 2019 y 2018 los valores del Fondo son custodiados por Santander Securities
Services, S.A. (que es la Entidad depositaria legal), no encontrandose pignorados ni cedidos en
garantia de otras operaciones.

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

7. TESORERIA

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

Euros
2019 2018
Cuenta en el Depositario (euros) 7.635.132,10 5.610.909,67
Cuenta en el Depositario (divisa) 56.192,09 -
Otras cuentas de tesoreria (euros) 1.198.209,85 146.199,87
Otras cuentas de tesoreria (divisa) - 857.979,52

8.889.534,04 6.615.089,06
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Los saldos en cuentas corrientes son remunerados a los tipos de interés de mercado y son de libre
disposicion por el Fondo.

8. PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el patrimonio del Fondo estaba formalizado por participaciones de
igual caracteristicas, representadas por certificaciones sin valor nominal y que confieren a sus titulares
un derecho de propiedad sobre el Fondo.

El numero de participaciones no es limitado y su suscripcién o reembolso dependeran de la demanda
o de la oferta que de las mismas se haga. El precio de suscripcion o reembolso se fija, diariamente, en
funcién del valor liquidativo de la participacién obtenido a partir del patrimonio neto del Fondo de
acuerdo con lo establecido en la Circular 6/2008 de la C.N.M.V. y en el articulo 78 del Real Decreto
1082/2012.

El valor liquidativo de cada participacién al 31 de diciembre de 2019 y 2018 se ha obtenido de la
siguiente forma:

31 de diciembre de 2019

Clase A Clase D Clase L
Patrimonio atribuido a participes 47.825.748,04 345.929,79  41.950.221,81
Numero de participaciones emitidas 144.604,81 1.083,56 126.501,44
Valor liquidativo 330,73 319,25 331,62
Numero de participes 1.360 49 14

31 de diciembre de 2018

Clase A Clase D
Patrimonio atribuido a participes 71.412.907,93 510.349,04
Numero de participaciones emitidas 254.397,07 1.877,56
Valor liquidativo 280,71 271,82
Numero de participes 1.745 32

Conforme a la normativa aplicable, el nUmero minimo de participes de los Fondos de Inversion no debe
ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion
permanente del nUmero minimo de participes.

Al 31 de diciembre de 2019 el nimero de participes que poseen una participacion individual
significativa, superior al 20% era de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012:

Porcentaje de Participacion
Directo Indirecto

Grupo MMA — como grupo de participes con unidad de decision (*) 35,84% 0,81%

(*)  El porcentaje directo del Grupo MMA corresponde a Mutua Madrilefia Automovilista, S.S.P.F.
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Al 31 de diciembre de 2018 el nimero de participes que poseen una participacion individual
significativa, superior al 20% es de 1, de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012:

Porcentaje de Participacion
Directo Indirecto

Grupo MMA — como grupo de participes con unidad de decision (*) 21,41% 2,29%

(*)  El porcentaje directo del Grupo MMA corresponde a Mutua Madrilefia Automovilista, S.S.P.F.

9. ACREEDORES

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

Euros
2019 2018
Acreedores por compras de valores pendientes de liquidar - 298.672,47
Reembolsos pendientes de pago a participes 10.106,28 575,37
Administraciones Publicas acreedoras 82.586,43 22.327,21
Otros 558.111,92 116.583,90

650.804,63 438.158,95

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

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

Como se sefiala en la Nota 1, la gestién y administracion del Fondo esta encomendada a Mutuactivos,
S.A.U,, S.G.LI.C. Por este servicio el Fondo paga las siguientes comisiones de gestion y depositaria
anuales sobre el valor patrimonial:

Clase A Clase D Clase L
Comision de gestién sobre el patrimonio 0,85% 1,50% 0,70%
Comision de gestion sobre el resultado 6,00% - 6,00%
Comision de depositaria (*) 0,02% 0,02% 0,02%

(*)  Con un importe maximo de 100.000 euros anuales.

Adicionalmente se devenga una comision de depositaria del 0,04% sobre el patrimonio efectivo
invertido en valores extranjeros.
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El Fondo podra soportar los gastos derivados del servicio de analisis financiero sobre inversiones
incluido en el servicio de intermediacion.

10. CUENTAS DE COMPROMISO

El detalle al 31 de diciembre de las operaciones de derivados es como sigue:

2019 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas

Futuro|STOXX EUROPE MID 200|50|Fisica EUR 23/03/2020 3.380.150,00
3.380.150,00
2018 Euros
Nominal
Derivados Divisa Vencimiento comprometido

Compromisos por operaciones largas
Futuro|STOXX EUROPE MID 200|50|Fisica EUR 18/03/2019 1.494.720,00

1.494.720,00

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

11. SITUACION FISCAL

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

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

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la
base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso.
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Cuando se generan resultados positivos, el Fondo registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios”
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su
caso, del efecto de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre
beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos.

Conforme a las declaraciones del Impuesto de Sociedades presentadas y al célculo estimado para
2019, el Fondo dispone de las siguientes bases imponibles negativas a compensar contra eventuales
beneficios fiscales futuros:

Afio de origen Euros
2018 221.458,70
221.458,70

12. OPERACIONES CON PARTES VINCULADAS

La Sociedad Gestora realiza por cuenta del Fondo operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones y los articulos 144 y 145 del Real Decreto
1082/2012. Para ello, la Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés
y asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo del Fondo y a precios
de mercado. Los informes periddicos incluyen, segun lo establecido en la Circular 4/2008 de la
C.N.M.V., y sucesivas modificaciones, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas.
Asimismo, incluyen las posibles operaciones vinculadas a la Sociedad Gestora, indicando la
naturaleza, riesgos y funciones asumidas en dichas operaciones.

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas
gue mantiene el Fondo con el Depositario y en los Anexos | y Il se recogen las adquisiciones temporales
de activos realizadas con éste, al 31 de diciembre de 2019 y 2018.

13. INFORMACION SOBRE EL MEDIO AMBIENTE

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

Asimismo durante el ejercicio 2019 y 2018, el Fondo no ha tenido derechos de emisién de gases de
efecto invernadero.
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14. OTRA INFORMACION

Los honorarios de auditoria correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2019
y 2018 han ascendido a 2 miles de euros, con independencia del momento de su facturacion.
Asimismo, durante el ejercicio 2019 y 2018 no se ha prestado ningln otro servicio por la sociedad
auditora ni por otras sociedades vinculadas a ella.

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 Inversion Colectiva,
los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican
exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.

15. HECHOS POSTERIORES

La Organizacion Mundial de la Salud elevé el pasado 11 de marzo de 2020 la situacidon de emergencia
de salud publica ocasionada por el COVID-19 a pandemia internacional. La rapidez en la evolucién de
los hechos, a escala nacional e internacional y las circunstancias extraordinarias que concurren
constituyen, sin duda, una crisis sanitaria sin precedentes y de enorme magnitud. Para hacer frente a
esta situacion, el Gobierno espafiol ha considerado necesario proceder a la declaracion del estado de
alarma, a través de la publicacion del Real Decreto 463/2020, de 14 de marzo, por el que se declara
el estado de alarma para la gestién de la situacion de crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19.

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

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

Desde el cierre del ejercicio hasta la formulacion por el Consejo de Administracion de la Sociedad

Gestora de estas Cuentas Anuales, no se ha producido ningldn otro hecho significativo digno de
mencion.
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2019

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR ES0157097017 Acciones|ALMIRALL SA 1.768.160,64
EUR ES0117160111 Acciones| CORPORACION FINANCIERA ALBA SA 870.258,75
EUR ES0130625512 Acciones|GRUPO EMPRESARIAL ENCE SA 1.183.314,43
EUR ES0118594417 Acciones|INDRA SISTEMAS SA 2.108.400,16
EUR ES0105015012 Acciones|LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI 871.759,30
EUR ES0176252718 Acciones|MELIA HOTELS INTERNATIONAL SA 961.333,02
EUR ES0142090317 Acciones|OBRASCON HUARTE LAIN SA 418.632,16
EUR ES0178165017 Acciones|TECNICAS REUNIDAS SA 3.172.801,80
EUR ES0105223004 Acciones|GESTAMP AUTOMOCION SA 593.915,31
EUR ES0105066007 Acciones|CELLNEX SA 2.125.275,93
EUR ES0154653911 Acciones|INMOBILIARIA DEL SUR 1.005.427,50
EUR ES0105287009 Acciones|AEDAS HOMES 1.319.003,40
EUR ES0105385001 Acciones|SOLARPACK CORP TECNOLOGICA SA 1.295.242,00
EUR ES0165386014 Acciones|SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMB 2.237.696,40
EUR ES0105122024 Acciones|METROVACESA SA 1.009.461,25
EUR ES0105075008 Acciones|EUSKALTEL SA 3.400.347,60
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 24.341.029,65
EUR DEO00A2GS401 Acciones|SOFTWARE AG-REG 1.710.189,00
EUR FR0000077919 Acciones|JC DECAUX S.A. 1.105.547,88
EUR PTCOROAE0006 Acciones|CORTICEIRA AMORIN SGPS S.A 1.266.029,40
EUR FR0004180537 Acciones|AKKA TECHNOLOGIES SA 1.615.623,00
EUR FR0012435121 Acciones|ELIS SA 2.329.335,00
EUR LU0775917882 Acciones|GRAND CITY PROPERTIES SA 1.106.735,70
EUR PTZONOAMO006 Acciones|NOS SGPS SA 1.964.275,20
EUR PTRELOAMO0008 Acciones|REDES ENERGETICAS NACIONAIS SA 808.248,00
EUR FR0000121329 Acciones|THALES SA 917.705,88
EUR LU0569974404 Acciones|ACCIONES ARCELOR 1.179.572,74
EUR FR0013153541 Acciones|MAISONS DU MONDE SA 1.453.949,97
EUR AT0000730007 Acciones|ANDRITZ AG 1.293.580,80
EUR FR0004188670 Acciones|TARKETT 1.957.608,00
EUR DE0005313704 Acciones|CARL ZEISS MEDITEC AG 1.943.587,80
EUR 1T0005010423 Acciones|CERVED GROUP SPA 1.803.177,80
EUR 1T0003188064 Acciones|BANCA IFIS SPA 1.149.372,00
EUR NL0000852580 Acciones|BOSKALIS WESTMINSTER 1.798.395,60
EUR LU1704650164 Acciones|BEFESA SA 2.168.204,00
EUR PTPTIOAM0O006 Acciones|NAVIGATOR CO SA/THE 2.832.607,60
EUR DEO000JST4000 Acciones|JOST WERKE AG 1.515.648,20
EUR BE0003816338 Acciones|EURONAV NV 2.497.554,72
EUR DE0007297004 Acciones|SUEDZUCKER AG 2.297.826,66
EUR DE0005111702 Acciones|ZOOPLUS AG 722.654,80
EUR IT0000076486 Acciones|DANIELI & CO-RSP 1.738.422,10
EUR 1T0004998065 Acciones|ANIMA HOLDING SPA 375.352,93
EUR FR0013451333 Acciones|LA FRANCAISE DES JEUX SAE 463.991,88
EUR BE0003867844 Acciones|KBC ANCORA 1.738.881,24
EUR DEOOOA1PHFF7 Acciones|HUGO BOSS AG -ORD 1.155.042,00
GBP GBO0OBOH2K534 Acciones|PETROFAC LTD-W/I 1.293.809,90
GBP GB0033986497 Acciones|ITV 1.583.913,58
GBP GBOOBNLPYF73 Acciones|SPIRE HEALTHCARE GROUP PLC 1.504.500,61
GBP GBO00BYQ0JC66 Acciones|BEAZLEY PLC 2.464.190,16
GBP GBOOBF5H9P87 Acciones|GREAT PORTLAND ESTATES PLC 991.755,27
GBP GBOOBKFB1C65 Acciones|M&G PLC 1.900.096,25
NOK NO0010331838 Acciones|NORWAY ROYAL SALMON ASA 2.423.950,27
NOK NO0003096208 Acciones|LEROY SEAFOOD GROUP AS 1.772.881,96
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 56.844.217,90
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Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras a 31 de diciembre de 2018

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR ES0180907000 Acciones|UNICAJA BANCO SA 2.445.680,85
EUR ES0125220311 Acciones|ACCIONA SA 907.048,60
EUR ES0132105018 Acciones|ACERINOX SA 2.297.612,82
EUR ES0157097017 Acciones|ALMIRALL SA 1.847.346,27
EUR ES0109427734 Acciones|]ATRESMEDIA CORPORACION SA 1.269.786,92
EUR ES0121975009 Acciones|CAF SA 949.924,20
EUR ES0117160111 Acciones| CORPORACION FINANCIERA ALBA SA 2.076.507,50
EUR ES0105130001 Acciones|GLOBAL DOMINION ACCESS SA 46.108,90
EUR ES0118594417 Acciones|INDRA SISTEMAS SA 1.169.995,86
EUR ES0105015012 Acciones|LAR ESPANA REAL ESTATE SOCIMI 937.522,90
EUR ES0176252718 Acciones|MELIA HOTELS INTERNATIONAL SA 1.183.619,28
EUR ES0105025003 Acciones|MERLIN PROPERTIES SOCIMI SA 1.010.414,30
EUR ES0142090317 Acciones|OBRASCON HUARTE LAIN SA 310.261,37
EUR ES0178165017 Acciones|TECNICAS REUNIDAS SA 2.099.941,36
EUR ES0132945017 Acciones|TUBACEX SA 539.845,00
EUR ES0114820113 Acciones|VOCENTO SA 706.966,70
EUR ES0105075008 Acciones|EUSKALTEL SA 3.757.236,84
EUR ES0105223004 Acciones|GESTAMP AUTOMOCION SA 760.345,39
EUR ES0105066007 Acciones|CELLNEX SA 1.430.519,49
EUR ES0115056139 Acciones|BOLSAS Y MERCADOS ESPANOLES SA 1.548.673,28
EUR ES0154653911 Acciones|INMOBILIARIA DEL SUR 986.276,50
EUR ES0105385001 Acciones|SOLARPACK CORP TECNOLOGICA SA 915.000,00
EUR ES0165386014 Acciones|SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMB 606.050,25
EUR ES0184849018 Acciones|ZINKIA ENTERTAINMENT SA 258.725,28
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 30.061.409,86
EUR FR0000121329 Acciones|THALES SA 870.876,00
EUR FR0013153541 Acciones|MAISONS DU MONDE SA 1.568.718,09
EUR FR0004180537 Acciones|AKKA TECHNOLOGIES SA 683.950,80
EUR FR0012435121 Acciones|ELIS SA 1.223.262,15
EUR PTZONOAMO006 Acciones|NOS SGPS SA 2.392.238,64
EUR PTRELOAMO0008 Acciones|REDES ENERGETICAS NACIONAIS SA 792.851,16
EUR F10009000459 Acciones|HUHTAMAKI OYJ 1.839.812,55
EUR FR0000044448 Acciones|NEXANS 1.110.250,89
EUR AT0000730007 Acciones|ANDRITZ AG 1.419.405,48
EUR BE0974276082 Acciones|ONTEX GROUP NV 1.649.592,40
EUR IT0005090300 Acciones|INFRASTRUTTURE WIRELESS ITAL 1.519.369,01
EUR FR0004188670 Acciones|TARKETT 1.906.421,28
EUR DE0005313704 Acciones|CARL ZEISS MEDITEC AG 1.790.347,90
EUR 1T0005010423 Acciones|CERVED GROUP SPA 1.558.323,23
EUR 1T0003188064 Acciones|BANCA IFIS SPA 467.106,32
EUR DEO0O0DWS1007 Acciones|DWS GROUP GMBH & CO KGAA 1.183.106,25
EUR NL0000852580 Acciones|BOSKALIS WESTMINSTER 1.583.443,37
EUR LU1704650164 Acciones|BEFESA SA 1.300.537,50
EUR PTPTIOAM0O006 Acciones|NAVIGATOR CO SA/THE 1.572.022,80
EUR BE0003735496 Acciones|ORANGE BELGIUM 1.587.390,24
EUR BE0974268972 Acciones|BPOST SA 1.228.511,34
EUR DEO000JST4000 Acciones|JOST WERKE AG 1.101.012,00
GBP GBO00B07KD360 Acciones|COHBAM PLC 677.970,70
GBP GBO0OBOH2K534 Acciones|PETROFAC LTD-W/I 991.324,53
GBP GBOOBNLPYF73 Acciones|SPIRE HEALTHCARE GROUP PLC 1.087.475,15
NOK NO0010331838 Acciones|NORWAY ROYAL SALMON ASA 1.759.602,82

Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio

34.864.922,60
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Informe de gestion
Ejercicio 2019

A pesar de que la economia global se ha desacelerado notablemente durante los dltimos meses, 2019
va a pasar a la historia como un afio excelente para los mercados financieros, tanto para la renta fija,
gue ha batido claramente a la inflacion, llegando incluso a generar resultados de doble digito en los
activos con mayor riesgo crediticio o duracién, como para la renta variable, que ha generado
rentabilidades cercanas al 25% a nivel global, liderada, una vez mas, por la bolsa americana. De hecho,
2019 ha sido, en clara contraposicion con 2018, el afio con mayor proporcion de activos en positivo de
la Gltima década; tan solo algunos activos monetarios, algunas divisas emergentes y ciertas materias
primas han generado pérdidas durante el afio.

Seguramente, esta aparente contradiccion entre el comportamiento de la economia y el de los
mercados tiene su explicacion en la actuacion de los principales bancos centrales y, muy en particular,
de la Reserva Federal de los EE.UU., que a finales de 2018, quizas sorprendida por el fuerte deterioro
de los indicadores adelantados, dio un giro radical en el sesgo de su politica monetaria y, de vaticinar
subidas de tipos a lo largo de 2019 en noviembre de 2018, pas6 a ejecutar tres bajadas de tipos durante
el afio, recortando el tipo de referencia desde el 2.25% anterior hasta el 1.75% actual.

De este modo, aunque la economia global se iba desacelerando, en gran medida por los efectos
negativos de las crecientes tensiones comerciales entre EE.UU. y China en la actividad econémica y
la confianza de las empresas, la actuacion de los bancos centrales que, en un entorno de baja inflacion,
han recortado los tipos de interés e incluso han vuelto a intervenir en los mercados mediante la
recompra de bonos, ha alejado, de momento, el riesgo de una recesion.

Esta combinacion de menores tipos de interés, escasa inflacion y un crecimiento econémico bajo, pero
positivo, que algunos han denominado “Goldilocks”, es ideal para la mayoria de los activos financieros
en la medida en que lleva aparejada una reduccién de las primas de riesgo y, en consecuencia, del
coste de capital. Por ello, aunque la expectativa de beneficios empresariales se ha moderado
notablemente, el menor coste de capital genera una revalorizacion de los activos via menores tasas
de descuento

El afio 2019 ha tenido dos partes claramente diferenciadas; hasta principios de septiembre asistimos
a un continuo deterioro de los datos macroecondmicos acompafiado de un fuerte aplanamiento de las
curvas de tipos de interés a medida que el mercado descontaba una mayor necesidad de estimulos
monetarios. Este periodo fue muy favorable para los activos de mayor duracion financiera, como la
renta fija o la renta variable de aquellos negocios méas defensivos por su mayor visibilidad y estabilidad
de resultados, como las eléctricas o las empresas de consumo no ciclico. Sin embargo, a partir de
septiembre, a medida que los indicadores adelantados se han ido estabilizando, las tensiones entre
EE.UU, y China se han ido reduciendo y los bancos centrales ha empezado a moderar ligeramente el
tono de sus mensajes, hemos visto un importante repunte de los tipos de interés y, en bolsa, una fuerte
rotacion hacia sectores ciclicos, como financieros o industriales. El Bund, por ejemplo, paso de -0.74%
a principios de septiembre al -0.19% a finales de afio.
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MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, FONDO DE INVERSION )
(anteriormente denominado MUTUAFONDO VALORES, FONDO DE INVERSION)

Informe de gestion
Ejercicio 2019

Las empresas de pequefia y mediana capitalizacion han tenido un buen comportamiento en este
entorno de tipos bajos o negativos, debido al fuerte apalancamiento, tanto operativo como financiero.
La mejora del crédito provoca un doble efecto positivo para este tipo de compafiias: por un lado el
acceso al mismo con condiciones mas favorables y por el otro incrementa la actividad de fusiones y
adquisiciones. Un repunte de la economia seria especialmente beneficioso para las comparias de
mediana capitalizacién ya que la categoria tiene un sesgo industrial importante.

El indice de referencia es el MSCI Europe Small Caps En el periodo el fondo se revalorizé un 17,82%
por debajo de su indice de referencia que se revalorizé un 31,44% El indice de referencia se utiliza
Unicamente a efectos de comparar la rentabilidad del fondo con la del indice, y no supone en la practica
ninguna restriccién a la hora de definir los activos en los que el fondo invierte.

GASTOS DE 1+D Y MEDIO AMBIENTE

A lo largo del ejercicio no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Entidad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2019 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacion medioambiental previsto
en la Orden del Ministerio de Justicia de 21 de marzo de 2018.

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR LA IIC

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo esta destinado a la consecucion de
su objeto social, ajustando sus objetivos y politica de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez
y riesgo de flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente
(Ley 35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién
Nacional del Mercado de Valores) asi como a la politica de inversion establecida en su folleto.

ACCIONES PROPIAS

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

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE AL 31 DE DICIEMBRE DE 2019

Nada que resefiar distinto de lo comentado en esta Memoria.
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FORMULACION DE LAS CUENTAS ANUALES E INFORME DE GESTION

Los miembros del Consejo de Administracion de Mutuactivos, S.A.U., S.G.L.I.C. declaran que,
hasta donde alcanza su conocimiento, las cuentas anuales que comprenden Balance, Cuenta de
Pérdida y Ganancias, Estado de Cambios en el Patrimonio Neto, Memoria y el Informe de Gestién
de los fondos de inversion relacionados en el Anexo | adjunto (en adelante los Fondos),
correspondientes al ejercicio 2019, formuladas en la reunién de 27 de abril de 2020, elaboradas
con arreglo a los principios de contabilidad aplicables, ofrecen la imagen fiel del patrimonio, de
la situacion financiera y de los resultados de los Fondos y que los informes de gestion incluyen
un andlisis fiel de la evolucion de la posicion de los Fondos.

En relacién con la sesion del Consejo de Administracion de Mutuactivos, S.A.U., S.G.l.I.C. y
considerando la situacién generada por la crisis sanitaria provocada por el Covid-19, por la
presente certifico:

- El Consejo se celebré por videoconferencia, en cuya convocatoria estuvieron de acuerdo
todos los miembros del Consejo, de acuerdo con lo establecido en el articulo 40 del RD-
L 8/2020 (modificado por el RD-L 11/2020) por el que se aprobaron una serie de medidas
extraordinarias aplicables al funcionamiento de los 6érganos de gobierno de las personas
juridicas de derecho privado.

- Ala sesion atendieron todos los miembros del Consejo de Administracion.

- Todos los miembros del Consejo de Administracion dieron su conformidad a la
formulacién de las Cuentas anuales y el Informe de gestion de los Fondos
correspondientes al ejercicio 2019, adjuntas a la presente certificacion. Esta cuestion ha
sido acreditada por el Secretario del Consejo, a través de la comprobacion de la identidad
de los consejeros que atendieron la sesion, de las manifestaciones expresadas por los
mismos en la sesion y de los correos electronicos remitidos por los Consejeros al
Secretario del Consejo.

- Dada las limitaciones a la movilidad impuestas por las medidas adoptadas para dar
respuesta a la crisis sanitaria a través del RD 463/2020, no ha sido factible que los
administradores firmen fisicamente los documentos aprobados para su formulacion de
acuerdo con la practica habitual y los requerimientos de la legislacion mercantil aplicable
(Cdédigo de comercio y Ley de Sociedades de Capital).

El presente certificado firmado por el Secretario del Consejo de Administracion con el V°B° de su
Presidente, acredita la validez de las decisiones adoptadas por el Consejo de Administracién en
relacién con la formulacion de las Cuentas anuales y el Informe de gestion correspondientes al
ejercicio 2019, de los Fondos de Pensiones del Anexo I.-, de acuerdo con lo establecido en los
RD-L 8/2020 y 11/2020, quedando incorporado a las citadas cuentas anuales.

Madrid, 27 de abril de 2020

V.B.
EL PRESIDENTE EL SECRETARIO

AZNAR LOSADA 1t g %
JUAN - 05218124E
Fecha: 2020.05.06 17:52:00
05218124E +02000'
D. JUAN AZNAR LOSADA D. LUIS BERMUDEZ ODRIOZOLA.



ANEXO | — Relacién de Fondos

MUTUAFONDO BOLSA EUROPEA, FI (anteriormente denominado MUTUAFONDO BOLSA, Fl)
MUTUAFONDO BOLSAS EMERGENTES, FI
MUTUAFONDO BONOS CONVERTIBLES, FI
MUTUAFONDO BONOS FINANCIEROS, FI
MUTUAFONDO BONOS FLOTANTES, FI
MUTUAFONDO BONOS SUBORDINADOQOS I, FI
MUTUAFONDO BONOS SUBORDINADOS IlI, FI
MUTUAFONDO BONOS SUBORDINADOS, FI
MUTUAFONDO COMPROMISO SOCIAL, FI
MUTUAFONDO CORTO PLAZO, FI
MUTUAFONDO CRECIMIENTO, FI
MUTUAFONDO DINERO, FI

MUTUAFONDO DIVIDENDO, FIL
MUTUAFONDO DOLAR, FI

MUTUAFONDO DURACION NEGATIVA, FI
MUTUAFONDO EQUILIBRIO, FI
MUTUAFONDO ESPANA, FI

MUTUAFONDO ESTRATEGIA GLOBAL, FIL
MUTUAFONDO EVOLUCION, FI
MUTUAFONDO FINANCIACION, FIL

MUTUAFONDO FLEXIBILIDAD, FI

MUTUAFONDO RENTA VARIABLE INTERNACIONAL, FI (anteriormente denominado MUTUAFONDO FONDOS,
FI)

MUTUAFONDO FORTALEZA, FI

MUTUAFONDO GESTION OPTIMA MODERADO, FI

MUTUAFONDO HIGH YIELD, FI

MUTUAFONDO LP, FI

MUTUAFONDO MIXTO DOLAR, FI

MUTUAFONDO MIXTO FLEXIBLE, FI

MUTUAFONDO MIXTO SELECCION, FI

MUTUAFONDO RENTA FIJA EMERGENTE, FI

MUTUAFONDO RENTA FIJA ESPANOLA, FI

MUTUAFONDO RENTA FIJA FLEXIBLE,FI

MUTUAFONDO RENTA VARIABLE EE.UU, FI (anteriormente denominado INVERSION & COOPERACION, Fl)
MUTUAFONDO TECNOLOGICO, FI

MUTUAFONDO VALORES SMALL & MID CAPS, FI (anteriormente denominado MUTUAFONDO VALORES, FI)
MUTUAFONDO, FI

PATRIMONIO GLOBAL, FI

POLAR RENTA FIJA,FI
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