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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de INVERSIONES TEIDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL
VARIABLE, S.A.

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de INVERSIONES TEIDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE
CAPITAL VARIABLE, S.A., que comprenden el balance a 31 de diciembre de 2019, la cuenta de

perdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes
al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de INVERSIONES TEIDE, SOCIEDAD
DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., a 31 de diciembre de 2019, asi como de sus
resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco
normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (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 opinién

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 seccién Responsabilidades del auditor en
relacion con la auditoria de las cuentas anuales de nuestro informe.

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

reguladora, hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto
comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segin 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
opinion sobre estas, y no expresamos una opinidn por separado sobre esos riesgos.

Valoracién de inversiones financieras

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, el objeto social de las
Instituciones de Inversion Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos financieros,
siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.
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La gestién y administracién de la Sociedad estd encomendada a URQUIJO GESTION, S.A,,
S.G.LL.C. entidad perteneciente al Grupo Banco de Sabadell. Por decision de la junta de
accionistas celebrada el 26 de mayo de 2015, Urquijo Gestion SGIIC, S.A. delego la gestion de
parte de los activos en EDM Gestion, S.A., S.G.II.C. y March Asset Managment, S.G.1.I.C,
S.A.U., siendo Banco de Sabadell, S.A. la Entidad Depositaria de la Sociedad. Dicha Entidad
Depositaria desarrolla determinadas funciones de vigilancia, supervision, custodia y

administracion para la Sociedad, de acuerdo con lo establecido en la Orden EHA 596/2008, de
5 de marzo.

Tal y como se informa en la nota 6 de la memoria adjunta, INVERSIONES TEIDE, SOCIEDAD
DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, SA. dispone de una cartera de inversiones
financieras por un importe de 67.248.439,37 euros, lo que supone un 91,19% del activo total del
balance de situacion al 31 de diciembre de 2019. Asi pues, dada la importancia de dicha tipologia
de activos en la Sociedad y la importante fluctuacién a la que esta sujeta su valoracion,

consideramos uno de los aspectos mas relevantes de la auditoria la correcta valoracion de las
mismas.

Como parte de nuestra auditoria y en respuesta a este riesgo, hemos realizado, entre otros, los
procedimientos que se indican a continuacion:

- Hemos obtenido un entendimiento del proceso de estimacion y valoracion llevado a cabo por
INVERSIONES TEIDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A., incluida
la evaluacién del disefio e implementacion de los controles internos relacionados.

- Hemos obtenido la confirmacion de Banco de Sabadell, S.A., (la Entidad Depositaria) en
relacion con los instrumentos de patrimonio (renta variable), valores representativos de deuda
(renta fija), derivados y participaciones en instituciones de inversion colectiva, contratados por
INVERSIONES TEIDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, SA., a la
fecha de cierre del ejercicio.

- Hemos revisado la totalidad de las inversiones financieras registradas en cartera,
comprobando su valoracion a la fecha de adquisicién o transaccion y a la fecha de cierre del
gjercicio. Para hacerlo, hemos utilizado valores fiables de mercado a la fecha de analisis,
recalculando a partir de ellos la valoracién de cada tipo de inversion financiera, asi como las
revalorizaciones y minusvalias sujetas a los cambios en dicha valoracion.

- Revelaciones de informacién: verificamos que la memoria incluye los desgloses de
informacién que requiere el marco de informacion financiera aplicable.

Otra informacién: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2019, cuya
formulacion es responsabilidad de los administradores de la Sociedad 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 gestiéon 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 presentacién 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.

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.
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Responsabilidad de los administradores en relacion con las cuentas anuales

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

En la preparacion de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion
de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando,
segun corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y utilizando
el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si los administradores tienen el
proposito de determinar el patrimonio de la Sociedad a efectos de su liquidacion.

Responsabilidades del auditor en relacién 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 incorreccién 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 econémicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

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

e 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 opinién. 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 colusién, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

o Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una 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 la Sociedad deje de ser una
empresa en funcionamiento.

« Evaluamos la presentacion global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacion revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel
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Nos comunicamos con los administradores de la entidad en relacion con, entre otras cuestiones,
el alcance y el momento de realizacion 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 comunicacién a los administradores de la
entidad, 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 publicamente la cuestion.

Grant Thornton, S.L.P. Sociedad Unipersonal Esie informe se
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CLASE 82

Inversiones Teide, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2019
(Expresado en euros)

__ EUROS

ON9873572

Nota
ACTIVO Memoria 31.12.19 31.12.18
Activo no corriente - -
Inmovilizado intangible - -
Inmovilizado material - -
Bienes inmuebles de uso propio - -
Mobiliario y enseres - -
Activos por impuesto diferido - -
Activo corriente 73.742.833,76 62.372.701,89
Deudores 5 647.127,05 460.513,46
Cartera de inversiones financieras 6 67.248.439,37 52.129.544,58
Cartera interior 9.693.071,26 8.113.810,18
Valores representativos de deuda 100.327,52
Instrumentos de patrimonio 9.592.743,74 8.113.810,18
Instituciones de Inversiéon Colectiva - -
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Oftros - -
Cartera exterior 57.544.697,91 44.,005.761,31
Valores representativos de deuda 2.720.561,72 3.345.608,86
Instrumentos de patrimonio 36.656.720,33 28.362.184,56
Instituciones de Inversion Colectiva 18.165.099,56 12.276.065,37
Depésitos en Entidades de Crédito - -
Derivados 2.316.,30 21.902,52
Otros - -
Intereses de la cartera de inversion 10.670,20 9.972,79
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - -
Periodificaciones - -
Tesoreria 7 5.847.267,34 9.782.643,85
TOTAL ACTIVO 73.742.833,76 62.372.701,89
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CLASE 82

Inversiones Teide, S.I.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2019
(Expresado en euros)

ON9873573

Nota
PATRIMONIO Y PASIVO S Memoria 31.12.19 31.12.18
Patrimonio atribuido a participes o accionistas 73.610.920,17 62.319.544,37
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas 8 73.610.920,17  62.319.544,37
Capital 13.190.738,05  13.190.738,05
Participes - -
Prima de emision 5.399.252,07 5.264.259,90
Reservas 73.696.604,36  73.696.604,36
{Acciones propias) (25.955.912,28) (23.999.255,00)
Resultados de ejercicios anteriores (5.832.802,94) -
Otras aportaciones de socios - -
Resultado del ejercicio 3 13.113.040,91  (5.832.802,94)
(Dividendo a cuenta) - -
Ajustes por cambios de valor en inmovilizado material de uso propio - -
Otro patrimonio atribuido - -
Pasivo no corriente - -
Provisiones a largo plazo - -
Deudas a largo plazo - -
Pasivos por impuesto diferido - -
Pasivo corriente 131.913,59 53.157,52
Provisiones a corto plazo - -
Deudas a corto plazo - -
Acreedores 5 131.913,59 53.157,52
Pasivos financieros - -
Derivados - -
Periodificaciones - -
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 73.742.833,76  62.372.701,89
Nota
CUENTAS DE ORDEN Memoria 2019 2018
Cuentas de compromiso 4.210.600,08 5.366.222,54
Compromisos por operaciones largas de derivados 6 2.960.600,08 5.366.222,54
Compromisos por operaciones cortas de derivados 1.250.000,00 -
Otras cuentas de orden 7.836.465,58 1.977.535,58
Valores cedidos en préstamo por la Institucion de Inversion Colectiva - -
Valores aportados como garantia por la Institucién de Inversién Colectiva - -
Valores recibidos en garantia por la Institucién de Inversién Colectiva - -
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 9 1.859.261,95 1.859.261,95
Pérdidas fiscales a compensar 10 5.832.802,94 -
Otros - B B 144.400,69 118.273,67
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 12.047.065,66 7.343.758,12




Inversiones Teide, S.I.C.A.V., S.A.

CLASE 87

0,03 _:  EUROS

ON9873574

Cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversiéon Colectiva
Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comisién de depositario

Ingreso/gasto por compensacion compartimento

Otros

Amortizacién del inmovilizado material
Excesos de provisiones

Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

Ingresos financieros
Gastos financieros
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

Por operaciones de la cartera interior
Por operaciones de la cartera exterior
Por operaciones 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

Resuitados por operaciones con derivados

Otros

Resultado financiero

Resultado antes de impuestos
Impuesto sobre beneficios

RESULTADO DEL EJERCICIO

Nota
Memoria 2019 2018
1 (565.796,98) (539.769,56)
1 (520.420,82) (512.650,97)
(13.858,02) (13.644,98)
(31.518,14) (13.473,61)
(565.796,98) (539.769,56)
1.183.318,86 1.123.605,07
(76,01) (186,64)
9.167.639,10  (4.433.098,17)
901.308,10  (1.317.618,61)
8.266.331,00  (3.115.470,56)
35.198,67 42.374,11
3.366.295,03  (2.025.736,75)
430.754,74 (17.755,86)
2.800.919,23  (1.354.625,12)
134.621,06 (653.355,77)
13.752.375,65  (5.293.033,38)
13.186.578,67  (5.832.802,94)
(73.537,76) -
- o 13.113.040,91 (5.832.802,94)
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CLASE 82 RES CEHIAOS |

Inversiones Teide, S..C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

1. Actividad y gestion del riesgo

a) Actividad

Inversiones Teide, S..C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en
Madrid el 29 de octubre de 1974. Tiene su domicilio social en la calle Serrano 71, de
Madrid.

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital
Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 6 de
octubre de 1997 con el nimero 117, adquiriendo, a efectos legales, la consideracién
de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De conformidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, el objeto social de
las Instituciones de Inversién Colectiva es la captacion de fondos, bienes o derechos
del publico para gestionarlos e invertilos en bienes, derechos, valores u otros
instrumentos financieros, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en
funcién de los resultados colectivos.

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objetivo social
exclusivo de la Sociedad es el 6430.

La gestién y administracion de la Sociedad esta encomendada a URQUIJO GESTION,
S.A., S.G.l.L.C. entidad perteneciente al Grupo Banco de Sabadell. Por decision de la
junta de accionistas celebrada el 26 de mayo de 2015, Urquijo Gestién SGIIC, S.A.
delego la gestion de parte de los activos en EDM Gestion, S.A., S.G.1.1.C. y March Asset
Managment, S.G.LI.C, S.A.U,, siendo Banco de Sabadell, S.A. la Entidad Depositaria
de la Sociedad. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar determinadas funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion para la Sociedad, de acuerdo a lo
establecido en la Orden EHA 596/2008, de 5 de marzo.

La Sociedad estd sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto 83/2015, de
13 de febrero por el que se modifica parcialmente el Real Decreto 1082/2012, de 4 de
noviembre, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre,
de Instituciones de Inversién Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

e  FEl capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. En el caso
de las Sociedades por compartimentos, cada uno de los compartimentos debera
tener un minimo de 480.000 euros, sin que en ningin caso el capital total
desembolsado de la Sociedad sea inferior al capital minimo mencionado con
anterioridad. El capital estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces
el capital inicial.

5
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Inversiones Teide, S.I.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondientes al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2019
(Expresada en euros)

El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100. En el caso
de Sociedades de Inversion por compartimentos, el nimero minimo de accionistas
por compartimento no podra ser inferior a 20 accionistas.

Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén
suscritas o las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse
en cartera hasta que sean puestas en circulacion por los érganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulo 50 del Real Decreto 1082/2012.

Los valores mobiliarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden
pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de
garantia de las operaciones que la Sociedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente
habilitadas para el ejercicio de esta funcién.

Se establecen unos porcentajes minimos de inversion, asi como unos porcentajes
maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracién de inversiones.

La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en
depdsitos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

La Sociedad se encuentra sujeta a unos limites generales a la utilizacion de
instrumentos derivados por riesgo de mercado, asi como a unos limites por riesgo
de contraparte.

La comisiéon anual de gestion que las Sociedades cogestoras han recibido en el
ejercicio 2019 en concepto de gastos de gestiéon ha sido:

0,1% para Urquijo Gestion S.A., SGIIC calculada sobre el patrimonio de la
Sociedad mas tramos del 0,3% al 0,8% sobre el valor efectivo de la subcartera
delegada (0,1% en el ejercicio 2018, mas tramos del 0,3% al 0,8% sobre el valor
efectivo de la subcartera delegada),

0,65% para EDM Gestion, S.A., SGIIC calculado sobre el valor efectivo de la
cartera gestionada (0,65% sobre el valor efectivo de la subcartera gestionada en
el ejercicio 2018).
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e 0,55% para March Asset Managment, SGIIC, S.A.U., sobre el valor efectivo de la
subcartera delegada (0,55% sobre el valor efectivo de la subcartera delegada en
el ejercicio 2018).

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre

el patrimonio custodiado. En el ejercicio 2019 [a comisién de depositaria ha sido del

0,02% (0,02% en el ejercicio 2018).

b)  Gestién del riesgo

La politica de inversién de la Sociedad, asi como la descripcién de los principales
riesgos asociados, se detallan en el folleto registrado y a disposicion del pdblico en el
registro correspondiente de la C.N.M.V.

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

e Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a
movimientos adversos en los precios de mercado de los activos financieros en los
que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los mas significativos son los tipos
de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la Sociedad
tenga en cartera.

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

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

La Sociedad Gestora tiene establecidos los mecanismos necesarios para controlar la
exposicion a los riesgos de mercado, crédito v liquidez. En este sentido, el control de
los coeficientes normativos mencionados en el apartado 1.a), anterior, limitan la
exposicién a dichos riesgos.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Para la elaboracion 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, siendo los mas significativos los descritos
en la Nota 4. No existe ningun principio contable de aplicacién obligatoria que, siendo
significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de aplicar.

La citada Circular, la cual entré en vigor el 31 de diciembre de 2008, supuso, respecto
a la Circular 7/1990, de 27 de diciembre, de la C.N.M.V., cambios en las politicas

contables, criterios de valoracion y forma de presentacion de las cuentas anuales, asi
como la incorporacién del "Estado de cambios en el patrimonio neto”.

c) Consolidacion
De acuerdo con la informacion obtenida de los accionistas por el Consejo de
Administracion, al 31 de diciembre de 2019, Inversiones Teide, S.I.C.A.V., S.A,, no

forma parte de ningun grupo de sociedades, en los términos previstos en el articulo 42
del Cadigo de Comercio.

d)  Comparacion de la informacion

La informacion contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2019 se presenta, a
efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 2018.

3. Propuesta de distribucion de resultados

El Consejo de Administracion propone a la Junta General de Accionistas para su aprobacion
la siguiente distribucién del resultado del ejercicio 2019:

Base de reparto

Beneficio del gjercicio 13.113.040,91
13.113.040,91

Propuesta de distribucion

A reserva voluntaria 7.280.237,97

A compensar resultados negativos 5.832.802,94

13.113.040,91
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La distribucion del resultado correspondiente al ejercicio 2018 fue aprobado por la Junta
General de Accionistas con fecha 21 de marzo de 2019:

Base de reparto
Pérdida del ejercicio (5.832.802,94)

(5.832.802,94)

Propuesta de distribucion
Resultados negativos ejercicios anteriores (5.832.802,94)

(5.832.802,94)

4. Resumen de los principios contables y normas de valoracién mas
significativos

En la elaboracién de las presentes cuentas anuales se han aplicado los siguientes principios
y politicas contables y criterios de valoracién:

a) Empresa en funcionamiento

En la elaboracion de las cuentas anuales se ha considerado que la gestion de la
Sociedad continuara en el futuro previsible. Por tanto, la aplicacion de las normas
contables no esta encaminada a determinar el valor del patrimonio a efectos de su
transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso de su liquidacion.

b) Clasificacién, registro y valoracién de los instrumentos financieros
i. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los
siguientes epigrafes del balance de situacion:

- Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista
destinados a dar cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario,
cuando éste sea una entidad de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito
designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso, las restantes
cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucién
financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias aportadas, en su
caso, a la Sociedad.
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- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes
epigrafes, desglosados en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos
epigrafes se clasifican a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias”:

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

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

e Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones
en otras Instituciones de Inversion Colectiva.

e Dep6sitos en entidades de crédito (EECC): depésitos que la Sociedad
mantiene en entidades de crédito, a excepcién de los saldos que se recogen
en el epigrafe “Tesoreria”.

¢ Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de
futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas,
cobros asociados a los contratos de permuta financiera, asi como las
inversiones en productos estructurados.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de
capital — riesgo asi como importes correspondientes a otras operaciones no
recogidas en los epigrafes anteriores.

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

- Inversiones dudosas, morosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros
efectos de su clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y
periodificaciones acumuladas cuyo reembolso sea problematico y, en todo caso,
de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas de noventa dias desde
su vencimiento total o parcial.
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- Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras

que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente
a terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de valoracién
como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar”
asi como su reversién, se reconocen, en su caso, como un gasto o un ingreso,
respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Clasificacién de los pasivos financieros

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

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

Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con
derivados financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con
opciones asi como [as variaciones de valor razonable de los instrumentos
financieros derivados incluidos los derivados implicitos de instrumentos
financieros hibridos. Se clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”.

Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han
sido clasificados a efectos de su valoraciébn como pasivos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias, tales como pasivos por venta
de valores recibidos en préstamo.

Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser
clasificados en otros epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones
Publicas y los importes pendientes de pago por comisiones de gestion y depésito.
Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”

11
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c) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién de los activos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Partidas a
cobrar”, y los activos clasificados en el epigrafe “Tesoreria®, se valoran inicialmente,
por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccioén), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe “Ingresos financieros” de
la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo.
No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo,
aquellas partidas cuyo importe se espera recibir en un plazo inferior & un afic se
valoran a 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.

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

- Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o
inmediato habil anterior, o el cambio medio ponderado si no existiera precio oficial
de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de negociacion.

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

12
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- Valores no admitidos adn a cotizacién: su valor razonable se calcula mediante
los cambios que resultan de cotizaciones de valores similares de la misma
entidad procedentes de emisiones anteriores, teniendo en cuenta factores como
las diferencias en sus derechos econémicos.

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio
que iguala el rendimiento interno de la inversién a los tipos de interés de mercado
vigentes en cada momento de la Deuda Puablica asimilable por sus caracteristicas
financieras, incrementados en una prima 0 margen que sea representativo del
grado de liquidez, condiciones concretas de la emision, solvencia del emisor v,
€n su caso, riesgo pais.

- Valores no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el
valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio
contable ajustado de la entidad participada, corregido en el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que subsistan en el
momento de la valoracién.

- Depésitos en entidades de crédito v adqguisiciones temporales de activos: su valor
razonable se calcula de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento, y considerando el
riesgo de crédito de la entidad.

- Acciones o participaciones en otras instituciones de inversion colectiva: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
Gltimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a
negociacion en un mercado organizado o sistema multilateral de negociacién, se
valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en IIC de inversién libre e 1IC extranjeras
similares, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados
organizados; su valor razonable es el que resulta de aplicar el cambio oficial de
cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea suficientemente
liguido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercado
organizados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la
aplicacién de métodos o modelos valoracion adecuados y reconocidos en funcién
de las condiciones especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V.

13
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d)

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

Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

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

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos
financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran por
su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario sera el precio de la
transaccioén) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacién. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin
deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios
que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Del balance de los activos y pasivos financieros

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

Contabilizacion de operaciones

Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se
contabilizan el dia de contratacién, mientras que las operaciones de valores
representativos de deuda y operaciones del mercado de divisa, se contabilizan el
dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance de
situacion, segn su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra
en el epigrafe "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros

14
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— Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversidn colectiva, se
entiende como dia de ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se
desconozca el niimero de participaciones o acciones a asignar. La operacién no se
valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de la
fecha de ejecucidon se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del
balance de situacion.

Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la
contrataciéon y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del
contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones largas de derivados” o
“Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden,
segun su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variaciéon del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe
“Derivados” de la cartera interior o exterior y del activo o del pasivo, segun su saldo,
del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de
retrocesion, se registran en el epigrafe “Valores representativos de deuda” de la
cartera interior o exterior del balance de situacion, independientemente de cuales
sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

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

Contratos de futuros, opciones y warrants

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se
registran en el momento de su contratacién y hasta el momento del cierre de la
posicion o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “Compromisos por operaciones cortas de

15
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derivados” de las cuentas de orden, segun su naturaleza y por el importe nominal
comprometido.

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

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance de situacién se registran,
adicionalmente, los fondos depositados en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos. El valor razonable
de los valores aportados en garantia se registra, en su caso, en el epigrafe “Valores
aportados como garantia por la lIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros — Resultados por operaciones con derivados” o “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros — Por operaciones con derivados’,
dependiendo de la realizacion o no de la liquidacién de la operacién, se registran
las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor
razonable de estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el
epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo, seglin
su saldo, del balance de situacion, hasta la fecha de su liquidacion.

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

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

f) Periodificaciones (activo y pasivo)
En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos
liguidados por anticipado que se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los

intereses devengados de cartera, que se recogen en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras — Intereses de la cartera de inversién” del balance de situacion.
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g) Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que
representan su capital que, se registran en el epigrafe “Patrimonio atribuido a participes
o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Capital’
del balance de situacion.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo
deudor por el valor razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe
“Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas — Acciones Propias” del balance de situacion. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su caso, a la reduccion del capital por importe del
nominal de dichas acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa,
respectivamente, entre la valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la
cuenta “Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas — Reservas” del balance de situacion. En este
mismo epigrafe, se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion
de acciones propias, sin que en ningdn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

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

h) 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.

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

i) Ingresos por intereses y dividendos

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

- Los intereses activos de las inversiones financieras se periodifican de acuerdo con
fa tasa interna de rentabilidad de las operaciones.
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- Los ingresos de dividendos se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias en
la fecha que 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
efectda, cualquiera que sea su clase, mediante adeudo en la cuenta de activo
“Intereses de la Cartera de Inversiéon” y abono simultaneo a la cuenta de pérdidas y
ganancias.

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros realizado o no realizado, producido en el ejercicio se registra en los
epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”, segun corresponda, de la
cuenta de pérdidas y ganancias. No obstante lo anterior, por razones de simplicidad
operativa, las variaciones de valor razonable, procedentes de activos enajenados
durante el ejercicio 2019 que se registran en el epigrafe “Deterioro y resultado por
enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son
las producidas desde la fecha de adquisiciéon , aunque ésta sea anterior al inicio del
gjercicio (con el siguiente registro compensatorio en el epigrafe “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros”), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno
sobre el patrimonio ni sobre el resultado de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019.

i. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de
comisiones previamente soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en
su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas”.

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

ii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y
pasivos financieros, realizado o no realizado, se registra en los epigrafes “Deterioro
y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” y “Variacion del valor
razonable en instrumentos financieros®, segln corresponda, de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad.
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k)

iii. Ingresos y gastos no financieros
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
Impuesto sobre Beneficios

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconaocer 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 la Sociedad como
consecuencia de las liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios,
considerando, en su caso, 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, en caso de que exista, 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 valoracion, contable y
fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias temporarias imponibles dan
lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes
de aplicar fiscalmente, dan lugar a activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por
impuesto diferido s6lo se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras
gue permitan la aplicacién de estos activos. La cuantificacion de dichos activos y
pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de
su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se produciran los
correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera
La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos

y transacciones denominados en monedas diferentes al euro se consideran
denominados en “moneda extranjera”
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Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a
euros utilizando los tipos de cambio de contado de la fecha de la transaccién,
entendiendo como tipo de cambio de contado el mas representativo del mercado de
referencia a la fecha o, en su defecto, del Ultimo dia habil anterior a esa fecha.

Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en
moneda extranjera a la moneda funcional se registran, en el caso de partidas
monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su importe neto, en el epigrafe
"Diferencias de cambio”, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de partidas
monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se reconoceran conjuntamente con las pérdidas
y ganancias derivadas de la valoracion.

1) Valor tedrico de las acciones
La determinacion del patrimonio de la Sociedad a los efectos del céalculo del valor

tedrico de las correspondientes acciones gue lo componen, se realiza de acuerdo con
los criterios establecidos en la Circular 6/2008, de 26 de noviembre de la C.N.M.V.

5. Deudores-Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

31.12.19
Deudores Acreedores
Depdsitos en garantia 173.706,86 -
Administraciones publicas 457.121,35 73.540,98
Otros 16.298,84 58.372,61
647.127,05 131.913,59
31.12.18 -
Deudores Acreedores
Depositos en garantia 226.237,18 -
Administraciones publicas 211.377,42 3,25
Otros 22.898,86 53.154,27
460.513,46 53.157,52
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Al cierre del ejercicio 2019 y 2018, |la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que
acumule un aplazamiento superior al plazo legal establecido.

Asimismo, durante el ejercicio 2019 no se han realizado pagos con vencimientos superiores
a los plazos legales establecidos.

6. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de
2019 y 2018 se muestra a continuacion:

Cartera de inversiones financieras

31.12.19

31.12.18

67.237.769,17

52.119.571,79

Valores representativos de deuda 2.820.889,24 3.345.608,86
Instrumentos de patrimonio 46.249.464,07 36.475.995,04
Instituciones de Inversién Colectiva 18.165.099,56 12.276.065,37
Derivados 2.316,30 21.902,52
Intereses de la cartera de inversion 10.670,20 9.972,79
67.248.439,37 52.129.544,58

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el desglose por plazos de vencimiento de los valores
representativos de deuda, es el siguiente:

Vencimiento 31.12.19 31.12.18
Sin vencimiento - -
Inferior a 1 afio - 258.492,14
Comprendido entre 1y 2 afios - -
Comprendido entre 2 y 3 afios - -
Comprendido entre 3 y 4 aiios 1.394.696,52 198.094,74
Comprendido entre 4 y 5 aios 199.758,25 1.526.472,24
Superior a b afios 1.226.434 47 1.362.549,74
2.820.889,24 3.345.608,86
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Adicionalmente, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la Sociedad mantenia las siguientes
posiciones en las cuentas de compromiso:

31.12.19 311218 _
Futuros comprados 2.993.112,38 5.395.292,90
Compra de opciones “call” -
Emision de opciones “put” -
Futuros vendidos 1.265.401,51 -
Compra de opciones “put” -
Emisioén de opciones “call” -

4.258.513,89 5.395.292,90

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso
mantenidas por la Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

El saldo de la Cartera de inversiones financieras denominado en monedas diferentes al euro

asciende a 28.592.534,21 euros a 31 de diciembre de 2019 (24.194.152,00 euros a 31 de
diciembre de 2018).

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros de la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposiciéon de la Sociedad al riesgo de mercado
(que comprende el riesgo de tipo de interes, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio
de acciones o indices bursatiles), asi como a los riesgos de crédito y liquidez.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna
contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo
se veria reducido con los limites a la inversién y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

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

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

- Riesgo de tipo de interés: La inversién en activos de renta fija conlleva un riesgo de tipo
de interés, cuya fluctuacion de tipos es reducida para activos a corto plazo y elevada para
activos a largo plazo.

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

- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversion en instrumentos de
patrimonio conlleva que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad
de los mercados en los que invierte. Adicionalmente, la inversibn en mercados
considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de nacionalizacién o
expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de las
inversiones, haciéndolas mas volatiles.

7. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018 el saldo de este epigrafe del balance de situacion adjunto

corresponde integramente al saldo de las cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad en

el Depositario, remuneradas a tipos de interés de mercado.

El saldo denominado en monedas diferentes al euro asciende a 1.879.268,74 euros a 31 de

diciembre de 2019 (2.713.015,12 euros a 31 de diciembre de 2018).

8. Fondos Propios
El movimiento de los Fondos Propios durante los ejercicios 2019 y 2018 se muestra a
continuacion:
Distribucién
resuitados de  Operaciones con Resultado de
2018 2018 acciones 2019 Otros 2019
Capital inicial 13.190.738,05 - - - - 13.190.738,05
Prima de emision 5.264.259,80 - 134.992,17 - - 5.399.252,07
Reserva legal 2.638.147,61 - - - - 2.638.147,61
Reserva voluntaria 71.058.456,75 - - - 71.058.456,75
Resultados de ejercicios
antoriores - (5.832.802,94) - - - (5.832.802,94)
{Acciones propias) (23.999.255,00) - {1.956.657,28) - - (25.956.912,28)
Resultado del ejercicio (5.832.802,94) _ 5.832.802,94 - 13.113.040,91 - 13.113.040,91
62.319.544,37 - (1.821.665,11) 13.113.040,91 - 73.610.920.17
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Capital inicial
Prima de emisién
Reserva legal
Reserva voluntaria

Resultados de ejercicios

Distribucién
resuitados de  Operaciones con Resultado de
2017 2017 acciones 2018 Otros 2018
13.190.738,05 - - - - 13.190.738,05
5.216.582,54 - 47.677,36 - - 5.264.259,90
2.638.147,61 - - - 2.638.147,61

65.298.379,77 5.760.076,98 -

71.058.456,75

anteriores
(Acciones propias) 23.773.896,56 - (225.358,44) - - (23.999.255,00)
Resultado del ejercicio 5.760.076,98  (5.760.076,98) - (5.832.802,94) - (5.832.802,94)
68.330.028,39 - (177.681,08) (5.832.802,94) - 62.319.544,37
a) Capital Social

En el epigrafe “Capital” del balance de situacién se recoge el capital inicial con el que
se ha constituido la Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que
reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital inicial), que ha sido
efectivamente suscrito. A continuacién, se detalla la composicién del saldo de “Capital”
al 31 de diciembre de 2019 y 2018:

31.12.19 31.12.18
Capital inicial 2.408.000,00  2.408.000,00
Capital estatutario emitido 10.782.738,056  10.782.738,05
Capital 13.190.738,05 13.190.738,05

El capital social esta representado por 4.382.305,00 acciones nominativas de 3,01
euros nominales cada una, totalmente suscritas y desembolsadas.

El capital en circulacion al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

31.12.19 31.12.18
Capital estatutario maximo 15.050.000,00 15.050.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacion (1.859.261,95) (1.859.261,95)
Capital 13.190.738,05 13.190.738,05
Nominal acciones propias en cartera (4.444.153,63) (4.211.847,85)
Capital en circulacién 8.746.584,42 8.978.890,20

El capital estatutario maximo se establece en 15.050.000,00 euros representado por
5.000.000 acciones nominativas de 3,01 euros nominales cada una.
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b) Reservas

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

c) Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones Propias”, ha sido el siguiente:

Saldo al 31 de diciembre de 2017 23.773.896,56
Entradas 375.418,85
Salidas (150.060,41)
Saldo al 31 de diciembre de 2018 23.999.255,00
Entradas 3.648.425,37
Salidas (1.691.768,09)
Saldo al 31 de diciembre de 2019 25.955.912,28

Al 31 de diciembre de 2019 la Sociedad mantenia 1.476.463,00 acciones propias en
cartera (1.399.285,00 acciones propias al 31 de diciembre de 2018).

d)  Valor tedrico

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

31.12.19 31.12.18
Capital 13.190.738,05 13.190.738,05
Prima de emision 5.399.252,07 5.264.259,90
Reservas 73.696.604,36 73.696.604,36
Resultados negativos de ejercicios anteriores (5.832.802,94)
Pérdidas y ganancias (beneficio o pérdida) 13.113.040,91 (5.832.802,94)
(Acciones propias) (25.955.912,28)  (23.999.255,00)
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31.12.19 311218
Capital ~13.190.738,05  13.190.738,05
Patrimonio de la Sociedad 73.610.920,17 62.319.544,37
Nimero de acciones en circulacion 2.905.842,00 2.983.020,00
Valor tedrico por accion 25,33 20,89

e) Accionistas

El nimero de accionistas asciende al cierre del ejercicio 2019 a 124 (126 al cierre del
ejercicio 2018), de los cuales uno posee acciones que representan el 27,68% de la cifra
de capital social (26,98% al cierre del ejercicio 2018), asi como con un porcentaje
individual superior al 20%, por lo que se considera participacion significativa de acuerdo
con el articulo 31 del Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva.

Al 31 de diciembre de 2019 las sociedades que participan en el capital social en un
porcentaje igual o superior al 20% son las siguientes:

Nidmero de Porcentaje de
Sociedad acciones participacion
VR. VATARSREN, S.L. 804.340 27,68%

Al 31 de diciembre de 2018 las sociedades que participan en el capital social en un
porcentaje igual o superior al 20% son las siguientes:

Numero de Porcentaje de
Sociedad acciones participacion
VR. VATARSREN, S.L. 804.790 26,98%
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9.

10.

1.

Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2019 y 2018, es el siguiente:

31.12.19 31.12.18
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 1.859.261,95 1.869.261,95
Pérdidas fiscales a compensar 5.832.802,94
Otros 144.400,69 118.273,67
7.836.465,58 1.977.535,58

Administraciones Publicas y situacion fiscal

El régimen fiscal de la Sociedad esta regulado por el Real Decreto 4/2004, de 5 de marzo,
por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades,
modificado por la Ley 23/2005, de 18 de noviembre, de reformas en materia tributaria para el
impulso a la productividad, por su desarrollo reglamentario recogido en el Real Decreto
1777/2004, de 30 de julio, y sus modificaciones posteriores, encontrandose sujeto en dicho
impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que el nimero de participes requerido
sea como minimo el previsto en el articulo quinto de la Ley 35/2003.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los
que la Sociedad se halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prescripcion de
cuatro afos. La Sociedad tiene abiertos a inspeccion todos los impuestos a los que esta sujeta
de los dltimos cuatro ejercicios.

Las bases negativas pendientes de compensar al cierre del ejercicio 31 de diciembre de 2019
ascienden a 5.832.802,94 euros (al cierre del ejercicio 31 de diciembre de 2018 no existian
bases negativas pendientes de compensar).

Otra informacion

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés vy
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad
y a precios de mercado.

El importe de la posicion neta al 31 de diciembre de 2019 mantenida con el Depositario y su
Grupo asciende a 5.847.267,34 euros (9.782.643,85 euros al 31 de diciembre de 2018).

Al tratarse de una entidad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y
que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién
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12.

13.

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

Durante el ejercicio 2019 y 2018 no han existido remuneraciones a los miembros del Organo
de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y de seguros
de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o créditos
concedidos a los mismos, ni se han asumido otras obligaciones por su cuenta a titulo de
garantia.

Los honorarios percibidos por Grant Thornton, S.L.P. por servicios de auditoria de cuentas
anuales del ejercicio 2019, ascienden a 3.650 euros (3.550 euros durante el ejercicio 2018).

Los miembros de administracion de la Sociedad y las personas vinculadas a los mismos a
que se refiere el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital no han
comunicado situaciones de conflicto, directo o indirecto que pudieran tener con el interés de
la Sociedad.

Por lo que hace referencia al resto de la informacion solicitada por la Ley de Sociedades de
Capital en su articulo 260 y que no ha sido desarrollada en esta memoria, debemos indicar
gue la misma no es de aplicacion a la Sociedad pues no se encuentra en las situaciones
contempladas por los apartados correspondientes de dicho articulo.

Operaciones con partes vinculadas

Durante el ejercicio la Sociedad ha adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o
avalados por entidad del grupo de las gestoras, siendo el importe de dichos valores a 31 de
diciembre de 2019 de 4.674.645,12 euros (4.671.532,72 euros en 2018).

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han prestado valores a entidades vinculadas.

Durante los ejercicios 2019 y 2018 no se han percibido por parte de entidades del grupo de
la gestora ingresos que tengan como origen comisiones o gastos satisfechos por la Sociedad.

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

A efectos de lo establecido en la disposicion adicional segunda de la Ley 31/2014, de 3 de
diciembre por la que se modifica la Ley de Sociedades de Capital y de conformidad con la
Resolucién de 29 de febrero de 2016 del Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas se
informa que al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad no tenia ningun importe significativo
pendiente de pago a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante el ejercicio
2019, la Sociedad no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones
comerciales. En opinién de los Administradores de la Sociedad, tanto los importes pendientes
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de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre de 2019 como los
pagos realizados a dichos proveedores durante el ejercicio 2019 cumplen o han cumplido con
los limites legales de aplazamiento.

14. Hechos posteriores

No se han producido acontecimientos posteriores al 31 de diciembre de 2019 que puedan
afectar significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad a dicha fecha.
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Entorno global y de los mercados de capitales

Las tensiones comerciales, la incertidumbre derivada del Brexit y la desaceleracion de la economia
china debilitan la economia global. En este contexto, los principales bancos centrales retoman las
politicas de estimulo monetario.

La guerra comercial entre Estados Unidos y China es uno de los principales focos de atencion e
incertidumbre. Se producen varios intentos fallidos de acercar posiciones entre ambos paises, a los
que les siguen aumentos de aranceles. El conflicto no afecta solo al ambito comercial, también al
tecnolégico, con la imposicién de sanciones a Huawei y a otras empresas chinas del sector, y al
mercado cambiario, Estados Unidos designa oficialmente a China como manipulador de divisas. Sin
embargo, el afio termina con la noticia de un acuerdo comercial entre ambas potencias, que incluye
algunas concesiones por parte de China a cambio de cierta reduccion de aranceles. Las tensiones
comerciales generadas por la administraciéon Trump también se dirigen, aunque con menor intensidad,
a la Unién Europea (UE). Se imponen aranceles sobre 7,5 mil millones de ddlares de productos de ia
UE, como respuesta a los subsidios ilegales a Airbus, después de que la Organizacion Mundial del
Comercio se pronunciara a favor de Estados Unidos. Sin embargo, Estados Unidos no impone
aranceles sobre el sector automovilistico, aunque amenaza durante buena parte del afio.

El Brexit y los sucesivos retrasos de la fecha de la salida de la UE marcan el comportamiento de la
economia y de la politica britanica. La incapacidad de May para conseguir que el Parlamento apruebe
el acuerdo alcanzado con la UE, para una salida ordenada, fuerza su dimision y el ascenso de Johnson
al poder, que renegocia el acuerdo y, ante el bloqueo parlamentario para aprobarlo, convoca elecciones
en diciembre. Su amplia victoria electoral facilita la salida oficial de Reino Unido de la UE el 31 de enero
de 2020. Entonces empezara el periodo de transicién y las negociaciones sobre la futura relaciéon con
la UE.

La Camara de Representantes de Estados Unidos aprueba el inicio del juicio politico a Trump. La
alegacioén de los Demdcratas se basa en una llamada, en la que Trump pide al presidente de Ucrania
informacidén acerca de los negocios del hijo de Biden, uno de los favoritos en las primarias democratas,
a cambio de autorizar una ayuda militar al pais. Para que prospere el proceso se requiere una mayoria
de dos tercios de un Senado controlado por los Republicanos. Por otra parte, tras las elecciones al
Parlamento Europeo, la nueva presidenta de la Comision Europea establece como prioridades de su
mandato el asegurar la soberania de la UE, incluido el Ambito industrial y digital, liderar la lucha contra
el cambio climatico y defender los valores europeos. En ltalia, el Movimiento 5 Estrellas y el Partido
Democratico forman un gobierno de coalicion, con un caracter mas proeuropeo que el anterior ejecutivo.

El PIB mundial registra su crecimiento mas bajo desde la crisis financiera. El sector manufacturero, la
inversién empresarial y el comercio internacional son los mas perjudicados por la guerra comercial,
mientras que los servicios resisten. Los mercados laborales tienen una dinamica positiva, favoreciendo
el consumo privado. La economia de la zona euro es vulnerable al contexto global y se desacelera,
afectada por las exportaciones y algunos elementos idiosincraticos, como la nueva regulacién
medioambiental en el sector automocién. La actividad de Reino Unido tiene un crecimiento reducido
por la incertidumbre del Brexit y las tensiones comerciales globales. Las empresas britanicas sustituyen
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inversion por mano de obra, por lo que la tasa de paro se sitda cerca de niveles minimos histéricos. En
Estados Unidos, la economia se modera, aunque con un crecimiento razonable en el conjunto del
afio, y el consumo es el principal soporte gracias a la fortaleza del mercado laboral. El aumento de la
actividad en Japon es reducido debido al deterioro del sector exterior.

La economia china se ve afectada por la guerra comercial con Estados Unidos, forzando a las
autoridades a adoptar medidas para amortiguar el impacto. Estas son moderadas y se centran en
favorecer el consumo, las pymes, el sector privado y, en menor medida, la inversién en infraestructuras.
El crecimiento econémico de los paises emergentes, excluyendo China e India, apenas supera el de
los desarrollados. La economia mexicana se ha estancado por la incertidumbre sobre la politica
doméstica y la lenta ejecucion del gasto por parte del Gobierno de Lépez Obrador. Ademas, el giro del
Gobierno hacia una politica energética mas intervencionista deteriora las calificaciones crediticias del
pais y de la petrolera estatal, Pemex. En Brasil, el nuevo Gobierno de Bolsonaro aprueba una reforma
de las pensiones necesaria para asegurar la sostenibilidad fiscal. Por ofra parte, en Argentina, el
peronista Fernandez, en coalicion con la ex presidenta Kirchner, gana las elecciones presidenciales de
finales de octubre, que es mal valorado por los mercados financieros por tener un perfil intervencionista
y contrario a las politicas del FMI. La dificil situacion financiera del Gobierno le lleva a retrasar pagos
de letras del Tesoro. Ademas, se inicia el proceso para llevar a cabo una restructuracion general de la
deuda plblica. En Turquia se corrigen algunos desequilibrios y la economia mejora. Sin embargo, la
recuperacion estd muy relacionada con las politicas de estimulo y el apalancamiento externo y los
niveles de dolarizacién son elevados. Ademas, la politica exterior de Erdogan es un foco de atencién
tras la compra de misiles rusos y la incursién militar en Siria, causando tensiones con la Administracion
estadounidense.

Los principales bancos centrales de los paises desarrollados tienen una actitud claramente
acomodaticia, en un contexto de desaceleracién econémica y ausencia de presiones inflacionistas. La
inflacién esta contenida y se encuentra por debajo del objetivo, especialmente en la zona euro. El Banco
Central Europeo (BCE) aprueba en septiembre una rebaja de 10 puntos basicos en el tipo de interés
de la facilidad de depdsito hasta el -0,50%, la primera bajada desde 2016 y un nivel que nunca se habia
visto antes. El BCE también reanuda su programa de compra de activos y mejora las condiciones de
las operaciones de liquidez a largo plazo, establecidas previamente, e introduce un nuevo sistema para
remunerar las reservas excedentarias de las entidades bancarias. La Reserva Federal de Estados
Unidos (Fed) reduce los tipos de interés por primera vez en una década como un seguro ante los
riesgos globales, con tres bajadas consecutivas desde el verano, hasta el rango entre el 1,50% vy el
1,75%. A final del afio, adopta una postura de pausa a la espera de la evolucién de los desarrollos
econdmicos. Por otra parte, la Fed finaliza el proceso de reduccion de su balance antes de lo previsto
y, ante el tensionamiento en el mercado monetario en dédlares, inicia un proceso de ampliacion del
mismo mediante subastas de liquidez en el mercado repo y compra de letras del Tesoro.

El giro de los bancos centrales desarrollados hacia una politica monetaria mas acomodaticia favorece
a los mercados financieros globales. Los activos de riesgo, como las bolsas y la deuda corporativa,
tienen una evolucién muy positiva y menos volatil que el ejercicio anterior, a pesar de las tensiones
comerciales y la intensificacidon de los problemas de liquidez en algunos mercados, como el de repo en
Estados Unidos. Las condiciones financieras se mantienen laxas durante la mayor parte del afio,
favoreciendo un fuerte incremento de la financiacidon a través de los mercados de capitales. Las
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instituciones internacionales advierten de la creciente relevancia de la financiacién a través de los
mercados de capitales como uno de los principales riesgos para la estabilidad financiera.

La rentabilidad del bono aleman a 10 afios registra nuevos minimos histéricos y se sit(ia en terreno
negativo por primera vez desde 2016. La rentabilidad de la deuda pulblica a largo plazo en Estados
Unidos disminuye hasta el nivel mas bajo de los Uitimos tres anos. El retroceso de los tipos de interés
se produce por la incertidumbre de las negociaciones comerciales entre Estados Unidos y China y del
Brexit, el debilitamiento economico global, la ausencia de presiones inflacionistas, las menores
expectativas de inflacion de la zona euro y las nuevas medidas acomodaticias de los bancos centrales.
Al final del afio, el acuerdo comercial entre Estados Unidos y China favorecen las rentabilidades de la
deuda soberana a largo plazo.

El euro se deprecia en su cruce frente al délar. La debilidad de los datos macroeconomicos de la zona
euro es uno de los factores clave y la evolucion de las negociaciones comerciales genera volatilidad en
el tipo de cambio. La libra esterlina estd expuesta a los desarrollos del Brexit, en particular a los
vaivenes sobre el riesgo de una salida desordenada de la UE. Asi, los repetidos rechazos del
Parlamento a una salida sin acuerdo y el cambio de tono de Johnson, que finalmente se esfuerza por
lograr una salida pactada, favorece a la libra en su cruce frente al euro.

La renta variable tiene una evolucién muy positiva, favorecida por el tono acomodaticio de los bancos
centrales. Los desarrollos en torno a la guerra comercial solo afectan de forma puntual a las
cotizaciones.

El giro acomodaticio de los principales bancos centrales de las economias desarrolladas favorece los
mercados financieros de los paises emergentes. Algunos de estos paises bajan los tipos de interés
de referencia, aunque las tensiones comerciales generan episodios puntuales de volatilidad. Los que
tienen mayores vulnerabilidades idiosincraticas, como Argentina o Turquia, son los mas castigados.

Gastos de [+D v Medioambiente

A lo largo del gjercicio 2019 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2019 no existe
ninguna partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental.

Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del
pasado ejercicio 2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucién de Inversion
Colectiva sujeta a la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las Instituciones de
Inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre
normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Colectiva de Capital Variable.
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Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2019

Desde el cierre del gjercicio al 31 de diciembre de 2019 hasta la fecha de este informe de gestion,
no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.

Perspectivas para 2020

La ausencia de una escalada adicional en el ambito comercial deberia hacer que la economia global
gane dinamismo al avanzar el afio 2020, aunque es probable que el crecimiento sea modesto dada la
persistencia de focos de incertidumbre, como el entorno geopolitico, las consecuencias del Brexit o las
elecciones en Estados Unidos. Para combatir estas incertidumbres, la politica monetaria
previsiblemente velara por mantener unas condiciones de financiacion laxas, mientras que la fiscal
puede ser algo menos proclive a la austeridad fiscal. Los paises con una demanda doméstica mas
dinamica y menor dependencia del sector exterior partiran con ventaja frente al resto.

Las bolsas estardn atentas a la evolucion macroecondomica, que determinara la fortaleza de los
beneficios empresariales, y al entorno geopolitico.
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Reunidos los Administradores de Inversiones Teide, S..C.A.V., S.A., en fecha 10 de marzo de 2020,
y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales y el informe de
gestién del ejercicio comprendido entre el 1 de enero y el 31 de diciembre de 2019, las cuales vienen
constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito, los cuales han sido extendidos
en papel timbrado del Estado, con numeracién correlativa e impresos por una cara, conforme a
continuacion se detalla:

a) Balance de situacion al 31 de diciembre de 2019, Cuenta de pérdidas y ganancias y
Estado de cambios en el patrimonio neto correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2019.

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

c) Informe de gestion del ejercicio 2019.
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