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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES
EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los participes de FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION:

Opinién
Hemos auditado las cuentas anuales de¢ FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION (en adelante el Fondo), que

comprenden el balance al 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 opinion, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel del
patrimonio y de la situacion financiera del Fondo a 31 de diciembre de 2019, asi como de sus resultados correspondientes
al gjercicio anual terminado en dicha flecha, de conformidad con el marco normativo de informacién 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 més adelante en la
seccion Responsabilidades del auditor en relacién 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 segiin 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
N, Opinion.

& aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han sido considerados
#no los riesgos de incorreccion material mas significativos en nuestra auditoria de las cuentas anuales del periodo

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Modo en el que se han tratado en la auditoria

Valoracion de la cartera de inversiones financieras

De conformidad con la legislacién vigente, el objeto social
de las Instituciones de Inversion Colectiva (I.L.C.) es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para
gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los
resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente descrita, el
Patrimonio Neto de FONDCOYUNTURA, FONDO DE
INVERSION, est4 fundamentalmente invertido en
instrumentos financieros. La politica contable aplicable a
la cartera de inversiones financieras del Fondo, se
encuentra descrita en la nota 3 de las cuentas anuales
adjuntas, y en la nota 5 de dichas cuentas anuales, se
encuentra detallada la cartera de inversiones financieras al
31 de diciembre de 2019.

Mediante el contrato de gestion firmado con la
Entidad Gestora, hemos obtenido un entendimiento
de los procedimientos y criterios empleados por la
Entidad Gestora en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros del Fondo
(LLC.).

Adicionalmente, como parte de nuestros
procedimientos en el contexto de nuestra auditoria,
hemos realizado procedimientos sobre el registro,
presentacion y desglose, existencia, exactitud, corte,
totalidad, derechos y obligaciones y valoracion de la
cartera de inversiones financieras del Fondo entre
los que destacan los siguientes:

Obtencion de confirmaciones de las Entidades
Depositarias de titulos
Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el
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desarrollo de sus funciones de vigilancia,

Identificamos esta area como el aspecto mas significativo supervision, custodia y administracién para el Fondo
a considerar en la auditoria del Fondo por la repercusion (LLC)), las confirmaciones relativas la existencia de
que la valoracion de la cartera de inversiones financieras la totalidad de los titulos recogidos en la cartera de
tiene en el calculo diario de su Patrimonio Neto y, por inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre
tanto, del valor liquidgtivo de 1a misma. de 2019. Comparamos y conciliamos las posibles

excepciones o diferencias entre las respuestas
enviadas por las Entidades Depositarias y los
registros contables del Fondo (1.1.C.) proporcionados
por la entidad Gestora.

Valoracion de la cartera de inversiones
Comprobamos la valoracion de los titulos liquidos
negociados en mercados organizados que se
encuentran en la cartera de inversiones financieras
del Fondo al 31 de diciembre de 2019, mediante la
re-gjecucion de los calculos realizados por la
Entidad Gestora y que figuran registrados en la
contabilidad y utilizando para ello valores fiables de
mercado a la fecha de anélisis.

Pdarrafo de énfasis

Llamamos la atencién sobre la Nota "13.- Acontecimientos posteriores al cierre”, que describe los efectos, actualmente
conocidos, que la crisis del COVID 19 ha tenido en las inversiones financieras durante los primeros meses del ejercicio
2020 hasta la formulacion de estas cuentas anuales, dado el relativamente poco tiempo transcurrido y las numerosas
incertidumbres derivadas de esta situacion extraordinaria. Nuestra opinion no ha sido modificada en relacién con esta
cuestion.

Otra informacion: Informe de gestion

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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre €l 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 gestion con las cuentas anuales, a partir del
conocimiento de la entidad obtenido en la realizacidn 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 presentacioén del informe de gestién 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 1a base del trabajo realizado, segin lo descrito en el péarrafo 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 en relacion con las cuentas anuales

La Entidad Gestora del Fondo (Renta 4 Gestora, S.G.LI.C., S.A.) es responsable de formular las cuentas anuales adjuntas,
de forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y de los resultados del Fondo, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la entidad en Espafia, que sc 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 incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacidn de las cuentas anuales, la Entidad Gestora es responsable de la valoracion de la capacidad del Fondo
para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segin corresponda, las cuestiones relacionadas con la
empresa en funcionamiento y utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si la Entidad
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 estin libres de
incorreccion material, debida a fraude o error, y emitir un informe de auditoria que contiene nuestra opinion.

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada de conformidad con la
normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién material
cuando existe. Las incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de
forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios toman
basandose en las cuentas anuales.
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Como parte de una auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente
en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de escepticismo profesional durante toda la
auditorfa. También:

¢  Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién 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
auditorfa 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, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

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

¢ Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las estimaciones contables y la
correspondiente informacion revelada por los Administradores.

*  Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, 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 del Fondo para continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacion
revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria,
Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que el Fondo deje de ser una empresa en
funcionamiento.

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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion 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 pablicamente la cuestion.

En Madrid a tres de abril de dos mil veinte.

Lasemer Auditores, S.L.
Inscrita en el R.O.A.C. N° S 1.259

. \
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T

Pedro Rodriguez San Roma
Socio - Auditor de Cuentas
(RO.A.C.5.109)
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Pagina: 2. FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION Cuentas Anuales. Ejercicio 2019.
BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2019
(Unidad de cuenta euro)
NOTAS
ACTIVO MEMORIA 31/12/2019 31/12/2018
B) ACTIVO CORRIENTE 8.203.462,73 7.156.149,31
1. Deudores 3y7 161.278,48 164.139,03
1. Cartera de inversiones financieras 3y5 7.937.734,32 6.910.061,05
1. Cartera interior 3.020.980,60 3.580.105,63
1.1. Valores representativos de deuda 916.028,21 1.037.559,26
1.2. Instrumentos de patrimonio 2.104.475,60 2.542.346,37
1.5. Derivados 476,79 200,00
2. Cartera exterior 4.831.861,05 3.290.715,73
2.1. Valores representativos de deuda 2.746.734,72 1.246.554,86
2.2, Instrumentos de patrimonio 1.949.164,33 1.934.566,87
2.3. Instituciones de inversidn colectiva 135.962,00 109.594,00
3. Intereses de la cartera de inversion 84.892,67 39.239,69
IV. Tesoreria 3y6 104.449,93 81.949,23
TOTAL ACTIVO 8.203.462,73 7.156.149,31
NOTAS
PATRIMONIO Y PASIVO MEMORIA 31/12/2019 31/12/2018
A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS 3,4y8 8.171.872,90 7.112.308,32
A-1) Fondos reembolsables atribuido a participes o accionistas 8.171.872,90 7.112.308,32
II. Participes 5.167.609,90 6.254.123,08
IV. Reservas 1.954.760,27 1.954.760,27
VIIL Resultado del gjercicio 1.049.502,73 -1.096.575,03
C) PASIVO CORRIENTE 3,9,10y11 31.589,83 43.840,99
III. Acreedores 31.589,83 43.000,34
V. Derivados - 840,65
TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 8.203.462,73 7.156.149,31
NOTAS
CUENTAS DE ORDEN MEMORIA 31/12/2019 31/12/2018
1. CUENTAS DE COMPROMISO 3ys 2.747.789,99 1.211.168,60
1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados 63.271,00 704.812,50
1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados 2.684.518,99 506.356,10
2. OTRAS CUENTAS DE ORDEN 3,5y8 849.958.,97 1.849.958,97
2.5. Pérdidas fiscales a compensar 849.958,97 1.849.958,97
TOTAL CUENTAS DE ORDEN 3.597.748,96 3.061.127,57

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
del balance de situacion al 31 de diciembre de 2019
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CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICTEMBRE DE 2019

AW N -

5.
6.
7.

8.

9.
10.

11.
12.

13.

(Unidad de cuenta euro)

NOTAS
MEMORIA 31/12/2019 31/12/2018
3,480y 11
. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -
. Comisiones retrocedidas - -
. Gastos de personal - -
. Otros gastos de explotacién -182.305,12 -212.639,83
4.1. Comision de gestion -154.046,32 -179.830,07
4.2. Comision depositario -7.702,33 -8.991,44
4.3. Otros -20.556,47 -23.818,32
Amortizacion del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -
A.1.) RESULTADO DE EXPLOTACION -182.305,12 -212.639,83
Ingresos financieros 362.961,72 298.832,51
Gastos financieros -5.566,86 -79,78
Variacién del valor razonable en instrumentos financieros 883.703,56 -1.266.951,62
10.1. Por operaciones de la cartera interior 180.276,63 -877.704,63
10.2. Por operaciones de la cartera exterior 717.715,35 -387.268,76
10.3. Por operaciones con derivados -14.288,42 -
10.4. Otros - -1.978,23
Diferencias de cambio -22,83 -
Deterioro y resultados por enajenaciones de instrumentos financieros -8.603,98 84.263,69
12.1. Deterioro - -
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior 73.812,97 31.086,07
12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior 25.378,16 21.672,46
12.4. Resultados por operaciones con derivados -132.497,27 37.775,87
12.5. Otros 24.702,16 -6.270,71
A.2.) RESULTADO FINANCIERO 1.232.471,61 -883.935,20
A.3.) RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 1.050.166,49 -1.096.575,03
Impuestos sobre beneficios -663,76 -
A.4.) RESULTADO DEL EJERCICIO 1.049.502,73 -1.096.575,03

Las notas de la memoria 1 a 13 adjuntas forman parte integrante
de la cuenta de pérdidas y ganancias al 31 de diciembre de 2019
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1.-

MEMORIA DEL EJERCICIO 2019

ACTIVIDAD DEL FONDO.-

FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION, (en adelante, ¢l Fondo) se constituyé en Madrid el 22 de
diciembre de 1994 y se encuentra acogida a lo establecido en Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de
Inversién Colectiva (I.1.C.), en ¢l Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el Reglamento de
la Ley de I.I.C. y sus posteriores modificaciones por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y por el Real
Decreto 877/2015, de 2 de octubre y en la restante normativa especifica aplicable a las 1.1.C.

De conformidad con lo establecido en articulo 1.2 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley de 1.1.C. su objeto social exclusivo es la captacién de fondos, bienes o derechos del publico
para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

El codigo CNAE correspondiente a las actividades que constituyen el objeto social exclusivo del Fondo es el 6430.
El domicilio social de la Sociedad se encuentra en el Paseo de la Habana, 74 de Madrid (C.P. 28036).

El Fondo esta inscrito con el numero 543 en el Registro Especial de Fondos de Inversion (F.1), en la categoria de
armonizados, dependiente de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

La administracion y la gestién del Fondo es realizada por Renta 4 Gestora, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A., inscrita en el Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el
numero 43, entidad perteneciente al Grupo Renta 4. Y el depositario es Renta 4 Banco, S.A. inscrita en el
Registro Especial de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el nlimero 234, entidad perteneciente al
Grupo Renta 4.

BASES DE PRESENTACION DE LAS CUENTAS ANUALES.-

a) Imagen fiel:

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables del Fondo y se formulan de acuerdo
con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion al Fondo, que es el establecido en
la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la C.N.M.V., sobre normas contables, cuentas anuales y estados de
informacién reservada de las instituciones de inversion colectiva y que constituye el desarrollo y adaptacién,
para las instituciones de inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de
Capital, Plan General de Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que
muestran la imagen fiel del patrimonio y de la 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 esa fecha.

Las cuentas anuales del Fondo correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2019 han sido
formuladas por la Gestora del Fondo.

b) Principios contables:

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién y estimaciones seguidos por la Sociedad Gestora del Fondo para la elaboracién de las
cuentas anuales.

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

En todo caso, las inversiones del Fondo, cualquiera que sea su politica de inversion, estin sujetas a las
fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (ver Nota 5), lo que puede
provocar que el valor liquidativo de la participacion fluctie tanto al alza como a la baja.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance, la cuenta de pérdidas
y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta memoria, estan expresadas en euros, excepto
cuando se indique expresamente.
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¢) Comparacién de la informacién:
La Sociedad Gestora del Fondo presenta, a efectos comparativos, con cada una de las partidas del balance, de
la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el patrimonio neto, ademés de las cifras del
ejercicio 2019, las correspondientes al ejercicio anterior.
No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la comparacién entre las
cuentas anuales de los ejercicios 2019 y 2018.

d) Agrupacién de partidas:
Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el
patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en la medida en que sea
significativa, se ha incluido la informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e¢) Cambios en criterios contables:

Durante el ejercicio 2019 no se han producido cambios de criterios contables respecto a los criterios aplicados
al 31 de diciembre de 2018.

f) Correccion de errores:
En la elaboracion de las cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningiin error significativo que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2018.

g) Principio de empresa en funcionamiento y principio de devengo (Circular 3/2008 Norma 71y 2):

Estas cuentas anuales del ejercicio 2019 se elaboran bajo la hipétesis de empresa en funcionamiento
considerando que la gestién del Fondo continuara en el futuro previsible, por lo que las normas contables no se
han aplicado con el objetivo de determinar el valor del patrimonio neto a efectos de su transmisién global o
parcial ni para una hipotética liquidacién. No obstante, dada la naturaleza especifica de las instituciones de
inversion colectiva (I.1.C.) y su caracter abierto, las normas contables tendran como finalidad la determinacién
del valor liquidativo de las participaciones (ver nota 8).

Estas cuentas anuales reconocen los ingresos y gastos en funcidn de su fecha de devengo y no conforme a su
fecha de cobro o pago.

h) Impacto medioambiental:

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

3.- NORMAS DE REGISTRO Y VALORACION.-
En la elaboracién de las cuentas anuales del Fondo correspondientes a los ejercicios 2019 y 2018 se han aplicado
los siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion:
a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracién:

1. Clasificacién de los activos financieros:

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

e Deudores: recoge, en su caso, el total de derechos de crédito y cuentas deudoras que por cualquier
concepto no clasificable en los epigrafes detallados a continuacion, ostente el Fondo frente a terceros,
incluyendo el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados correspondientes para
poder realizar operaciones en los mismos. La totalidad de los deudores se clasifican a afectos de
valoracién como “Partidas a cobrar”. Las pérdidas por deterioro de las “Partidas a cobrar” 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.

e Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior, cartera exterior, intereses de la cartera e inversiones morosas, dudosas o en litigio.
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 Representatives 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.

¢ 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.

o Tnstituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras L.I.C.
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¢ Depésitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que el Fondo mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

* Derivados: incluye, entre otros, las diferencias por variaciones positivas de valor razonable en los
contratos de futuros y forwards, las primas pagadas por warrants y opciones compradas, pagos
asociados a los contratos de permuta financiera, asi como la parte implicita de instrumento
derivado de las inversiones en productos hibridos o estructurados.

e Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones en entidades de capital-riesgo reguladas
por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre asi como los importes correspondientes a otras
operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores de la cartera de inversiones financieras.

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

e Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y 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.

o 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 la Entidad Depositaria, cudndo este sea una entidad
de crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada por el Fondo. Asimismo se incluyen,
en su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que el Fondo mantenga en una institucion
financiera para poder desarrollar su actividad y las garantias recibidas, en su caso, por el Fondo.

Clasificacién de los pasivos financieros:
Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracién en los siguientes epigrafes del
Balance:

e 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
valoracion como “Débitos y partidas a pagar”.

e 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, depésito y otros gastos. Se clasifican a efectos de valoracion como
“Débitos y partidas a pagar’.

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

e Derivados: incluye, en su caso, el importe correspondiente a las operaciones con derivados
financieros; en particular, las primas cobradas en operaciones con opciones emitidas, las primas
recibidas por warrants vendidos, cobros asociados a los contratos de permuta financiera asi como las
diferencias por variaciones negativas de valor razonable de los instrumentos financieros derivados
futuros, forwards y los derivados implicitos de instrumentos financieros hibridos o estructurados. Se
clasifican a efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en
pérdidas y ganancias”.

b) Reconecimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros:

i

Reconocimiento v valoracién de los actives financieros:

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracidn como “Partidas a cobrar”, y los activos
clasificados en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su ‘valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccidn), integrando los costes de transaccion directamente
atribuibles a la operacién. 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 a un afio se
valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Activos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos
directamente atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago.
Los intereses explicitos devengados desde la dltima liquidacidén se registran en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras-Intereses de la cartera de inversién” del activo del balance. Posteriormente, los
activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién en que se pudiera incurrir en
su enajenacion.

Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver
apartado 3.g.iii).
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En todo caso, para la determinacién del valor razonable de los activos financieros se atenderd a lo
siguiente (Circular 3/2008 Norma 11* 3.2):

- 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 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 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 informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en
el momento actual de otros instrumentos que sea sustancialmente el mismo, modelos de descuento de
flujos y valoracién de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de
lo posible datos observables de mercado (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de
crédito del emisor).

Valores no admitidos aiin 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 publica, incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los
valores.

Instrumentos de patrimonio 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 hubieran sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y, que subsistan en el
momento de la valoracién.

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

Acciones o participaciones en otras instituciones de inversién colectiva y entidades de capital riesgo:
su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor
liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un mercado o sistema
multilateral de negociacion, se valoraran a su valor de cotizacioén del dia de referencia, siempre que sea
representativo. Para las inversiones en L1.C. de inversion libre, 1.I.C. de 1.I.C. de inversion libre e 1.1.C.
extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del R.D. 1.082/2012, de 13 de julio, se utilizan, en su
caso, valores liquidativos estimados.

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

Reconocimiento v valoracién de los pasivos financieros:

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario seré el precio de la transaccion)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacion. 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 pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.
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Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable
con cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su ‘“valor razonable” (que salvo
evidencia en contrario sera el precio de la transaccién) incluyendo los costes de transaccién directamente
atribuibles a la operacidn. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor
razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (ver apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo por la L1.C. y
pasivos surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos recibidos en garantia
por la L1.C. (con obligacion de devolver al liquidar el contrato), se atender4, en su caso, al valor razonable
de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de los activos
adquiridos bien temporalmente o bien recibidos en garantia.

Técnicas de valoracion:

La principal técnica de valoracion aplicada por la Gestora del Fondo en la valoracién de los instrumentos
financieros valorados a valor razonable es la correspondiente a la utilizacién de cotizaciones publicadas en
mercados activos. Esta técnica de valoracién se utiliza fundamentalmente para valores representativos de
deuda publica y privada, instrumentos de patrimonio y derivados, en su caso.

En los casos donde no puedan observarse datos basados en parametros de mercado, la Gestora del Fondo
realiza su mejor estimacion del precio que el mercado fijaria, utilizando para ello sus propios modelos
internos. Para realizar esta estimacion, se utilizan diversas técnicas, incluyendo la extrapolacion de datos
observables del mercado. La mejor evidencia del valor razonable de un instrumento financiero en el
momento inicial es el precio de la transaccion, salvo que el valor de dicho instrumento pueda ser obtenido
de otras transacciones realizadas en el mercado con el mismo o similar instrumento, o valorarse usando una
técnica de valoracion donde las variables utilizadas incluyan s6lo datos observables en el mercado,
principalmente los tipos de interés. Para estos casos, que se producen fundamentalmente en determinados
valores representativos de deuda privada o depositos en entidades de crédito, en su caso, la principal técnica
usada a 31 de diciembre de 2019 por el modelo interno de la Sociedad Gestora para determinar el valor
razonable es el método del “valor presente”, por el que los flujos de caja futuros esperados se descuentan
empleando las curvas de tipos de interés de las correspondientes divisas. Generalmente, las curvas de tipos
son datos observables en los mercados. Para la determinacion del valor razonable de los derivados cuando
no hay cotizaciones publicadas en mercados activos, la Gestora del Fondo utiliza valoraciones
proporcionadas por las contrapartes del instrumento derivado, que son periddicamente objeto de contraste
mediante contravaloracion, utilizando distintas técnicas como los modelos de “Black—Scholes”,
“Montecarlo” o similar, que de la misma manera emplea datos observables del mercado para obtener
variables como bid—offer spreads, tipos de cambio o volatilidad.

Por tanto, el valor razonable de los instrumentos financieros que se deriva de los modelos internos
anteriormente descritos tiene en cuenta, entre otros, los términos de los contratos y los datos observables de
mercado tales como tipos de interés, riesgo de crédito o tipos de cambio. En este sentido, los modelos de
valoracioén no incorporan subjetividad significativa, al poder ser ajustadas dichas metodologias mediante el
célculo interno del valor razonable y compararlo posteriormente con el precio negociado activamente.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros:

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

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

Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido: ventas de
activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mds un interés,
contratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene la obligacién de devolver los mismos o
similares activos u otros casos analogos. En estas situaciones, el activo financiero transferido no se dara de
baja del balance y se continuaré valorando con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por
el contrario, se reconocera contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe inicial igual al de
la contraprestacion recibida, que se valorard posteriormente a su coste amortizado.
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Tampoco se dardn de baja los activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos recibidos, prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la I.1.C.” o “Valores aportados
como garantia por la L.I.C.” en las cuentas de orden del balance.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo 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 solo se dan de baja del balance cuando se han
extinguido las obligaciones que generan o cuando se adquieren.

d) Contabilizacién de operaciones (Circular 3/2008 Norma 19°):

i

1i.

1.

Compraventa de valores al contado:

Cuando existen operaciones con derivados ¢ 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, en este tltimo caso, el periodo comprendido entre el dia de
contratacién y liquidacién se trata de acuerdo con lo reflejado en el apartado ii. siguiente. Las compras se
adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones financieras” interior o exterior, segun corresponda, del
activo del balance, segun su naturaleza y el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe
“12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.2. Resultados por operaciones
de la cartera interior o 12.3. Resultados por operaciones de la cartera exterior” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucién el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero 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 ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del activo del balance.

Compraventa de valores a plazo:

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacién y hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “1.1. Compromisos por
operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de derivados” de las cuentas
de orden, por el importe nominal comprometido y segiin su naturaleza compra, operacién larga y venta,
operacion corta.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4.
Resultado por operaciones con derivados” o “10. Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros, 10.3. 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.

No obstante lo anterior, por razones de simplicidad operativa, las diferencias que resultan como
consecuencia de los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compraventa de divisas
a plazo, tanto realizadas como no realizadas, se encuentran registradas en el epigrafe “11. Diferencias de
cambio” de la cuenta de pérdidas y ganancias, sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el
patrimonio ni sobre el resultado del Fondo al 31 de diciembre de 2019.

La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y
del activo o del pasivo, seglin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién, excepto en el caso de
compraventas a plazo de Deuda Publica, cuya contrapartida se registra, en su caso, en los epigrafes
“Deudores” o “Acreedores” del activo o del pasivo, respectivamente, segun su saldo del balance, 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 activo del balance,
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 “10. Variacion del valor razonable en
instrumentos financieros, 10.1. Por operaciones de la cartera interior 6 10.2. Por operaciones de la cartera
exterior”.
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e)

)

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants:

Cuando existen operaciones de contratos de futuros, opciones y/o warrants se registran en el momento de
su contratacion y hasta el momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes
“1.1. Compromisos por operaciones largas de derivados” o “1.2. Compromisos por operaciones cortas de
derivados” de las cuentas de orden, seglin su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas o 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 y del activo o pasivo del balance, en
la fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe “Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos en efectivo
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
“2.3. Valores aportados como garantia por la IIC” de las cuentas de orden.

En los epigrafes “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros, 12.4 Resultados
por operaciones con derivados™ o “10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros, 10.3. Por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacién o no de la liquidacion de la operacién, se
registran las diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos
contratos de derivados. 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, hasta la fecha de su liquidacién. En
aquellos casos en que el contrato de derivados presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros, 12.4 Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias. En el
caso de operaciones de derivados sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la
valoracién inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las
operaciones que se liquidan por diferencias.

v. Garantias recibidas por el Fondo:
Cuando existen valores recibidos en garantia por el Fondo distintos de efectivo, el valor razonable de estos
se registra en el epigrafe “2.3. Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores recibidos en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacién de devolverlos (ver Nota 3 b) ii). Cuando lo que se recibe en garantia es efectivo se registra en el
epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo):

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos ¢ ingresos liquidados por anticipado que se
devengaran en el siguiente ejercicio. No incluyen los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “II. Cartera de inversiones financieras, 3. Intereses de la cartera de inversidén” del activo del balance.

Instrumentos de patrimonio propio (Circular 3/2008 Norma 15%:

Los instrumentos de patrimonio propio del Fondo son las participaciones que se registran en el epigrafe “A)
Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o
accionistas, II. Participes” del balance.

Para atender al rescate de la participaciones el Fondo registra con signo negativo por el valor razonable de la
contraprestacion entregada en el epigrafe “A) Patrimonio atribuido a participes o accionistas, A-1) Fondos
reembolsables atribuidos a participes o accionistas, II. Participes” del balance. Respecto a la puesta en
circulacién de participaciones del Fondo para atender a las suscripciones la contraprestacion recibida en la
colocacién o valor razonable de dichas participaciones, se registraran en la cuenta “II. Participes” del
patrimonio sin que en ningin caso, se impute ningin importe en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos (Circular 3/2008 Norma 18?):

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

i. Comisiones y conceptos asimilados:
Los ingresos que recibe el Fondo como consecuencia de la retrocesién de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirectamente, se registran, en su caso, en el epigrafe “2. Comisiones
retrocedidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de dep0sito, prestacion de analisis financiero, asi como otros gastos de gestion
necesarios para que la Sociedad realice su actividad se registran, segin su naturaleza, en el epigrafe “4.
Otros gastos de explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, el epigrafe “9. Gastos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta. Salvo en el caso de las comisiones de liquidacion satisfechas al depositario
que se registran en el epigrafe “4. Otros gastos de explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Ingresos por intereses v dividendos:

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacién del método del
tipo de interés efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en
litigio, que se registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacién de los intereses provenientes
de la cartera de activos financieros se registra en el epigrafe “Il. Cartera de inversiones financieras, 3.
Intereses de la Cartera de Inversién” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el
epigrafe “8. Ingresos financieros™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe “8.
Ingresos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, en el momento en que nace el derecho a
percibirlos por el Fondo.

iii. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros:

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado, producido en el ejercicio, se registra en el epigrafe “12. Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros” y el no realizado en el epigrafe “10. Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros”, respectivamente y segin su naturaleza, de la cuenta de pérdidas y ganancias del
Fondo (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y 3.i)).

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 “12. Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias, son las
producidas desde la fecha de adquisicién, aunque ésta sea anterior al inicio del ejercicio (con el
consiguiente registro compensatorio en el epigrafe “10. Variacidén del valor razonable en instrumentos
financieros”), sin que dicho tratamiento tenga efecto alguno sobre el patrimonio ni sobre el resultado del
Fondo al 31 de diciembre de 2019.

iv. Ingresos y gastos no financieros:
Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre Beneficios:

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias, y
esta constituido por el gasto o ingreso por el impuesto 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, 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
cancelacion 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 ninglin caso y sélo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando el Fondo genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales que
pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de
orden del Fondo (Circular 3/2008 Norma 17%).

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido sélo se
reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacidén 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 producirdn los
correspondientes ajustes de valoracion.
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4.-

i) Transacciones en moneda extranjera (Circular 3/2008 Norma 16%):

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

Cuando existen transacciones denominadas en moneda extranjera se convierten a euros utilizando los tipos de
cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del dltimo 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 “11. 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 llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion (ver
Nota 3.g.iii).

j) Operaciones vinculadas:

El Fondo realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 138
y 139 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio. Para ello, la sociedad gestora dispone de una politica por
escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de las distintas
funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente actualizado de
aquelias operaciones y actividades desempefiadas por la sociedad gestora o en su nombre en las que haya
surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad gestora dispone de un
procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés
exclusivo del Fondo y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Seglin lo establecido
en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la CN.M.V. incluyen, en su caso, informacién
sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacion e intermediacion,
comisiones retrocedidas con origen en las LI.C. gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la
sociedad gestora del Fondo, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con
el depositario y el importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados
por el Grupo al que pertenece la Sociedad Gestora.

DISTRIBUCION DE RESULTADOS.-

La propuesta de distribucién del resultado del ejercicio 2019 que el Consejo de Administracion de la Sociedad
Gestora del Fondo aprobara y la distribucién ya aprobada del ejercicio 2018 son las siguientes:

BASE DEL REPARTO IMPORTES
31/12/2019 31/12/2018
Resultado de cada ejercicio (Beneficios / Pérdidas) ........cccccceenenen. 1.049.502,73 -1.096.575,03
TOTALES ...ttt ctretesteree oo sieerneraesaeneesaenessessesseens 1.049.502,73 -1.096.575,03
DISTRIBUCION
A PartiCIPES. ...ccveevieeieiieinienreneereeee e sreesassre e e ssessesreseessessaseesneeanes 1.049.502,73 -1.096.575,03
TOTALES .....cctiiteeritirieeeereseeiressenerssessessassessranassesseeseasseene 1.049.502,73 -1.096.575,03

El articulo 16.2 del Reglamento de Gestion del Fondo establece que "Los resultados podran, o bien mantenerse
formando parte del patrimonio del Fondo, o bien ser repartidos a los participes en la forma y periodos establecidos
en el folleto informativo y, en su caso, en el DFI"

Los resultados de los ejercicios 2019 y 2018 son netos de impuestos. No se han distribuido dividendos a cuenta
durante los ejercicios 2019 ni 2018.

La Circular 3/2008, de 11 de septiembre de la CN.M.V. establece "Una vez finalizado el ejercicio econdmico, el
resultado de dicho ejercicio de los fondos de inversion, sea beneficio o pérdida, y que no vaya a ser distribuido en
dividendos en caso de beneficios, se imputara al saldo de la cuenta «Participes» del patrimonio, y no a cuentas de
reservas o resultados de ejercicios anteriores."

CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS (ACTIVO CORRIENTE).-

a) Deposito de los titulos y garantias:

Los valores mobiliarios, activos y pasivos financieros que integran la cartera de inversiones financieras del
Fondo se encuentran depositados en Renta 4 Banco, S.A. que como Entidad Depositaria se encarga de las
funciones de vigilancia y supervision del Fondo (ver Notas 1 y 10) excepto un depésito financiero en la entidad
BBVA, S.A..



Pagina: 14. FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION Cuentas Anuales. Ejercicio 2019.

b)

<)

Los valores mobiliarios y demas activos financieros del Fondo no pueden pignorarse ni constituirse en garantia
de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las operaciones que el Fondo realice en los mercados
secundarios oficiales de derivados, y deben estar bajo la custodia de las Entidades legalmente habilitadas para
el gjercicio de esta funcion (art. 30 Ley de LI.C.).

Operativa:

Las compras y ventas de valores mobiliarios y activos financieros de la cartera de inversién se han efectuado
en bolsas de valores o en otros mercados o sistemas organizados de negociacion que cumplen los requisitos
legales establecidos en la normativa vigente aplicable como 1.I.C. para calificar los instrumentos como activos
aptos para la inversion

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo el Fondo esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposiciéon del Fondo al riesgo de mercado (que comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi como a los
riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicién y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora del
Fondo. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeto el Fondo.

i. Limites a la inversidn en otras Instituciones de Inversidén Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una unica I.1.C. mencionadas en el articulo 48.1.c)
y d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las LI.C.
cuya politica de inversion se base en la inversién en un uinico fondo. Asimismo, la inversion total en LI.C.
mencionadas en el articulo 48.1.d), no podra superar el 30% del patrimonio del Fondo.

ii. Limite general a la inversi6n en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio del Fondo. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio del Fondo. Puede quedar ampliado al
35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro de la Unién
Europea, una comunidad autonoma, 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.
Cuando se desee superar el limite del 35%, se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién
de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Quedard 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 Union Europea, cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos
de la emisién 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 podra superar €l 80% del patrimonio del Fondo.

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

iii. Limite general a la inversidn en derivados:

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

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

La exposicion al riesgo de 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 tnico 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 emisidén 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% de
patrimonio del Fondo.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos 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 tinico emisor.
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La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizaciéon de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
seflalados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla con
los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

iv. Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podréan presentar ninguna limitacion a su libre transmisién.

Queda prohibida la inversién 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 mas del 2% de su patrimonio
en valores emitidos o avalados por una misma entidad. Igualmente, no podra tener més del 4% de su
patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes a un mismo grupo.

v. Coeficiente de liquidez:

El Fondo debera mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado sobre el
promedio mensuval de saldos diarios del patrimonio del Fondo 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.

vi. QObligaciones frente a terceros:

El Fondo podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién de
activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la 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
operacidn que establezca el mercado donde se hayan contratado (Nota 3.d)).

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.

d) Riesgo de crédito:
El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria el Fondo en el caso de que alguna contraparte

incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los
limites a la inversidn y concentracién de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que lieva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo consiste en la
definicién y monitorizacién periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la IIC,
estipulan, entre otros aspectos, rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, exposicion maxima por
emisor y rating, exposicion maxima por tramos de rating, etc.

e) Riesgo de liquidez:

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

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo el Fondo consiste en la definicion y
monitorizacién periddica de limites internos que, de acuerdo con la vocacion inversora de la IIC, estipulan,
entre otros parametros, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y repo) de las carteras y su exposicion
maxima a activos poco liquidos.

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

g) Riesgo de mercado:

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

i. Riesgo de tipo de interés: La inversidn 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.

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

iii. Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: La inversién en instrumentos de patrimonio conlleva que
la rentabilidad del Fondo se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos de
nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor de
las inversiones, haciéndolas mas volatiles.
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La politica de control de riesgo de mercado que lleva a cabo la Sociedad Gestora del Fondo consiste en la
definicién y monitorizacion periddica de limites internos que, en funcién de la vocacion inversora de la IIC,
estipulan, entre otros criterios, las bandas de exposicion maxima y minima de la carteras a renta variable y a
renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés (duracién).

h) El detalle de la cartera de inversiones financieras del Fondo al 31 de diciembre de 2019, es el siguiente:
Se detalla la naturaleza o tipo de los activos, la cartera interior y exterior (indicando la divisa), los intereses
periodificados y en su caso, los plazos de vencimiento de los activos financieros y el tipo de interés.

Numero de Clase de valores Valoracién a 31/12/2019 Periodificacion
Titulos  {Nombre Vto. / Divisa Cotizacion (1)]  Importes del rendimiento

RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA INTERIOR:

0,100 M. OBLIGS. LIBERBANK 14/03/2027 EUR 115,866% 114.841,91 1.023,85
0,100 M. OBLIGS. AUDASA 4,750% 01/04/2020 EUR 101,871% 101.642,95 228,28
0,200 M. B. AUDAX RENOVA 4,200% 02/06/2022 EUR 103,813% 201.909,99 5.715,58

Total renta fija privada cotizada cartera interior 418.394,85 6.967,71

INSTRUMENTOS DEL MERCADQ MONETARIO CARTERA INTERIOR:

0,100 M. P. ACCIONA FINANCIACION FILIALES 12/02/2020 EUR 99,958% 99.517,22 441,14
0,100 M. P. JOSE DE MELLO SAUDE 15/01/2020 EUR 99,966% 99.488,94 476,86
0,100 M. P. GRUPO TRADEBE MEDIO AMBIENTE 15/01/2020 EUR 99,977% 99.908,99 68,00
0,100 M. P. AMPER 28/05/2020 EUR 99,663% 99.584,75 78,20
0,100 M. P. ADEAS HOMES 20/11/2020 EUR 99,166% 99.133,46 32,76

Total instrumentos del mercado menetario cartera interior 497.633,36 1.096,96

ACCIONES COTIZADAS CARTERA INTERIOR:

12.000 BANCO BILBAQ VIZCAYA ARG. M.C. 4,983 59.796,00
2.000.000 ABENGOA CLASE B M.C. 0,010 19.000,00
10.000 ATRESMEDIA CORP. DE MEDIOS DE COM. M.C. 3,482 34.820,00
34.000 B, SANTANDER M.C. 3,730 126.820,00
11.000 INDRA SERIE A M.C. 10,180 111.980,00
35.000 CORPORACION MAPFRE M.C. 2,360 82.600,00
1.780.000 DISTRIB. INTL. DE ALIMENTACION M.C. 0,102 181.738,00
7.800 ENAGAS M.C. 22,740 177.372,00
5.800 INDITEX M.C. 31,450 182.410,00
6.000 MEDIASET ESPANA M.C. 5,660 33.960,00
181.607 LIBERBANK M.C. 0,335 60.838,35
11.000 REPSOL M.C. 13,930 153.230,00
4.000 MELIA HOTELS INTERNATIONAL M.C. 7,860 31.440,00
45.000 TELEFONICA M.C. 6,227 280.215,00
3.000 ARCELORMITTAL M.C. 15,620 46.860,00
53.000 BANKIA M.C. 1,903 100.832,50
200 AENA M.C. 170,500 34.100,00
5.000 ENCE ENERGIA Y CELULOSA M.C. 3,670 18.350,00
150.000 NYESA VALORES CORPORACION M.C. 0,011 1.680,00
132.617 AIRTIFICIAL INTELLIGENCE STRUCTURES S.A. M.C. 0,091 12.068,15
2.884 LABORATORIOS ROV M.C. 24,400 70.369,60
8.500 GRIFOLS CLASE B M.C. 20,800 176.800,00
14.649 RENTA 4 BANCO, S.A, M.C. 7,000 102.543,00
11.000 D. REPSOL 12/19 M.C. 0,423 4.653,00
Total acciones cotizadas cartera interior 2.104.475,60

OPCIONES Y WARRANTS COMPRADOS CARTERA INTERIOR:
MARGENES A LIQUIDAR INSTRUMENTOS FIN. DERIVADOS EUR 476,79
Total opciones y warrants comprados cartera interior 476,79

RENTA FIJA PRIVADA COTIZADA CARTERA EXTERIOR:

0,150 M. B. OBRASCON HUARTE LAIN 7,625% 15/03/2020 EUR 102,624% 159.713,67 -5.777,42
2,000 M. B. AMERICA MOVIL 6,450% 05/12/2022 MXN 97,59%% 89.347,92 2.600,59
0,100 M. B. OCI 5,000% 15/04/2023 EUR 105,324% 105.636,55 -312,99
0,100 M. B, LEASEPLAN CORP. 0,107% 11/0122022 EUR 99,871% 99.862,38 8,20
0,100 M. B, PEMEX 5,500% 24/02/2025 EUR 119,095% 115.391,60 3.703,63
0,100 M. B, OC INTERNATIONAL 4,250% 27/102020 EUR 100,679% 99.138,83 1.539,95
0,200 M. B. DIA 0,875% 06/04/2023 EUR 56,443% 103.250,13 9.635,29
0,100 M. B. SOFT BANK GROUP 3,125% 19/09/2025 EUR 103,286% 102.191,37 1.095,05
0,100 M. B. THYSSENKRUPP 2,875% 22/02/2024 EUR 105,904% 103.463,51 2.440,90
0,100 M. B. EFACEC POWER SOLUTIONS 4,500% 23/0712024 EUR 103,772% 101.801,29 1.970,51
0,100 M. B. CORASTATE CAPITAL HOLDING 1,375% 28/11/2022 EUR 86,784% 85.587,77 1.195,96
0,190 M. B. MOTA ENGIL SGPS 4,375% 30/10/2024 EUR 101,075% 190.302,33 1.740,78
0,200 M. B. TAP TRANSPORTES AEROES PORTUGUESES 5,625% 02/12/2024 EUR 100,055% 207.488,89 -7.378,76

Total renta fija privada cotizada cartera exterior 1.563.176,24 12.461,69

EMISIONES AVALADAS CARTERA EXTERIOR:
1,600 M. B. KFW 7,875% 15/01/2020 ZAR 107,594% 101.718,12 7.944,33
0,400 M. B. ALDEASA FINANCIAL SERVICES 7,250% 01/04/2021 EUR 95,062% 351.561,96 28.686,26
0,100 M. B. NAVIERA ARMAS 31/07/2023 EUR 78,451% 77.711,16 740,28
0,100 M. B, GRUPO ANTOLIN IRAUSA 3,375% 30/0472026 EUR 95,028% 92.740,95 2.286,93
0,100 M. B. NAVIERA ARMAS 4,250% 1571112024 EUR 71,606% 49.549,85 22.055,76
0,100 M. B. GESTAMP AUTOMOCION 3,250% 30/04/2026 EUR 103,467% 102.196,83 1.269,86
0,100 M. B. ROSSINI 6,750% 3071012025 EUR 112,735% 11347523 -740,48

Total emisiones avaldas cartera exterior 888.954,10 62.242,94
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Numero de
Titulos

Nombre

Clase de valores
Vto. / Divisa

Valoracion a 31/12/2019

Cotizacion (1)]  Importes

Periodificacion
del rendimiento

INSTRUMENTOQS DEL MERCADO MONETARIO CARTERA EXTERIOR:

0,100 M. P. SOLARIA ENERGIA Y MEDIO AMBIENTE 16/04/2020 EUR 99,787% 99.085,42 701,59
0,100 M. P. PRYCONSA 24/07/2020 EUR 99,322% 99.098,06 224,07
0,100 M. P. MOTA ENGIL 16/12/2020 EUR 97,619% 96.420,90 1.197,71
Total instrumentos del mercado menetario cartera exterior 294.604,38 2.123,37
ACCIONES COTIZADAS CARTERA EXTERIOR:
2.200 ANHEUSER BUSCH INBEV EUR 72,710 159.962,00
1.500 NOVARTIS CHF 91,901 126.981,64
1.200 BASF EUR 67,350 80.820,00
L.000 SIEMENS EUR 116,540 116.540,00
1.300 SANOFI - AVENTIS EUR 89,620 116.506,00
6.000 ENGIE EUR 14,400 $6.400,00
1.500 PHILIPS ELECTRONICS EUR 43,520 65.280,00
900 AIRBUS GROUP EUR 130,480 117.432,00
3.300 GENERAL ELECTRIC uUsD 11,160 32.841,09
3.000 NOVO NORDISK DKK 386,650 155.262,42
4.600 ALTRAN TECHNOLOGIES EUR 14,160 65.136,00
3.500 CREDIT AGRICOLE EUR 12,925 45.237,50
900 AIR LIQUIDE EUR 126,200 113.580,00
1.500 INGENICO GROUP EUR 96,800 145.200,00
4.800 SPIE EUR 18,160 87.168,00
10.000 BANCA FARMAFACTORING SPA EUR 5,340 53.400,00
135.000 STEINHOFF INTERNATION AL HOLDINGS NV EUR 0,054 7.263,00
21.000 MOTA ENGIL SGPS EUR 1,870 39.270,00
12.000 NOS SPGS EUR 4,800 57.600,00
6.000 ERICSSON B SEK 81,560 46.602,16
15.000 ANTERO RESOURCES CORP usp 2,850 38.121,99
59.000 HUDSON TECHNOLOGIES INC uUsD 0,978 51.429,02
1.000 TENCENT HOLDINGS ADR UsD 48,010 42.812,56
25.400 XIAOMI CORPORATION HKD 10,780 31.356,23
10.000 ELECTRAMECCANICA VEHICULES CORP. LTD. uUsD 2,150 19.172,46
2.100 NORTON LIFEKOCK INC. UsD 25,520 47.790,26
Total acciones cotizadas cartera exterior 1.949.164,33
ACCIONES Y PARTICIPACIONES EN HIC NO DIRECTIVA CARTERA EXTERIOR:
3.000,0000 LYXOR HONG KONG UCITS ETF EUR 30,190 90.570,00
400,0000 ISHARES CORE DAX UCITS ETF EUR 113,480 45.392,00
Total de acciones y particy en IIC mo directivca cartera exterior 135.962,00
TOTAL CARTERA DE INVERSIONES FINANCIERAS 7.852.841,65 84.892,67
M.C.: Mercado continuo, cotizacién en euros. EUR: Inversién en euros. USD: Inversion en délares americanos.
SEK: Inversion en coronas suecas. CHF: Inversion en francos suizos. ZAR: Inversién en rand surafricano.
DKK: Inversi6n en coronas danesas. MXN: Inversién en pesos mejicanos. HKD: Inversién en délares hongkoneses.
{1): Cotizacién en Euros, Divisa o %. Tasa interna de rentabilidad en activos monetarios, adquisicién temporal de activos y depésitos con entidades de crédito.

i) Operaciones en Instrumentos Financieros Derivados:
El Fondo ha efectuado operaciones en derivados, con el objetivo de inversién. El resultado de estas
operaciones viene detallado en la cuenta de pérdidas y ganancias, “10. Variacién del valor razonable en
instrumentos financieros, 10.3 Por operaciones con derivados” “12. Deterioro y resultado por enajenaciones de

instrumentos financieros, 12.4 Resultados por operaciones con derivados”.

Todas las operaciones se han negociado en mercados organizados.
Existian al 31 de diciembre de 2019, las siguientes posiciones en las “1. Cuentas de compromiso” de las

cuentas de orden, detallados por tipo de activo, subyacente y vencimiento:

Nimero Tipo Subyacente Vencimiento conllglr":)(:rl;:i do
2 Futuros vendidos Indice Tbex 35 strike 9.615,50 17/01/2020 192.310,00
9  Futuros vendidos Indice Euro Stoxx 50 strike 3.730,00 20/03/2020 335.700,00
3 Futuros vendidos Mini Index S&P 500 strike 3.198,30 20/03/2020 427.808,99
10  Futuros vendidos Bund Deutschland strike 172,87 06/03/2020 1.728.700,00
. 13 Futuros comprados Indice Furo Stoxx Banks strike 97,34 20/03/2020 63.271,00
Totales Compromisos por operaciones cortas de derivados...................oevvveevereveroreereenn. 2.747.789,99

Existian al 31 de diciembre de 2018, las siguientes posiciones en las “1.
cuentas de orden, detallados por tipo de activo, subyacente y vencimiento:

Cuentas de compromiso” de las

Nuimero Tipo Subyacente Vencimiento Imp orte.
comprometido
100 Opciones Call Dia 15/03/2019 34.000,00
2 Futuros comprados indice Dax 25 strike 10.522,50 15/03/2019 526.125,00
6  Futuros comprados Indice Euro Stoxx 50 strike 2.978,13 16/03/2019 178.687.,50
1 Futuros vendidos Mini Index S&P 500 strike 2.439,60 15/03/2019 106.356,10
4 Futuros vendidos Bund Deutschland strike163,28 11/03/2019 400.000,00

Totales Compromisos por operaciones cortas de derivados...

1.245.168,60
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6.- TESORER{A (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “IV. Tesoreria” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2019 31/12/2018
Cuentas bancarias en la Entidad Depositaria:
Renta 4 Banco, S.A., UIOS ........coecerviniieieerinrireeseereeseeenrenessenineees 70.121,19 78.011,85
Otras cuentas de tesoreria:
BBV A, CUIOS.....cueiieeriiiteeeetreeerreeeeeesireeesssesessessessessarsessssesssssaesen 34.354,17 3.971,18
INtEreSes de tESOTEIIA . .uueiierrerireeiereecnreerecrisrerteesestersecesrereneesessenes -2543 -33,80
TOLALES ...eevei ettt eeee et ese e ee e e eteeebteetbesteerreseeeaseasanesereenne 104.449.93 81.949,23

Los saldos positivos de la cuenta corriente en euros mantenida por el Fondo han devengado durante los ejercicios
2019 y 2018 un tipo de interés de mercado referenciado al EONIA.

7.- DEUDORES A CORTO PLAZO (ACTIVO CORRIENTE).-

La composicion del saldo del epigrafe “I. Deudores” del activo del balance es la siguiente:

31/12/2019 31/12/2018

Deudores por venta de valores pendientes de liquidar...........ccoccoueneen. - 10.160,64

Inversiones vencidas pendientes de cODIO......c.ccvvevievinreninneniiiiininens 437,82 453,25

Depésitos en garantia de derivados .......coceeeerveesievenceneiiiniiniciiinen 90.300,00 72.900,00
Hacienda Publica deudora:

Retenciones fiscales SOportadas...........ceceevverieeneereencciininiinninniinns 23.303,36 33.245,98

Hacienda publica, deudora por Impuestos Sociedades .................. 47.237,30 47.379,16

TOLALES.....cvievreeeeierieereiriie e eseereenr e seeeeteas et aresbesnesraatonesnessssussassns 161.278.,48 164.139,03

8.- PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS
FONDOS REEMBOLSABLES ATRIBUIDOS A PARTICIPES O ACCIONISTAS.-

a) Participes:
El movimiento del epigrafe “II. Participes” del balance fue el siguiente:

2019 2018
Saldo inicial @ 12 de €NETO....uvvevivieeeeeecree e 6.254.123,08 8.804.178,95
Suscripcion de participaciones ...........eeeveeeerervecvereesinrneeesinnns 164.413,80 59.860,25
Rescate de partiCipaciones.........ccccueeveereeneeeerecniininninsicsnnnns -154.351,95 -2.799.508,89
Aplicacion del resultados de ejercicios anteriores.................... -1.096.575,03 189.592,77
Saldo final a 31 de diciembre............ccceeecviiieeciereriereee e 5.167.609,90 6.254.123,08

b) Valor liquidativo de la participacion:
El calculo del valor liquidativo de la participacion se ha efectuado de la siguiente manera:

31/12/2019 31/12/2018
PaItiCIPES. .eueeeeveeereritereriresercr ettt ettt s 5.167.609,90 6.254.123,08
RESETVAS ...uviiierie et reece et rac s s s sar e sbab e an 1.954.760,27 1.954.760,27
Resultado del €Jercicio (2) ..c.cceveeeevereennereeeecieercrcennceenenins 1.049.502,73 -1.096.575,03
Patrimonio atribuido a participes del Fondo (1).......ccccovvereiiiinnns 8.171.872,90 7.112.308,32
Participaciones en circulacion (3) ....cccccveeveeincerncnnecnnneennn 29.763,504462 29.723,393333
Patrimonio por cada participacion: (1)/(3)...ccccevvverirncrnininncrnnns 274,560172 239,283188
Resultado del ejercicio por cada participacion (2)/(3) .....ccoevvnene. 35,26 - 36,89
NUMEro de PartiCiPes ......evveeverrererireecerrecienieneereenesnesesenesessness 101 106

La determinacion del patrimonio del Fondo a los efectos del calculo del valor tedrico de las correspondientes
acciones que lo componen, se realiza de acuerdo con los criterios establecidos en la Circular 6/2008 de la
C.N.M.V,, y sucesivas modificaciones.

Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de participes de los Fondos de Inversién no debe ser
inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del
nimero minimo de participes (art. 3 Reglamento de I.I.C.).



Cuentas Anuales. Ejercicio 2019. FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION Péagina: 19.

¢) Reservas y resultados de ejercicios anteriores:

La composicién del saldo del epigrafe “IV. Reservas” y “VIL Resultados de ejercicios anteriores” del balance
era la siguiente:

31/12/2019 31/12/2018
Reserva voluntaria Circular 3/2008 (*)....oveveeeemeeeeeeoeoeeeoeeeeoos, 1.954.760,27 1.954.760,27
Resultados de ejercicios anteriores.............oooooeeerrovreerereronn! - -
TOtAIES ...ttt e, 1.954.760,27 1.954.760,27

(*) Ajuste contable por la entrada en vigor de la Circular 3/2008

El saldo del epigrafe “VI. Resultados de ¢jercicios anteriores” recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacién del Fondo, que se hubiera registrado con
anterioridad a la entrada en vigor de la Circular 3/2008 de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

9.- PASIVO CORRIENTE.-

La composicién del saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente” del balance es la siguiente:

31/12/2019 31/12/2018

Acreedores por compra de valores pendientes de liquidar ...................... 11.227,59 10.265,45
Comision de SEStON .......c..cueveeeieieeeeeeeeeeee oo 16.637,03 15.524,13
Comision de la Entidad Depositaria........co.o.eveeeeeeoeeeoeoeeeooooeooeoooeooon 831,85 776,20
Gastos tasas C.INMLV. ..o 510,05 1.015,05
Auditoria € LV.A. ..cc.ooimieeiececeeeeeeeeeee oo 1.719,55 2.000,20
H.P. acreedora por retenciones practicadas LR.P.F. ..........cooovvvvvivoi) - 12.919,31
Suscripciones de participes pendientes ...............oooevvovvevveerevoeoenn - 500,00
Hacienda publica acreedora por impuesto sobre Sociedades................ 663,76 -
Margenes a liquidar por operaciones con instrumentos derivados.......... - 840,65

TOtA1ES. ...ttt 31.589,83 43.840,99

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

Al 31 de diciembre de 2019 y 2018, el Fondo no tenia ningin importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que a dichas fechas acumularan un aplazamiento superior al plazo legal
de pago. Asimismo, los pagos significativos realizados durante los ejercicios 2019 y 2018 a dichos proveedores se
han realizado dentro de los limites legales de aplazamiento.

10.-INGRESOS Y GASTOS.-

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administracién del Fondo estén encomendadas a su Sociedad Gestora.
Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, el Fondo devenga como gasto
(epigrafe “4.1. Comision de gestién” de la cuenta de pérdidas y ganancias) una comisién del 2,00% sobre el
patrimonio diario del Fondo que se satisface mensualmente.

La Entidad Depositaria del Fondo (ver Nota 1) ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el patrimonio diario del Fondo que se
satisface mensualmente y ha representado el 0,10% sobre el patrimonio medio gestionado del Fondo en 2019
(epigrafe “4.2. Comisién depositario™ de la cuenta de pérdidas y ganancias).

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, en su caso, al 31 diciembre de 2019 y 2018, se incluyen en
el saldo del epigrafe “C) Pasivo corriente, III. Acreedores” del balance (ver Nota 9).

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
(modificado por el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero), desarrolla en su Titulo V las funciones de vigilancia,
supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de Inversién Colectiva.

El 13 de octubre de 2016 ha entrado en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la C.N.M.V. sobre las
funciones de los depositarios de I1.C. y entidades reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular
completa la regulacion de los depositarios de instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las
funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el
desempefio de dichas funciones.



Pagina: 20.

FONDCOYUNTURA, FONDO DE INVERSION Cuentas Anuales. Ejercicio 2019.

Las principales funciones son:

1.
2.

10.

11.

12.

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

Garantizar que, en ningln caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacion.

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

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

En el caso de que el objeto de la inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado por aquel.

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

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el folleto de la
Sociedad.

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

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deban remitir a la Comisién Nacional del Mercado de
Valores, de conformidad con la normativa vigente.

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

Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién que rijan en los mercados o en los términos de liquidacién aplicables, asi como
cumplimentar las operaciones de compra y venta de valores, y cobrar los intereses y dividendos devengados
por los mismos.

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

La sociedad auditora de las cuentas anuales ha devengado honorarios por su servicio profesional de auditoria por
un importe de 2.280,85 euros (con 1.V.A.) en el ejercicio 2019. Este importe esta incluido en el saldo del epigrafe
»4. Otros gastos de explotacion, 4.3 Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias No se le ha retribuido por ningin
otro concepto aparte del sefialado anteriormente ni a ninguna sociedad del mismo grupo de la entidad auditora que
pertenezca a la misma o a sus socios, o a cualquier otra sociedad con la que los auditores esten vinculados por
propiedad comin, gestién o control, directa o indirectamente.

El Fondo no tiene empleados.

11.-SITUACION FISCAL.-

El Fondo tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las mormas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por el Fondo, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a cabo las
autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos fiscales de caracter contingente,
cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante, en opinién de los Administradores del
Fondo, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en
cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas
anuales det Fondo. De acuerdo con la legislacién 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 prescripcion de cuatro afios.
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12.

El Fondo goza de un régimen especial de tributacién en el Impuesto sobre Sociedades (Ley 27/2014 de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el
que se adoptan medidas en el ambito tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras
medidas urgentes en materia social):

a) El tipo de gravamen es del 1 % desde el 1 de enero de 1991, siempre que el nimero de accionistas requerido
sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 de 4 de noviembre y sucesivas
modificaciones.

b) Exenci6n del Impuesto sobre Transmisiones Patrimoniales y Actos Juridicos Documentados.

En el epigrafe “I. Deudores” del activo del balance se recogen saldos deudores con la Administracién Ptiblica en
concepto de retenciones, pagos a cuenta del Impuesto sobre Sociedades y saldos pendientes de devolucion del
impuesto sobre beneficios de ejercicios anteriores (ver Nota 7).

Cuando se generan resultados contables positivos, el Fondo registra en el epigrafe “13. Impuesto sobre beneficios™
de la cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en caso de tenerlas,
de la compensacion de las bases imponibles negativas fiscales pendientes de compensar y un pasivo que se
incluird en el apartado “III. Acreedores” del balance. No se contabilizaran en ningin caso ingresos por impuesto
sobre beneficios en el caso de que el Fondo obtenga resultados negativos (ver Nota 3 h)).

El Real Decreto-Ley 9/2011, de 19 de agosto, introdujo una serie de modificaciones tributarias con efectos para
los periodos impositivos que se hayan iniciado el 1 de enero de 2012. En concreto, en el caso de existir bases
imponibles negativas, se amplia el plazo para compensar dichas pérdidas fiscales con los beneficios futuros de
quince a dieciocho ejercicios. En el epigrafe “2.5 Pérdidas fiscales a compensar” de las cuentas de orden “2. Otras
cuentas de orden” se recogen las pérdidas fiscales pendientes de compensacion al 31 de diciembre de 2019.

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

Conciliacién del resultado en cada ejercicio con la base imponible del Impuesto sobre Sociedades:

31/12/2019 31/12/2018
Resultado contable antes de impuestos y base contable del
impuesto, de cada €JETCICIO ... .ovvvveveeeerereeeeeeereeeeeeee e ee e oo 1.050.166,49 -1.096.575,03
Diferencias permanentes y temporales (aUumentos) ......................cov..... 16.209,89 19.704,18
Diferencias permanentes y temporales (disminuciones) ..................... - -
Compensacion bases imponibles negativas ejercicios anteriores.......... -1.000.000,00 -
Bases imponibles fiSCAIEs ...............eeevereeeeeeseeere e oo oo e, 66.376,38 -1.076.870,85
Cailculos del Impuesto sobre Sociedades de cada ejercicio:

31/12/2019 31/12/2018
Bases imponibles fISCAlES ..........ocveeveeereereeereeeeeeeeeee oo oo 66.376,38 -1.076.870,85
1 % tipo de SraVAmMCN ... ....cvveieeciieeecc e eee e 663,76 -
Retenciones fISCALES ........c.o.eiieveeiiceiieee e, 23.639,60 33.245,98
CUOLA 8 dEVOIVET.....ccecvieieeiictiteeee e e er s e eee e e snea, 22.975,84 33.245,98

Después de la liquidacion del Impuesto sobre Sociedades del ejercicio 2019, la Sociedad dispone, de las siguientes
bases imponibles fiscales negativas pendientes de compensar:

Base imponible negativa pendiente y afio de origen IMPORTE
Bases imponibles negativa del ejercicio 2018.........ccoovevveeersrereisrrnns 76.870,85
Total bases imponibles fiscales negativas pendientes de compensar ... 76.870,85

OTRA INFORMACION.-

Con motivo de la intervencién de la entidad Banco Popular Espafiol, S.A. por parte de la Junta Unica de
Resolucion (JUR) el pasado 7 de junio de 2017, se amortizaron la totalidad de las acciones de Banco Popular en
circulacion al cierre del 6 de junio de 2017 y de las acciones resultantes de la conversion de los instrumentos de
capital regulatorio Additional Tier 1 emitidos por Banco Popular y la conversién de la totalidad de los
instrumentos de capital regulatorio Tier 2 emitidos por Banco Popular en acciones de Banco Popular de nueva
emision.
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La Sociedad Gestora, quien ostenta la gestion y administracion de la IIC, actuando en defensa de los intereses de
ésta, ha convenido con un despacho de abogados la defensa de los intereses de sus clientes.

A continuacién se muestra un detalle de aquellos activos financieros considerados como deteriorados al 31 de
diciembre de 2019 por la intervencion descrita:

Importe inversion

153.000 acciones Banco Popular Espaiiol, S.A. .....c..cccovoveeverrerraecnnnns 83.420,36

Las inversiones indicadas en litigio, por concurrir un deterioro nototio e irrecuperable, se han dado de baja
reconociendo un gasto en el epigrafe “12.1 Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros-
Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Posteriormente en el caso de reversién de la pérdida reconocida,
$e reconocers un ingreso.

ACONTECIMIENTOS POSTERIORES AL CIERRE.-

El 11 de marzo de 2020 la Organizacién Mundial de la Salud declaré como pandemia internacional la situacion de
crisis sanitaria ocasionada por el COVID-19. Esta nueva cepa de Coronavirus, se ha extendido a muchos paises,
incluyendo Espafia. Este evento afecta significativamente a la actividad econémica a nivel mundial.

El 14 de marzo de 2020, el Gobierno Espafiol aprob6 el Real Decreto 463/2020 por el que se declara el estado de
alarma para gestién de la situacién de crisis sanitaria ocasionada por la pandemia mundial declarada con motivo
del virus del COVID-19. El estado de alarma fue establecido por un periodo inicial de quince dias naturales en
todo el territorio nacional con el fin de afrontar dicha crisis sanitaria y con posterioridad ha sido prorrogado el
estado de alarma hasta el 12 de abril. Entre las medidas implantadas por el mencionado Real Decreto se
encuentran, entre otras, la limitacién de la libertad de circulacién de las personas y el cese temporal de
determinadas actividades empresariales. El estado de alarma se ha endurecido posteriormente reduciendo la
movilidad de la poblacién con el Real Decreto-ley 10/2020, de 29 de marzo. Esta situacion estd afectando de
forma significativa a la actividad econdémica global.

El efecto directo e inmediato que han ocasionado estos hechos en los mercados financieros ha sido la caida
generalizada de las cotizaciones bursatiles. Estos hechos han sucedido en 2020, sus efectos y circunstancias que se
mantiene actualmente, no existia al cierre del ejercicio 2019, por lo que no suponen un ajuste de las cuentas
anuales al cierre del gjercicio 2019.

A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, nos es imposible realiza una estimacion sobre la duracion y los
efectos futuros que tendra en las inversiones financieras y en la actividad d¢ FONDCOYUNTURA, FONDO DE
INVERSION cuando cese el estado de alarma, la evolucién de la pandemia internacional y la crisis sanitaria, asi
como los efectos mitigadores que tendran las medidas adoptadas por los gobiernos en las economias mundiales,
tanto para contener la enfermedad, tratarla y reducir su impacto econdémico. El efecto durante el periodo
transcurrido de 2020, desde el cierre del ejercicio 2019 hasta la fecha de formulacién de estas cuentas anuales del
ejercicio 2019, ha sido una disminucion del 22,10% en el valor liquidativo de FONDCOYUNTURA, FONDO DE
INVERSION. A la fecha de formulacién de las cuentas anuales no se ha producido ningfin otro impacto financiero
o patrimonial significativo para la Sociedad, no siendo posible realizar una estimacion fiable respecto a los efectos
que pudiera tener esta crisis en el futuro.

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningin otro hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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INFORME DE GESTION DEL EJERCICIO 2019

VISION DE LA GESTORA Y ESCENARIO BURSATIL

El 2019 ha sido un afio positivo para ¢l ahorro, con muy buen comportamiento y retornos en pricticamente todos los
activos. A pesar de que el crecimiento econdmico se ha debilitado en 2019 (dentro de un contexto de fuertes tensiones
geopoliticas y guerras comerciales), el impulso de la politica monetaria més expansiva de los bancos centrales (especialmente
de la Fed) ha aumentado el apetito por activos tanto de renta variable como de renta fija.

Desde el lado macro, en 2019 hemos asistido a una desaceleraciéon econdémica. Las razones han sido tanto estructurales
(menor crecimiento potencial de las economias, confrontacién estratégica China-EEUU, exceso de capacidad), como
coyunturales (aumento de aranceles, Brexit, o crisis en algunas economias emergentes). Por regiones, se ha observado un
comportamiento desigual. En Estados Unidos, estamos asistiendo a la expansién econémica mas larga que se recuerda. El
consumo privado sigue sélido, con impacto limitado de las tensiones comerciales hasta el momento, y el apoyo de la Fed
(con 3 recortes de tipos preventivos, priorizando crecimiento sobre inflacién). En Europa, por el contrario, las tensiones
comerciales y la menor demanda global en el sector automéviles han llevado a caidas significativas en la actividad
manufacturera alemana. En China, hemos asistido a una desaceleracién moderada (con apoyo de estimulos), y la
desaceleracion ha sido més acusada en emergentes (peor afio en mas de una década, por tensiones comerciales y
vulnerabilidades propias). Respecto a la politica monetaria, se puede decir que 2019 ha sido un afio de “normalizacién
fallida”. Tanto la Reserva federal como el BCE han tenido que dar marcha atras en su intencién de subir tipos de interés y
dejar de adquirir bonos en el mercado. En términos de tipos de interés reales de largo plazo, el impacto ha sido de alrededor
de 100 puntos basicos en USA y 50 puntos basicos en Europa, con el consecuente impacto positivo en activos de riesgo.

A pesar del menor crecimiento economico en una década, la renta variable ha registrado un excelente comportamiento en
2020, cerrando en maximos histéricos en EEUU y anuales en Europa. Las bolsas de EEUU cerraron su mejor afio desde
2013, destacando las subidas del Nasdaq 100 (+38%), S&P (+29%), Russell (+24%) y Dow Jones (+22%). Desde la eleccién
de Donald Trump en noviembre 2016, el S&P ha subido un 50%, superando ampliamente ¢l comportamiento del resto de
bolsas mundiales. En Europa, el Eurostoxx 50 cerr6 con una subida del +25%, el Stoxx 600 del +23%, destacando
positivamente la bolsa griega (ASE +49%)), la irlandesa (Iseq +31%) o la italiana (Mib +28%), con el CAC francés (+26%) o
DAX alemin (+25,5%) més en linea con la media europea. El peor comportamiento relativo se ha observado en indices como
¢l FTSE 100 britanico (+12%) y ¢l Ibex 35 (+11,8%). Otras bolsas han arrojado un buen comportamiento, como el CSI 300
chino (+36%), o el Nikkei japonés (+18%).

Teniendo en cuenta el bajo crecimiento de los beneficios en 2019 (+0,5% en el S&P 500, +3% en el Stoxx 600, consecuencia
de la desaceleracion econémica global), la expansién de miiltiplos explica la mayor parte de subida de los indices en
2019 (favorecida tanto por la bajada de tipos de interés reales de largo plazo, como por la progresiva reduccién de prima de
riesgo). Los miltiplos PER 20e se sitiian alrededor de a 18x en el S&P 500 y 15x en Stoxx 600. El desempeiio bursatil en los
ultimos meses del afio ha seguido la mejora de los datos macro, con una mayor visibilidad de algunos escenarios inciertos
como el Brexit o con cada paso hacia adelante que se ha dado en la disputa comercial entre EEUU y China (con la inminente
firma anunciada por Trump de la Fase 1 del Acuerdo), de forma que segun ha ido avanzando el 4T19, hemos visto como el
mercado ha ido despejando el riesgo de recesion. Desde un punto de vista sectorial, practicamente todos los sectores han
subido, si bien los sectores mas ciclicos, como industriales y materiales, han tenido un peor comportamiento frente a sectores
defensivos (consumo bésico, utilities) o de crecimiento (tecnologia), con los inversores sobreponderando valores de baja
volatilidad. En Buropa, destacaron servicios financieros (+39%), Construccion (+37%) y Tecnologia (+35%), frente a un peor
comportamiento de telecomunicaciones (0%), petroleras (6%) y bancos (8%).

Desde un punto de vista de flujos, en 2019 los fondos de renta variable a nivel global han visto el mayor nivel de
reembolsos desde la Crisis Financiera Global, a pesar de tener uno de los mejores comportamientos en los tiltimos afios. Con
250bn USD, las salidas de fondos han sido casi tan elevadas como en 2008, destacando especialmente las sufridas en Estados
Unidos y Europa (110bn USD cada una). Esta cifta, no obstante, representa alrededor del 4% de los activos bajo gestién en
Europa, y el 1% en Estados Unidos. En contraste, el mercado de bonos a nivel global ha tenido unas entradas netas 545bn
USD, una de las mayores desde la crisis financiera global (ligeramente por detras de 2017, con +551bn USD). El contraste de
flujos entre renta variable y renta fija es particularmente llamativa en Europa, cuando observamos como los bonos con yields
negativas han recibido entradas de 74bn USD (mayor nivel desde la crisis financiera global).

Respecto a la renta fija, 2019 se ha caracterizado por un continuado descenso de los tipos de la deuda publica durante los
primeros ocho meses y cierta recuperacion en la tiltima parte del afio a medida que se disipaban las tensiones geopoliticas y
que el deterioro de las perspectivas econémicas comenzaba a tocar fondo. Durante el ejercicio, los bancos centrales fueron
los principales catalizadores de los movimientos del mercado, al darse la vuelta y volver a politicas monetarias expansivas.
En la Zona Euro esto se ha traducido en la imposibilidad del Banco Central de abandonar el terreno negativo en sus tipos de
interés de referencia, situacién que ha pasado de ser algo coyuntural a esperarse que se mantenga al menos durante los
proximos dos o tres afios, y en un banco central al que ya le queda muy poco margen de maniobra, por lo que, ya de forma
muy explicita, éste ha hecho un llamamiento de aplicar medias de expansién fiscal a los paises que tienen capacidad para
ello.

Recordamos las principales acciones del Banco Central Europeo (BCE) y la Reserva Federal (Fed) estadounidense en 2019:
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BCE: Venciendo la oposicién de algunos miembros del Consejo de Gobierno, el BCE aprob6 en septiembre la siguiente
bateria de medidas:

- Recorte del tipo de depésito en 10 p.b. hasta -0,50%. El tipo de refinanciacién y la facilidad marginal de crédito se
mantienen en el 0% y 0,25%.

- El forward guidance se refuerza y se liga a que se produzca una convergencia sdlida de las perspectivas de inflacién hasta
un nivel suficientemente préximo pero inferior al 2% en su horizonte de proyeccidn, y que ello se refleje en la inflacion
subyacente. Seiialar que las proyecciones actuales del BCE para el ejercicio 2022 apuntan a una inflacion del 1,6% (1,7%
en el 4T2022), todavia muy por debajo del objetivo.

- Sereinicia el programa de compra de activos a un ritmo de EUR 20.000 millones al mes a partir def 1 de noviembre y sin
fecha definida de finalizacién (hasta “poco antes de que comiencen a subir los tipos de interés”). La composicion por
activos del programa sera similar a las anteriores. Esto supondré la compra alrededor de un 15% del programa en bonos
corporativos (unos EUR 3.000-4.000 M). Ademas, se extiende la compra de bonos a aquellos con rentabilidades por
debajo del tipo de depdsito. E1 BCE no considera necesario modificar los limites a la compra de activos ya que cree que
en las condiciones actuales tiene margen suficiente para mantener el ritmo de compra establecido.

- Tiering el exceso de reservas: Se introduce un sistema de dos tramos, uno de los cuales queda exento del tipo de deposito
(-0,50%) y se remunera al 0%. El volumen de reservas exentas se determina en funcién de un multiplicador sobre los
requisitos minimos de reservas, y que serd el mismo para todas las instituciones. Este multiplicador podra variar, en
principio se ha establecido en 6 veces. Calculamos que algo més de un 40% del exceso de reservas de los bancos
europeos quedaré exento, por lo que la demanda de éstos de bonos gubernamentales retrocederd, afectando especialmente
a la parte corta de la curva de tipos de interés.

- Se modifica el nuevo TLTRO: se elimina el diferencial de 10 p.b. sobre los tipos de depdsito y de refinanciacién y se
extiende la duracién de 2 a 3 afios.

Sefialar que el cambio de liderazgo en el BCE, ahora bajo la presidencia de Christine Lagarde, no ha supuesto modificaciones
de relevancia, al haberse reafirmado ésta en las politicas de su predecesor, Mario Draghi, si bien si esperamos que Lagarde
busque mas el consenso dentro de un Consejo de Gobierno que actualmente estda muy dividido. Por otro lado, indicar que el
BCE inicia en 2020 una revisién estratégica (la ultima fue en 2003) que durara cerca de un afio. La revision sera completa y
podria incluir una revisién de lo que el banco central considera estabilidad de precios. Creemos que éste es el principal
riesgo, en caso de que el BCE quiera revisar a la baja su objetivo de inflaciéon o ampliar el rango del mismo, lo que setia una
rebaja de facto del mismo, ya que podria traducirse en un anclaje de las perspectivas de inflacién en niveles més bajos, en un
momento en el que el resto de bancos centrales apuntan al lado opuesto.

Por su parte, la Fed llevé a cabo en 2019 tres bajadas de sus tipos de interés de referencia (julio, septiembre y octubre), de 25
puntos basicos cada una, hasta situarlos el 1,50-1,75%. Tras esto, la Fed se sitia en pausa, a la espera de ver el efecto del
nuevo estimulo monetario en la economia. Sefialar que la proyeccion media del denominado dot plot o diagrama de puntos en
la que los miembros de la Fed indican sus expectativas para los tipos de interés de referencia no apunta a movimientos de
tipos en 2020 y contempla una subida en 2021. Esto contrasta con las perspectivas del mercado, que le dan una probabilidad
de al menos un 35% a que se produzca una bajada de tipos en 2020, ante la desaceleracién de la economia estadounidense
(algunos analistas siguen apuntando el riesgo de que ésta entre en recesion, si bien de ocurrir ésta serfa moderada).

En este contexto, la rentabilidad del Bund, que habia terminado el ejercicio 2018 por encima del 0,20%, comenzé a probar
niveles negativos al final del 1T2019, para desplomarse hasta niveles por debajo del -0,70% a finales de agosto, momento a
partir del cual se fue recuperando para cerrar 2019 en niveles cercanos al -0,20%. Patron similar siguié el bono 10 afios
estadounidense, que partiendo de niveles algo superiores al 2,5% retrocedi6 hasta el 1,46% en verano para recuperarse hasta
el 1,88% a finales de afio. Ademds, en Europa la bisqueda de rentabilidad por parte de los inversores provoco un efecto de
expulsion hacia activos de mayor riesgo, lo que se tradujo en la caida de las primas de riesgo de la deuda publica de la
periferia de Europa. Igualmente, los spreads de crédito fueron estrechando durante todo el afio, a excepcion de repuntes en
mayo y agosto.

En el mercado de divisas ¢l USD se ha ido depreciando respecto al resto de divisas destacando el EUR/USD cercano a 1,12,
un GBP/EUR préximo a 1,31, y un USD/CNH por debajo de 7, calmando las posibles amenazas de Trump de emprender
acciones arancelarias contra algunos paises para presionar el USD a la baja.

Dentro de las materias primas, destacamos el comportamiento del crudo. El Brent subi6 +23% en 2019, su mejor afio desde

2016 (cayd -20% en 2018), reflejando unas mejores expectativas de demanda para 2020 asi como una caida de los inventarios
americanos en las ultimas semanas.

PERSPECTIVAS DE LA GESTORA 2020

Los mercados estan una vez mas adelantandose al ciclo economico real. En este escenario, hay que vigilar 3 puntos clave: 1)
mejora en la pandemia (menor velocidad de contagios, menor propagacion del virus); 2) apoyo monetario y fiscal por parte
de bancos centrales y gobiernos; 3) implicaciones en el crédito.

El coronavirus puede ser también el desencadenante de cambios significativos, con implicaciones a medio — largo plazo,
tanto en la actuacion de autoridades y gobiernos, como de ciudadanos y empresas. La recesion inminente esta llevando a la
politica monetaria y fiscal hasta niveles que hace tiempo hubiéramos considerado impensables. Las posibles consecuencias
de estas actuaciones son, entre otras, niveles de deuda dificilmente sostenibles, apropiacion por parte de algunos Estados de
funciones sociales criticas, nacionalizacién de algunos sectores (compafiias aéreas por ejemplo), o centralizacién de
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actividades. Este nuevo régimen, tedricamente deberia ser inflacionario en el medio-largo plazo. Quiza por este hecho hay
que tomar cierta prudencia con las medidas de la Fed y de los restantes Bancos Centrales, por mds necesarias ¢ inevitables
que sean, porque no garantizan la denominada recuperacién en "V". Tras lo visto esta Gltima década, no podemos pensar que
la solucién sea inyectar méas dinero en el sistema.

En la parte econdmica, estamos teniendo la mas réapida e intensa entrada en recesion global en los tltimos 50 afios, y la
visibilidad del escenario econémico es muy baja en estos momentos. Asumiendo una mejora paulatina en la pandemia, en los
proximos trimestres podemos tener una rapida recuperacion de parte de la produccion, teniendo en cuenta lo dramatica que
ha sido la interrupcion de la actividad a nivel global entre Febrero y Abril (estimaciones de PIB global 1H20 en -10%). No
obstante, también es posible asistir a una recuperacion lenta y con problemas colaterales surgiendo. Por un lado, le irrupcién
del COVID-19 tiene un efecto en la economia parecido al de un desastre natural, con un impacto corto en el tiempo, y que
normalmente lleva a un rebote rapido y suficientemente fuerte para recuperar la produccién perdida. Pero en el caso del
COVID, la magnitud y su impacto sin precedentes, las medidas de confinamiento en buena parte de Occidente, nos ha
llevado a una recesion sincronizada global donde la recuperacién de la produccién perdida podria ser més costosa.

Otras cuestiones que se plantean en la "nueva normalidad” post epidemia, son los posibles cambios en los habitos: mayor
atencion hacia lo relacionado con la salud, el bienestar y la seguridad y menor atencién hacia lo superfluo. La tecnologia va a
ser todavia mas importante y la transformacion va a ser atn mas disruptiva, lo cual es muy positivo a medio plazo, pero
puede crear més presion en el corto plazo. Las posibles quiebras de compafiias, los niveles resultantes de desempleo y la
cautela de consumidores pesaran en la recuperacién y por tanto en las condiciones para conceder créditos y crear demanda.
En conclusion, la vuelta al nivel absoluto de PIB global pre-crisis COVID puede llevar mas tiempo del deseado. En este
contexto, las decisiones que van a tener que tomar los gobernantes entre riesgos sanitarios frente a coste econdmico en los
proximas semanas/meses van a ser claves.

Por tanto de cara a la renta variable, creemos que seguird bajo presion hasta que se materialicen los signos de estabilizacion
en la curva de la evolucion de la epidemia, y lo mas probable es seguir asistiendo a una elevada volatilidad en la medida que
siga la incertidumbre sobre la duracién de aislamientos, y en consecuencia, sobre la profundidad de la recesion.

Las preguntas a hacerse, una vez resuelta la crisis sanitaria, serfan: 1) ;Cémo de intensa va a ser la recuperacion? (y por
tanto, cuales seran los beneficios en 2021-22¢) y 2) ;Qué miiltiplos pagars el mercado?, teniendo en cuenta la velocidad
en la recuperacion econdmica, posibilidad de segundas rondas de contagios en paises “curados”, tipos de interés, primas de
riesgo (previsiblemente altas, por miedo a nuevos “cisnes negros™) , y menor intensidad en M&A. En este escenario, cuesta
pensar que los multiplos superaran los maltiplos medios histéricos (aunque los tipos sigan bajos durante un tiempo).

Una caida del PIB global 2020 del entorno del 1%-2% (con caidas del PIB del 5% en los paises desarrollados compensados
parcialmente con mejor comportamiento en emergentes), puede llevar a caidas de los beneficios de entre el -20%-40% de las
empresas a nivel mundial. Es decir, desde una recesion normal (-20% de caida de los beneficios) hasta una contraccién
similar a la experimentada durante la Crisis Financiera Global de 2008-2009 (-40% de caida de los beneficios). La
normalizacién esperada para 2021, deberia suponer crecimientos de los beneficios en una magnitud similar a la caida de este
aflo, que nos dejen al final de todo el trayecto (recesion + recuperacion) a finales de 2021 con unos beneficios en torno a un
10/15% inferiores a los logrados en 2019. Dichos niveles supondrian, a precios actuales, en torno a 13x beneficios en el caso
de Europa, y 15x en Estados Unidos, en ambos casos por debajo de su media histérica de largo plazo. Aunque es pronto ain,
el mercado en algin momento del segundo semestre de este afio, empezara a fijarse en las valoraciones de los beneficios
post-recuperacion, normalizados en 2021-22. Dichas valoraciones “normalizadas” dejan espacio para la mejora de los
precios, tanto por mejora de los beneficios, como por mejora de los multiplos pagados. De hecho, en los ultimos 50 afios,
cuando las valoraciones han estado a los niveles actuales, los retornos a 12 y 24 meses han sido positivos en casi un 100% de
los casos.

En cualquier caso, en el nuevo mundo "post coronavirus”, la renta variable seguird siendo un activo interesante donde
invertir, teniendo en cuenta su capacidad para generar retornos atractivos y sostenibles en el medio y largo plazo. Dentro de
ese escenario, seguimos sobreponderando empresas de calidad y crecimiento defensivo, bien gestionadas, inmersas en mega
tendencias, s6lidas desde un punto de vista financiero, con elevada generacion de caja y retornos sobre el capital empleado
interesantes, que actualmente presentan valoraciones razonables. Las encontramos principalmente en sectores salud,
consumo bdsico, y tecnologia.

Por ofro lado, en el actual contexto, con menor liquidez y elevada volatilidad, se presentan dislocaciones y oportunidades
potenciales para la gestion activa y la seleccion de valores. Surgen oportunidades en sectores ciclicos de calidad, que
podrian repuntar con fuerza a medida que nos acercamos al pico de la pandemia. Empresas que actualmente estin en
territorio “Deep value”, lideres en su sector, con buena situacién financiera, y con fuerte sensibilidad en resultados a una
répida vuelta a la normalidad. Las encontramos principalmente en nichos industriales y materias primas.

En renta fija, creemos que hasta que no haya algo més de visibilidad y a pesar de los recortes que hemos sufrido en las
cotizaciones, debemos ser prudentes. Por el momento, en crédito la deuda grado de inversién va a estar apoyada por los
fuertes programas de compra lanzados por los bancos centrales. Ademés, estas compafiias, con mayor solvencia, tienen, por
tanto, un mayor margen para superar esta crisis, por lo que creemos que los precios de sus bonos si tienen una mayor
capacidad de reaccion al alza. No obstante, en ¢l segmento triple BBB hay que ser cauteloso, ante la posibilidad de que se
produzcan rebajas de rating que lleven a estas compaiifas a perder el grado de inversién, lo que produciria cierta tensién en
los precios de estos bonos en su transicién hacia High Yield.
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En cuanto a la deuda High Yield, que no cuenta con el apoyo de los bancos centrales, esperamos que sufra mas
significativamente ante el incremento de las tasas de default que se esperan en las principales economias, por lo que
entendemos que actualmente hay que ser muy selectivo en este tipo de activo, favoreciendo aquellas compaiiias en sectores
defensivos.

EVOLUCION DEL SECTOR (FUENTE: INVERCO)

El volumen de patrimonio de las INSTITUCIONES DE INVERSION COLECTIVA se situé a 31 de diciembre de 2019 en
496.037 millones de euros, cifra un 9,00% superior a la de finales de 2018, mientras que el nimero de participes y accionistas
es de 15.243.156.

FONDOS DE INVERSION MOBILIARIA (FI):

- El patrimonio se situd, a 31 de diciembre de 2019, en 276.557 millones de euros, lo que supone un incremento de
activos de un 7,40% respecto del afio 2018.

- El nimero de participes se situé en 11.682.214, con un aumento de un 4,10% en el conjunto del gjercicio.

SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE (SICAV):

- El patrimonio alcanz6 la cifra de 29.446 millones de euros, que representa un 3,70% mas que en 2018.

- El nimero de accionistas se ha situado en 412.987, un 3,90% menos que en diciembre de 2018.

USO DE INSTRUMENTOS FINANCIEROS POR EL FONDO

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por el Fondo (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a la consecucién de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién 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 de 4 de noviembre, Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y Circulares correspondientes
emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores).

INFORMACION SOBRE LOS APLAZAMIENTOS DE PAGO A PROVEEDORES EN OPERACIONES
COMERCIALES

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 9).

ACONTECIMIENTOS IMPORTANTES OCURRIDOS DESPUES DEL CIERRE DEL EJERCICIO

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (ver Nota 13 de la Memoria).

INVESTIGACION Y DESARROLLO

El Fondo no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el ejercicio 2019.

Adicionalmente, dada la actividad del Fondo, el mismo no tiene responsabilidades, gastos, activos, provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacion con el patrimonio, la situacién
financiera y los resultados del mismo. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la memoria de las cuentas
anuales respecto a la informacion de cuestiones medioambientales.
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DILIGENCIA DE FIRMA

Que en la sesién del Consejo de Administracién que se celebra en Madrid el dia 25 de
marzo de 2020, conforme a lo establecido en el RDL 8/2020, de 17 de marzo, se entiende
celebrado en el domicilio social y se celebra sin asistencia personal de sus miembros, por
conferencia telefénica y previa identificacién de todos y cada uno de los consejeros, los
cuales dan, por unanimidad, su conformidad a la celebracién def Consejo en la forma
indicada, se adopta por unanimidad el acuerdo de formular las Cuentas Anuales y el
Informe de Gestién de los fondos de inversién gestionados por RENTA 4 GESTORA, SGIIC,
S.A., correspondientes al ejercicio cerrado a 31 de diciembre de 2019, contenidas en un
documento que sera entregado a la Compariia Auditora y que consta de un balance,
una cuenta de pérdidas y ganancias, un estado de cambios en el patrimonio neto, una
memoria, un anexo y un informe de gestion.

Todos los Consejeros presentes, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion,
firman la presente diligencia.

Madrid a 25 de marzo de 2020

D. Antonio Ferndndez Vera D. Luis Ramon Monreal Angulo
Consejero Delegado y Presidente Vocal

D. Ep{’faue Centelles Echeverria
Vocal
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ANEXO
RELACION DE FONDOS DE INVERSION AUDITADOS
FONDO Ne CNMV
ALGAR GLOBAL FUND FI 4877
ALHAJA INVERSIONES RY MIXTO Fl 4837
AVANTAGE FUND Fi 4791
BLUE NOTE GLOBAL EQUITY, FI 4802
EDR GLOBAL ADAGIO, FI 3867
EMBARCADERO PRIVATE EQUITY GLOBAL, Fi 5097
EQUINOX, FIL 46
FONDCOYUNTURA F! 543
FONDEMAR DE INVERSIONES, F! 2915
GEF ALBORAN GLOBAL, Fi 4973
GLOBAL ALLOCATION, FI 4279
GLOBAL VALUE OPPORTUNITIES FI 4936
INDEXA RV MIXTA INTERNACIONAL 75, FI 5352
ING DIRECT FONDO NARANJA RENTA FUA FI 3441
MARANGO EQUITY FUND, FI 5270
MILLENNIAL FUND F 4941
MULTICICLOS GLOBAL, FI 5165
OHANA EUROPE, FI 4628
PATRISA FI 484
PENTA INVERSION, FI 4783
PENTATHLON, Fi 1731
PRESEA TALENTO SELECCION, FI 5108
R4 ACTIVA AGUAFI 4888
R4 ACTIVA AIRE Fi 4889
R4 ACTIVATIERRAFI 4890
RENTA 4 ACCIONES GLOBALES FI 4885
RENTA 4 ACTIVOS GLOBALES Fl 1545
RENTA 4 BEWATER |, FCR 258
RENTA 4 BOLSA FI 428
RENTA 4 DELTAFI 1630
RENTA 4 EMERGENTES GLOBAL FI 1997
RENTA 4 FACTOR VOLATILIDAD, Fi 5213
RENTA 4 FONCUENTA AHORRO, FI 5110
- RENTA 4 FONDTESORO CORTO PLAZO FI 819
RENTA 4 GLOBAL FI 728
RENTA 4 LATINOAMERICA FI . 1955
RENTA 4 MULTIFACTOR, FI 5214
RENTA 4 MULTIGESTION 1857
RENTA 4 MULTIGESTION 2, FI 4919
RENTA 4 NEXUS, Fi 4309
RENTA 4 PEGASUS, FI 3841

RENTA 4 RENTA FUA, FI < 3 4596
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RENTA 4 RENTA FIJA EUROFI 1905
RENTA 4 RENTA FIJA MIXTO Ei 169
RENTA 4 RENTA FIJA 6 MESES, Fi 4159
RENTA 4 SMALL CAPS EUROQ, FI 5111
RENTA 4 USA Fi 1780
RENTA 4 VALOR EUROPA, FI 4172
RENTA 4 VALOR RELATIVO, Fi 4221

RENTA 4 WERTEFINDER, F! 4373

RESIDENCIAS DE ESTUDIANTES GLOBAL, FIL 72
TAU INVESTMENTS, FIL 79
TOP CLASS HEALTHCARE, FI 5167
TRUE VALUE FI 4683

A

< -
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LEGITIMACION:

YO, ANA LOPEZ-MONIS GALLEGO, NOTARIO DEL ILUSTRE COLEGIO
DE MADRID CON RESIDENCIA EN ESTA CAPITAL. DOY FE: Que conozco y
considero legitimas las precedentes firma y riibrica de Don Antonio Fernindez
Vera como presidente, Don Luis Ramén Monreal Angulo y Don Enrique Centelles
Echeverria como vocales por ser las que usan habitualmente en sus escritos.
Puestas en el anverso del primer folio de una diligencia de firma junto con su
anexo que consta de tres folios de la sociedad "RENTA 4 GESTORA, S.G.LLC.,
S.A.", expedida con fecha 25 de marzo de 2020. En Madrid, a diecisiete de abril
del afio dos mil veinte.

Niamero del asiento del Libro Indicador: 262
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Yo ANA LOPEZ-MONis GALLEGO, Notario de esta Capital vy
su Ilustre Colegio, HAGO CONSTAR. Que lo reproducido de
forma fotostatica concurre bien y fielmente con el
documento al que me remito, el cual me ha sido exhibido
y devuelvo. A peticidén del interesado, expido el
siguiente testimonio compuesto de tres folios de 1la

Yy
siguientes en orden correlativo. En Madrid vej

serie FD, nuUmeros el del presente, los dos

abril del afio dos mil veinte.




