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1. Politica de inversién y divisa de denominacion

Categoria

Tipo de sociedad:  sociedad que invierte mas del 10% en otros fondos y/o sociedades Vocacion inversora: Global
Perfil de Riesgo: 7, en una escala del 1 al 7.

La sociedad cotiza en el Mercado Alternativo Bursatil.

Descripcion general

Politica de inversién: La sociedad podra invertir entre un 0% y 100% de su patrimonio en IIC financieras que sean activo
apto, armonizadas o no, pertenecientes o no al grupo de la Gestora.

La Sociedad podra invertir, ya sea de manera directa o indirecta a través de IIC, en activos de renta variable y renta fija sin
que exista predeterminacion en cuanto a los porcentajes de inversién en cada clase de activo pudiendo estar la totalidad
de su patrimonio invertido en renta fija o renta variable. Dentro de la renta fija ademas de valores se incluyen depésitos a
la vista 0 con vencimiento inferior a un afio en entidades de crédito de la UE o que cumplan la normativa especifica de
solvencia e instrumentos del mercado monetario no cotizados, que sean liquidos.

No existe objetivo predeterminado ni limites maximos en lo que se refiere a la distribucidn de activos por tipo de emisor
(publico o privado), ni por rating de emision/emisor, ni duracion, ni por capitalizacion bursatil, ni por divisa, ni por sector
economico, ni por paises. Se podra invertir en paises emergentes. La exposicién al riesgo de divisa puede alcanzar el
100% del patrimonio.

La Sociedad no tiene ningun indice de referencia en su gestion.

Operativa en instrumentos derivados
La metodologia aplicada para calcular la exposicion total al riesgo de mercado es el método del compromiso




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

Divisa de denominacién EUR

2. Datos econémicos

Periodo actual | Periodo anterior 2019 2018
indice de rotacion de la cartera 0,56 0,91 1,47 1,47
Rentabilidad media de la liquidez (% anualizado) -0,53 -0,40 -0,67 -0,32

Nota: El periodo se refiere al trimestre o semestre, segiin sea el caso. En el caso de IIC cuyo valor liquidativo no se determine diariamente,

éste dato y el de patrimonio se refieren a los Gltimos disponibles

2.1.b) Datos generales.
Cuando no exista informacién disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Periodo actual Periodo anterior
N° de acciones en circulacion 2.624.639,00 2.635.292,00
N° de accionistas 159,00 158,00
Dividendos brutos distribuidos por accién (EUR) 0,00 0,00
Fecha Patrimonio fin de Valor liquidativo

periodo (miles de EUR) Fin del periodo Minimo Méaximo
Periodo del informe 3.356 1,2787 1,0944 1,2787
2018 2.759 1,0494 1,0341 1,4736
2017 3.702 1,4269 1,3385 1,4349
2016 3.117 1,3551 1,2278 1,3574

Cotizacién de la accion, volumen efectivo y frecuencia de contratacién en el periodo del informe

Cotizacién (€)

Volumen medio

Frecuencia (%)

Mercado en el que cotiza

Min Max Fin de periodo diario (miles €)
0,00 0,00 0,00 0 0,00 N/D
Comisiones aplicadas en el periodo, sobre patrimonio medio
% efectivamente cobrado .
- Base de | Sistemade
Periodo Acumulada ) . L,
- - - - calculo imputacion
s/patrimonio | s/resultados Total s/patrimonio | s/resultados Total
Comision de gestiéon 0,30 0,80 1,10 0,60 1,29 1,90 patrimonio
Comision de depositario 0,05 0,10 patrimonio




2.2 Comportamiento

Cuando no exista informacion disponible las correspondientes celdas apareceran en blanco

Rentabilidad (% sin anualizar)

Trimestral Anual
Acumulado . "
Ultimo trim . . .
2019 ©) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
21,84 9,05 -0,49 0,76 11,43 -26,46 5,30 2,91 6,79
Trimestral Anual

Gastos (% s/ Acumulado Oitmo
patrimonio medio) 2019 trim (0) Trim-1 Trim-2 Trim-3 2018 2017 2016 2014
Ratio total de gastos
(iv) 1,67 0,48 0,39 0,38 0,41 1,60 1,56 1,23 0,72

(iv) Incluye los gastos directos soportados en el periodo de referencia: comision de gestién sobre patrimonio, comisiéon de depositario,
auditoria, servicios bancarios (salvo gastos de financiacion), y resto de gastos de gestion corriente , en términos de porcentaje sobre
patrimonio medio del periodo. En el caso de fondos/compartimentos que invierten mas de un 10% de su patrimonio en otras |IC este ratio
incluye, de forma adicional al anterior, los gastos soportados indirectamente, derivados de esas inversiones, que incluyen las comisiones
de suscripcipcién y reembolso. Este ratio no incluye la comisiéon de gestion sobre resultados ni los costes de transaccion por la

compraventa de valores.

En el caso de inversiones en IIC que no calculan su ratio de gastos, éste se ha estimado para incorporarlo en el ratio de gastos.

cambios aplicados. Ultimos 5 afios
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2.3 Distribucién del patrimonio al cierre del periodo (Importes en miles de EUR)

Fin periodo actual

Fin periodo anterior

Distribucion del patrimonio % sobre % sobre
Importe . . Importe . .
patrimonio patrimonio
(+) INVERSIONES FINANCIERAS 3.248 96,78 2.918 93,98
* Cartera interior 157 4,68 73 2,35
* Cartera exterior 3.091 92,10 2.845 91,63
* Intereses de la cartera de inversion 0 0,00 0 0,00
* Inversiones dudosas, morosas o en litigio 0 0,00 0 0,00
(+) LIQUIDEZ (TESORERIA) 110 3,28 167 5,38
(+/-) RESTO -2 -0,06 20 0,64
TOTAL PATRIMONIO 3.356 100,00 % 3.105 100,00 %
Notas:
El periodo se refiere al trimestre o semestre, segln sea el caso.
Las inversiones financieras se informan a valor e estimado de realizaciéon.
2.4 Estado de variacion patrimonial
% sobre patrimonio medio % variacion
Variacion del Variacion del Variacion respecto fin
periodo actual | periodo anterior [acumulada anual | periodo anterior
PATRIMONIO FIN PERIODO ANTERIOR (miles de EUR) 3.105 2.759 2.759
+ Compra/ venta de acciones (neto) -0,42 0,22 -0,21 -298,82
- Dividendos a cuenta brutos distribuidos 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Rendimientos netos 8,40 11,05 19,42 -22,10
(+) Rendimientos de gestion 9,99 12,50 22,46 -18,16
+ Intereses -0,02 0,00 -0,02 -3.036,57
+ Dividendos 0,81 1,09 1,89 -24,00
+ Resultados en renta fija (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultados en renta variable (realizadas o no) 9,99 12,27 22,23 -16,69
+ Resultados en depésitos (realizadas o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Resultado en derivados (realizadas o no) -0,21 -0,69 -0,89 -69,40
+ Resultado en IIC (realizados o no) 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Oftros resultados -0,57 -0,17 -0,75 251,19
+ Otros rendimientos 0,00 0,00 0,00 0,00
(-) Gastos repercutidos -1,59 -1,46 -3,04 11,70
- Comision de sociedad gestora -1,10 -0,79 -1,90 43,11
- Comision de depositario -0,05 -0,05 -0,10 3,78
- Gastos por servicios exteriores -0,50 -0,39 -0,89 29,31
- Otros gastos de gestién corriente -0,03 -0,05 -0,09 -31,79
- Otros gastos repercutidos 0,10 -0,17 -0,07 -158,08
(+) Ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Comisiones de descuento a favor de la IIC 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Comisiones retrocedidas 0,00 0,00 0,00 0,00
+ Otros ingresos 0,00 0,00 0,00 -100,00
+ Revalorizacion inmuebles uso propio y resultados por
. o - 0,00 0,00 0,00 0,00
enajenacion inmovilizado
PATRIMONIO FIN PERIODO ACTUAL (miles de EUR) 3.356 3.105 3.356

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




3. Inversiones financieras
3.1 Inversiones financieras a valor estimado de realizacion (en miles de EUR) y en porcentaje sobre el patrimonio, al cierre del
periodo

Descripci6n de lainversién y emisor Burody et Zonedo antenon
Valor de mercado % Valor de mercado %
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 157 4,68 73 2,36
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 157 4,68 73 2,36
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 157 4,68 73 2,36
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 3.091 92,12 2.845 91,63
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 3.091 92,12 2.845 91,63
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.091 92,12 2.845 91,63
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.248 96,80 2.918 93,99

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

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

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

Importe nominal . . o
Subyacente Instrumento . Objetivo de la inversion
comprometido

C/ FUTURO
EURO EURO E-MINI 440 Inversion
FUT MAR20
Total subyacente tipo de cambio 440

TOTAL OBLIGACIONES 440
]




4. Hechos relevantes

SI NO
a. Suspensién temporal de la negociacion de acciones X
b. Reanudacion de la negociacién de acciones X
c. Reduccion significativa de capital en circulacion X
d. Endeudamiento superior al 5% del patrimonio X
e. Cambio en elementos esenciales del folleto informativo X
f. Imposibilidad de poner méas acciones en circulacion X
g. Otros hechos relevantes X
5. Anexo explicativo de hechos relevantes
No aplicable.
6. Operaciones vinculadas y otras informaciones

SI NO
a. Accionistas significativos en el capital de la sociedad (porcentaje superior al 20%) X
b. Modificaciones de escasa relevancia en los Estatutos Sociales X
c. Gestora y el depositario son del mismo grupo (segin articulo 4 de la LMV) X
d. Se han realizado operaciones de adquisicion y venta de valores en los que el depositario ha X
actuado como vendedor o comprador, respectivamente
e. Se han adquirido valores o instrumentos financieros emitidos o avalados por alguna entidad del
grupo de la gestora o depositario, o0 alguno de éstos ha actuado como colocador, asegurador, X
director o asesor, o se han prestado valores a entidades vinculadas.
f. Se han adquirido valores o instrumentos financieros cuya contrapartida ha sido otra entidad del
grupo de la gestora, sociedad de inversién, depositario u otra IIC gestionada por la misma gestora X
u otra gestora del grupo.
g. Se han percibido ingresos por entidades del grupo de la gestora que tienen como origen X
comisiones o gastos satisfechos por la IIC.
h. Otras informaciones u operaciones vinculadas X

7. Anexo explicativo sobre operaciones vinculadas y otras informaciones

Divisa: 882.636,89 euros

Existen los siguientes accionistas con participaciones significativas:

1: 1.477.700,00 participaciones que supone 56,3 % del patrimonio

2:548.148,00 participaciones que supone 20,88 % del patrimonio

En el periodo se han realizado operaciones de caracter repetitivo o de escasa relevancia segun el siguiente detalle:




8. Informacién y advertencias a instancia de la CNMV

No aplicable.

9. Anexo explicativo del informe periédico

1. SITUACION DE LOS MERCADOS Y EVOLUCION DEL FONDO.
a) Vision de la gestora/sociedad sobre la situacion de los mercados.

El afio 2019 se cierra con unos retornos para todos los activos que son practicamente una imagen especular de los
resultados observados en 2018 y que vuelven a poner de manifiesto la necesidad de una aproximacion disciplinada y con
vocacion de largo plazo a la hora de acometer cualquier tipo de inversion. Tan sélo la liquidez continGia penalizando con
rendimientos negativos, una situacién que no esperamos que se revierta tampoco en 2020.

Los mercados de acciones han experimentado ademas un final de afio muy positivo en un entorno en el que los bancos
centrales han implementado politicas mas laxas de forma simultanea, los riesgos geopoliticos han disminuido y la
ralentizacion del sector manufacturero parece haber hecho suelo. En un mundo donde los crecimientos nominales parecen
apuntar a un crecimiento que lentamente tenderd a disminuir en las préximas décadas y donde simultdneamente la deuda
tanto publica como privada ha continuado creciendo en ausencia de inflacion, el mundo necesita de politicas monetarias
muy acomodaticias y la represion financiera para el ahorrador y la liquidez parece que estan aqui para quedarse durante
mas tiempo. Creemos por tanto que con los bancos centrales alineados en este escenario central y muy preocupados por
no cometer ningun error que pudiese inducir un shock de liquidez global hay buenas razones para pensar que el mercado
de acciones puede tener un buen comportamiento también en 2020.

Este "viento de cola" puede ademas verse reforzado por politicas fiscales laxas. EEUU experiment6 un impulso fiscal
masivo en 2018 con las rebajas de impuestos empresariales y aunque contindia presentado en términos absolutos tanto un
déficit fiscal como comercial abultados, el valor de estos con respecto al PIB ha disminuido. Con respecto a otros grandes
bloques econdmicos, desde Bruselas se apunta a una mayor flexibilidad en este aspecto y se espera que ello repercuta en
un 0,4% de crecimiento adicional para la Eurozona en 2020. En Japén también se esta preparando una inyeccion
suplementaria de 10 trillones de yenes, lo cual supondria un extra cercano al 1% de su PIB a lo largo del proximo afio. En
este sentido, el hecho de que los tipos a pagar por la deuda publica hayan disminuido de la forma que lo han hecho
durante los ultimos afios ha sido un factor determinante en varios aspectos. Si bien es cierto que para los ahorradores ha
supuesto un lastre, por otro lado (y la economia siempre es un juego de como minimo 2 lados) ha ayudado a estabilizar el
déficit fiscal (aquel que tiene en cuenta no solo la diferencia entre gastos e ingresos por la via de los impuestos de un pais,
sino que incluye también los pagos por intereses de la deuda emitida) en todas las economias desarrolladas

En cuanto todos los aspectos relacionados con la llamada "Guerra comercial” hay que reconocer que en 2019 hemos visto
cémo las dindmicas del comercio mundial han cambiado de forma muy significativa. El conflicto entre China y EEUU es
sélo la punta del iceberg de una tendencia méas profunda en la que la inversion de los efectos de la globalizacién y su
contribucion a una ralentizacién del comercio mundial es la tonica dominante. En el punto en el que nos encontramos, el
dafio producido por la escalada en tarifas y la adopcion de medidas mas proteccionistas es muy visible y no esperamos
una reversién de esta tendencia de forma muy vigorosa en 2020, sobre todo si comparamos el aporte que el comercio
mundial supuso para el crecimiento mundial hace tan sélo algunos afios.

Los exportadores europeos han sido en lineas generales los mas afectados hasta la fecha. Como dato las importaciones
industriales de EEUU han disminuido desde representar un 27% del total de importaciones de dicho pais en 2007 hasta un
18% en 2019. Como en cualquier situacion de estas caracteristicas, un problema puede representar una oportunidad si se
es capaz de discriminar e identificar quienes son los potenciales ganadores de esta situacién (México y algunos paises
asiaticos como Vietnam podrian ser un buen ejemplo de ello) lo cual refuerza la necesidad de mantener carteras de
caracter global




b) Decisiones generales de inversion adoptadas.

El posicionamiento en el mercado de renta variable ha sido muy liviano durante todo el afio 2019. De hecho, y como
consecuencia del mal comportamiento de las bolsas en el dltimo trimestre de 2018 y de la anticipacién de una caida en los
beneficios, lo mas notable ha sido la salida masiva salida de flujos destinados a inversion en este tipo de activos (estimado
de 275 U$ Billion de forma global) por lo que se puede afirmar que han sido muy pocos los inversores que realmente se
han aprovechado del buen comportamiento de las bolsas en 2019. Los beneficios de las empresas (BPAs) han
experimentado un estancamiento en su crecimiento mas que una recesion durante este afio, si bien esta ha sido algo mas
acusada en el caso europeo que en los mercados USA. A medida que hemos ido avanzando trimestre a trimestre en la
publicacion de resultados y comprobar que no se materializaba un colapso de los mismos, las bolsas han ajustado
rapidamente sus precios tras haber descontado un escenario sensiblemente peor al que realmente se puso de manifiesto.
Por todo ello, pensamos que existen suficientes razones para tener una vision optimista de cara a la evolucion de los
mercados de renta variable en el afio 2020.

Varios factores se alinean para que pensemos que no va a existir un repunte significativo de las rentabilidades por un lado
y que los retornos esperados sean también modestos por el otro en los mercados de renta fija: a) Continua monitorizacion
e intervencion por parte de los bancos centrales para evitar una desaceleracién brusca del ciclo b) Altos niveles de deuda
(especialmente en el sector publico) que no permiten una subida de tipos de interés que impediria la refinanciacion de la
misma c) Ausencia de inflacion.

En este entorno, nuestras preferencias dentro de los bonos de gobiernos desarrollados se dirigen hacia los bonos de
tesoro americano, donde vemos mejores métricas de valor-riesgo tanto en términos relativos como absolutos, asi como un
mayor margen de maniobra en cuanto a medidas de politica econémica convencional.

Dentro de la eurozona la periferia sigue ofreciendo mejores oportunidades, especialmente la deuda italiana que, aunque
en los tramos mas cortos no se diferencia mucho de los bonos corporativos BBB-, en el largo plazo si que presenta una
prima mas interesante. Los bonos corporativos europeos son un caso aparte ya que existen factores técnicos como son el
programa de recompras del ECB para aquellos emisores con grado de inversién, lo limitado de nuevas emisiones y la
ausencia de otras oportunidades viables en la busqueda de retornos positivos para los inversores mas conservadores que
hacen que veamos este mercado mas sostenido que el equivalente USA.

c) indice de referencia.
N/A.

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

Durante el periodo, el patrimonio de la IIC ha aumentado en 250.965 euros, el nimero de accionistas ha aumentado en 1
y la rentabilidad neta de la IIC ha sido de un 8,52 %

El impacto total de gastos soportados por la IIC en el periodo sobre la rentabilidad obtenida ha sido de un 0,87 %, de los
cuales un 0,88 % corresponde a gastos directos y un -0,01 % corresponde a gastos indirectos por inversion en otras IICs.

Durante el periodo, los valores que mas han contribuido a la rentabilidad de la cartera han sido:

* TEEKAY COPR (rendimiento 2,5 %)

* ACC. GOEASY LTD (rendimiento 1,22 %)

* ACC. INSTALCO INTRESSENTER AB (rendimiento 3,32 %)
* ACC. BIGBEN INTERACTIVE (rendimiento 1,39 %)

* ACC. ROCKROSE ENERGY PLC (rendimiento 4 %)

En la tabla 2.4 del presenta informe, puede consultar los conceptos que en mayor o menor medida han contribuido a la




variacion del patrimonio de la IIC durante el periodo. Fundamentalmente, dicha variacion viene explicada por las
suscripciones y/ reembolsos del periodo, los resultados obtenidos por la cartera de inversion (con un detalle por tipologia
de activos), los gastos soportados (comisiones, tasas, etc...) y otros conceptos menos significativos.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones integradas dentro del articulo 48.1.j del RIIC.

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

N/A.

2. INFORMACION SOBRE LAS INVERSIONES.
a) Inversiones concretas realizadas durante el periodo.
La rentabilidad neta acumulada de la sociedad para el periodo objeto de andlisis ha sido del 8,52 %.

Por tipologia de activos, al inicio del periodo la sociedad se encontraba invertida en un 0,00 % en renta fija, 95,11 % renta
variable, 0,00 % en fondos de retorno absoluto y el 5,56 % restante encontrandose invertido en activos monetarios y
liquidez.

En cuanto a la exposicidn por divisas de la cartera, el 23,21 % estaria concentrado en activos denominados en euros
mientras que la exposicién a délar supone un peso en cartera del 15,53 %.

A lo largo del periodo se han implementado diversos cambios en cartera, que junto con la evolucién de mercado de los
activos mantenidos, ha llevado a una composicion por tipologia de activos al final del periodo de: 0,00 % en renta fija,
96,78 % renta variable, 0,00 % retorno absoluto y 3,47 % activos monetarios.

Destacamos los siguientes cambios implementados en cartera:
Hemos procedido a incorporar los siguientes instrumentos en cartera: 2 entradas de instrumentos de mayor peso
* BERKSHIRE HATHAWAY INC- CL B Peso: 3,18 %
* ETTEPLAN OYJ Peso: 1,88 %
Por el lado de las ventas, hemos hecho liquidez deshaciendo las siguientes posiciones: 5 salidas de instrumentos que mas
pesaban en cartera.
* CIA DE MINAS BUENAVENTUR Peso: 3,99 %
* HITECHPROS Peso: 2,77 %
* ORSERO SPA Peso: 1,72 %
* SYLOGIST LTD Peso: 1,66 %
* RENO DE MEDICI SPA Peso: 1,6 %

b) Operativa de préstamo de valores.
N/A.

¢) Operativa en derivados y adquisicion temporal de activos.




La IIC ha efectuado operaciones de:
* Futuros con finalidad de inversion.
Con apalancamiento medio de la IIC de referencia del 4,83 %
Ademas en este periodo se han contratado adquisiciones temporales de activos por importe de 0 euros

d) Otra informacién sobre inversiones.

A fecha del informe, la IIC no tenia inversiones en litigio de dudosa recuperacion.

3. EVOLUCION DEL OBJETIVO CONCRETO DE RENTABILIDAD.

N/A.

4. RIESGO ASUMIDO POR EL FONDO.

N/A.

5. EJERCICIO DERECHOS POLITICOS.

DERECHO A VOTO

INFORME SOBRE GESTION DEL VOTO

De conformidad con la Politica de Ejercicio del Derecho de Voto, la Gestora ejerce el derecho de asistencia y voto en
aquellas juntas de emisores espafioles, en los que la participacion de las IICs gestionadas por la Gestora representa a la
fecha de la junta al menos, el 1% del capital de la socidad participada y tuviera una antigiiedad superior a 12 meses.
Adicionalmente, la Gestora ejerce el derecho de asistencia y voto en aquellos casos en los que no dandose las

circunstancias anteriores, considere relevante ejercer el derecho o existan derechos econémicos a favor de la IIC.

Durante el ejercicio 2019, el sentido del voto ha sido de abstencién en todos los puntos del orden de dia en todas aquellas
juntas a las que la sociedad gestora ha decidido acudir o delegar la asistencia.

6. INFORMACION Y ADVERTENCIAS CNMV.

N/A.

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

N/A.

8. COSTES DERIVADOS DEL SERVICIO DE ANALISIS.
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Durante el ejercicio 2019, la IIC ha soportado gastos derivados del servicio de andlisis financiero sobre inversiones. La
sociedad gestora cuenta con procedimientos de seleccién de intermediarios financieros que garantizan la razonabilidad de
los costes soportados y la utilidad de los andlisis financieros facilitados, realizando revisiones periddicas y segmentando
los intermediarios por areas geogréaficas y tipologia de activos cubiertas. En relacién a los analisis facilitados, los mismos
contribuyen de manera significativa tanto a la seleccidn de los valores que componen la cartera de la IIC como a la
estructuracién global de la composicién de la misma por tipologia de activos, areas geograficas y/o sectores, con lo que se
mejora la gestién de la IIC. Adicionalmente, la revisién periddica del proceso de seleccién y la segmentacién por activo y
por area geografica garantiza que el andlisis facilitado se adecua a la vocacion de inversién de la IIC. El importe que por
este concepto ha soportado la IIC durante el ejercicio 2019, ha ascendido a 969,79 euros.

El importe presupuestado para el siguiente ejercicio es 853,62 miles de euros.

Los proveedores mas relevantes en término de costes son: EXANE, KEPLER CHEUVREUX, BBVA/Bernstein, UBS
LIMITED, HSBC y CRISIL.

Durante el periodo considerado la IIC ha incurrido en costes de analisis debido al uso de proveedores externos. Dichos
servicios han estado focalizados en dos aspectos:

1.Andlisis de magnitudes macroecondémicas tales como evolucion del crecimiento en distintas regiones, posible evolucion
de los tipos de interés, politica de los bancos centrales, perspectivas sobre beneficios agregados de las compafiias por
regiones, etc. En concreto fueron (tiles a la hora de detectar el cambio de sesgo en la politica monetaria de la Reserva
Federal Americana a lo largo del afio.

2.Andlisis a nivel individual sobre los resultados trimestrales de las distintas compafiias presentes en el fondo.
Adicionalmente, algunos de estos intermediarios han sido facilitadores a la hora de tener acceso a un mayor conocimiento
de las compafiias a través de visitas a las mismas o mediante la organizacion de reuniones bilaterales con miembros
directivos de las mismas. En ningun caso el coste del analisis se ha visto ni influido ni condicionado por el volumen de las
operaciones de intermediacion que se hayan podido finalmente realizar o no con dichos intermediarios en los casos en los
que estos, ademas de servicios de analisis, también presten servicios de intermediacion financiera.

9. COMPARTIMENTOS DE PROPOSITO ESPECIAL (SIDE POCKETS).

N/A.

10. PERSPECTIVAS DE MERCADO Y ACTUACION PREVESIBLE DEL FONDO.

A pesar de que somos los primeros en reconocer que no estamos en un mundo en el que vayamos a observar una re-
aceleracioén del crecimiento (seria dificil argumentar lo contrario con un bono americano a 10 afios al 1,70%, el aleman a -
0,305 y el japonés a 0%) pensamos que el entorno actual sigue siendo favorable para la inversién en renta variable global.
Los datos que nos hacen llegar a esta conclusién serian los siguientes: a) A pesar del buen comportamiento
experimentado durante 2019, los inversores no se han dirigido hacia la renta variable, por lo que el posicionamiento en el
activo es muy ligero b) Los multiplos y las valoraciones no son exigentes c) La desaceleracién en el sector manufacturero
parece haber tocado fondo d) Aunque los beneficios estimados para 2020 pueden pecar de optimistas, en ningln caso
anticipamos una contraccion de los mismos e) 2020 es un afio electoral en EEUU vy tradicionalmente los mercados
avanzan con fuerza segun transcurre el afo f) Hay signos visibles de estabilizaciéon en el mercado de venta de
automoviles en algunos mercados clave tras el abrupto descenso experimentado en los dos ultimos afios. Dos ejemplos
de lo anterior: 1) En Alemania, aunque el mercado sigue deprimido los pedidos ya no experimentan caidas en base anual
2) En el mercado chino las caidas se vieron acentuadas por la entrada en vigor de la nueva legislacién sobre emisiones,
proceso que actualmente ya se ha completado en su totalidad. Este Gltimo factor no es en ninglin caso un tema menor, ya
que el sector de automocion representa un 5% del total del PIB chino.
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En cuanto a otras zonas del globo, el escenario para los mercados emergentes es también mas constructivo de cara al
afio 2020 que lo vivido el afio pasado. La desaceleracion en beneficios y crecimiento que en este caso comenzé al inicio
de 2018 parece haberse estabilizado y observaremos recuperaciones y vuelta al terreno positivo el proximo afio. Otro
factor a tener en cuenta en este caso es una posible depreciacion del délar ahora que los diferenciales de tipos no actian
como factor de apreciacion para la divisa americana tras el cambio en la politica monetaria de la FED. La reaccion de los
EM en este caso podria ser muy notable en este caso.

La sociedad esta invertida de una manera diversificada, principalmente, en liquidez, renta fija y renta variable, mediante el
uso de activos en directo (bonos y acciones), asi como fondos de inversion. Esperamos una evolucion acorde al
desempefio de estos activos en cartera, con la estrategia de conseguir una evolucidn positiva del valor liquidativo de la
cartera en el largo plazo.

10. Detalle de inversiones financieras

Descripcion de la inversién y emisor Divisa Periodd actval Periodo anterior
Valor de mercado % Valor de mercado %
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
[TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
ES0105130001 - ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCE EUR 157 4,68 73 2,36
TOTAL RV COTIZADA 157 4,68 73 2,36
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 157 4,68 73 2,36
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS INTERIOR 157 4,68 73 2,36
Total Deuda Publica Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Deuda Publica Cotizada menos de 1 aiio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada mas de 1 afio 0 0,00 0 0,00
Total Renta Fija Privada Cotizada menos de 1 afio 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
[TOTAL RF PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL ADQUISICION TEMPORAL DE ACTIVOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA FIJA 0 0,00 0 0,00
F10009008650 - ACCIONES|ETTEPLAN EUR 63 1,88 0 0,00
FR0013379484 - ACCIONES|SOLUTIONS 30 SE EUR 71 2,12 53 1,70
US38911N2062 - ACCIONES|GRAVITY USD 43 1,29 53 1,70
SE0005468717 - ACCIONES|FERRONORDIC SEK 104 3,10 43 1,40
CA87132P1027 - ACCIONESI|SYLOGIST LTD CAD 0 0,00 52 1,66
JE00B55Q3P39 - ACCIONES|GENEL ENERGY GBP 117 3,49 113 3,64
1T0005037210 - ACCIONES|TINEXTA SPA EUR 91 2,72 122 3.94
GBOOBYNFCHO09 - ACCIONES|ROCKROSE ENERGY PLC GBP 276 8,23 91 2,93
CA21037X1006 - ACCIONES|CONSTELLATION SOFTW CAD 101 3,02 63 2,03
CAB8485101031 - ACCIONES|SPIN MASTER CORP CAD 0 0,00 30 0,96
FR0000074072 - ACCIONES|BIGBEN INTERACTIVE EUR 175 5,23 116 3,72
SE0009664253 - ACCIONES|INSTALCO SEK 304 9,06 138 4,44
CA8807972044 - ACCIONES|TERANGA GOLD CORP CAD 133 3,96 35 113
1T0001178299 - ACCIONES|RENO DE MEDICI SPA EUR 0 0,00 49 1,59
GG00B4L84979 - ACCIONES|BURFORD CAPITAL LTD GBP 107 3,18 219 7,06
FR0010396309 - ACCIONES|HITECHPROS EUR 0 0,00 85 2,74
CA46016U1084 - ACCIONESI|INTERNATIONAL PETROL SEK 268 7,99 271 8,72
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Descripcion de la inversién y emisor Divisa Doy aolual Zonedo aene
Valor de mercado % Valor de mercado %
GB00BZBX0P70 - ACCIONES|GYM GROUP GBP 143 4,27 159 514
HK0184000948 - ACCIONES|KECK SENG INVESTMENT HKD 222 6,62 223 7,18
CA3803551074 - ACCIONES|GOEASY LTD CAD 156 4,64 134 4,31
CA55378N1078 - ACCIONES|MTY FOOD GROUP CAD 120 3,59 184 5,92
FR0013263878 - ACCIONES|UMANIS EUR 74 2,21 103 3,30
US2044481040 - ACCIONES|CIA DE MINAS BUENAV UsD 0 0,00 125 4,02
MHY8564W1030 - ACCIONES|TEEKAY UsD 165 4,92 144 4,65
1T0005138703 - ACCIONES|ORSERO SPA EUR 0 0,00 54 1,73
GB00BHD66J44 - ACCIONES|ZARDOYA OTIS EUR 0 0,00 26 0,83
US02079K3059 - ACCIONES|ALPHABET INC UsD 123 3,67 27 0,86
US30303M1027 - ACCIONES|FACEBOOK INC UsD 66 1,95 55 1,78
FR0000131906 - ACCIONES|RENAULT EUR 60 1,80 79 2,55
US0846707026 - ACCIONES|BERKSHIRE HATHAWAY USD 107 3,18 0 0,00
TOTAL RV COTIZADA 3.091 92,12 2.845 91,63
TOTAL RV NO COTIZADA 0 0,00 0 0,00
TOTAL RV PENDIENTE ADMISION A COTIZACION 0 0,00 0 0,00
TOTAL RENTA VARIABLE 3.091 92,12 2.845 91,63
TOTAL IIC 0 0,00 0 0,00
TOTAL DEPOSITOS 0 0,00 0 0,00
TOTAL ENTIDADES DE CAPITAL RIESGO + otros 0 0,00 0 0,00
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS EXTERIOR 3.091 92,12 2.845 91,63
TOTAL INVERSIONES FINANCIERAS 3.248 96,80 2.918 93,99

Notas: El periodo se refiere al final del trimestre o semestre, segln sea el caso.
Los productos estructurados suponen un 0,00% de la cartera de inversiones financieras del fondo o compartimento.

11. Informacidn sobre la politica de remuneracion

March A.M. cuenta con una politica de remuneracion de sus empleados acorde a la normativa vigente, que ha sido
aprobada por su Consejo de Administracion.

La politica remunerativa estd compuesta por una retribucion fija, en funcién del nivel de responsabilidad asignado a cada
Empleado y una retribucidon variable vinculada a una consecucion de unos objetivos, previamente establecidos con cada
unidad, y aprobados por el Consejo de Administracion de March A.M. S.G.ILI.C., S.A.U. La retribucion variable recoge
también un plan plurianual 2017-2019, cuyo pago se encuentra diferido hasta 2020.

La retribucion fija se establece teniendo en cuanta los estandares habituales del sector para cada puesto en funcion del
nivel de responsabilidad que se ocupe y se fija de comdn acuerdo entre el Empleado y la Entidad en el momento de la
contratacion.

La retribucidn variable es de caracter no consolidable y su finalidad es recompensar la consecucién de los objetivos
globales anuales fijados. Su importe total se basara en una evaluacion en la que se combinen los resultados del individuo,
valorados conforme a criterios tanto financieros como no financieros, los resultados de la Unidad de Negocio afectada y
los resultados globales de la Entidad. La cuantia se establecera en funcion del grado de cumplimiento de estos objetivos.
Habra ejercicios en los que puede no devengarse retribucion variable si el grado de cumplimiento estuviese por debajo de
los niveles minimos establecidos o si los resultados de la Entidad en su conjunto no justificasen su devengo.

En virtud del articulo 46.bis 1 de la Ley 35/2003 actualizada por la Ley 22/2014 las cuantias de remuneracion del ejercicio
han ascendido a:

Un total de 2.568,29 miles de euros de remuneracion fija y 841,60 miles de euros de remuneracion variable,
correspondiendo a 37 empleados.

En 2019 se han desdotado 1.223,18 miles de euros de retribucién variable plurianual.

De estos importes 137.761,00 miles de euros corresponden a altos cargos de la Entidad y 147.246,00 miles de euros a
empleados cuya actuacion tiene una incidencia material en el perfil de riesgos de las IICs.
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La politica remunerativa no limitara la capacidad de la Entidad para reforzar la solidez de su base de capital.

No existe una remuneracion ligada a la comision de gestion variable en las IIC que la tienen definida ni tampoco existe en
aquellas IIC que no aplican este tipo de remuneracion.

La remuneracion variable no se abonara mediante instrumentos o métodos que faciliten el incumplimiento de la normativa
de ordenacion y disciplina.

La remuneracién variable garantizada no es compatible con una gestién sana de los riesgos ni con el principio de
recompensar el rendimiento y no formara parte de posibles planes de remuneracion.

12. Informacién sobre las operaciones de financiacion de valores, reutilizacion de las garantias y swaps
de rendimiento total (Reglamento UE 2015/2365)

Durante el periodo no se han realizado operaciones de adquisicion temporal de activos (operaciones de simultaneas).
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