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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

Al Accionista Unico de Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal):

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de
Instituciones de Inversién Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) —la Sociedad—, que comprenden
el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en
el patrimonio neto, el estado de flujos de efectivo y la memoria correspondientes al ejercicio
terminado en dicha fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020,
asi como de sus resultados y flujos de efectivo correspondientes al ejercicio terminado en dicha
fecha, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacion
(que se identifica en la nota 1-b de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtin nuestro juicio profesional, han
sido considerados como los riesgos de incorreccién material mas significativos en nuestra auditoria
de las cuentas anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra
auditoria de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinién sobre éstas,
Y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Registro d

Descripcion

Los ingresos de la Sociedad corresponden,
principalmente, a comisiones percibidas por
el servicio de gestion y administraciéon de
Instituciones de Inversidn Colectiva, el cual se
encuentra recogido en el programa de
actividades registrado en la Comision
Nacional del Mercado de Valores.

El adecuado registro de los ingresos por
comisiones percibidas descritos
anteriormente se ha considerado el aspecto
mas relevante para nuestra auditoria debido
a que representan un importe significativo
(77%) del total de las comisiones percibidas
en el ejercicio 2020 y a que dicho registro
depende del cumplimiento de las condiciones
acordadas contractualmente con cada
vehiculo gestionado o reflejadas en los
correspondientes folletos de los fondos de
inversion gestionados por la Sociedad.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la Sociedad y, en particular, en
relacion al adecuado registro de ingresos por
comisiones percibidas por la gestién y
administracion de Instituciones de Inversion
Colectiva.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la verificacién, para la
totalidad de las instituciones de inversion
colectiva gestionadas, de que las condiciones
y los porcentajes de comisién acordados
contractualmente o reflejados en los
correspondientes folletos han sido
debidamente aplicados durante el ejercicio y
cumplen, en su caso, con los limites
establecidos en la normativa aplicable.

Asimismo, hemos realizado procedimientos
analiticos sustantivos y pruebas de detalle,
para cada una de las instituciones de
inversion colectiva gestionadas, consistentes
en el recélculo de los ingresos por comisiones
percibidas por la Sociedad conforme a las
condiciones acordadas y verificacin, para
una muestra, del cobro de dichas comisiones.

En la nota 21 de la memoria adjunta se
incluyen los desgloses de informacion
relacionados que requiere el marco
normativo de informacion financiera
aplicable.



Otra informacidn: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2020, cuya
formulacién es responsabilidad de los administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinion de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacién de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestidn son conformes a la normativa
que resulta de aplicacion. Si, baséndonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segun lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacion.

Responsabilidad de los administradores en relacién con las cuentas anuales

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

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

Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de Ias cuentas anuales

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una 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.



En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcién mas detallada de nuestras
responsabilidades en relacién con la auditoria de las cuentas anuales. Esta descripcion que se
encuentra en el citado Anexo | es parte integrante de nuestro informe de auditoria.
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Anexo | de nuestro informe de auditoria

Adicionalmente a lo inciuido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

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

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

e |dentificamos 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 auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinion. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusién del control interno.

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

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

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

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



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacidn 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 piablicamente la cuestidn.



Dunas Capital Asset
Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A.
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terminado el 31 de diciembre de 2020
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Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad

Unipersonal)
BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 y 2019 TAS1A4
(Miles de Euros)
ACTIVO Nota 3112/2020 3141212019 %) PASIVO Y PATRIMONIO NETO Nota 31/12/2020 31/12/2019 ().
TESORERIA PASIVO
CARTERA DE NEGOCIACION: CARTERA DE NEGOCIACION - -

Valores representativos de deuda - -

Instrumentos de capital OTROS PASIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON

Derivados de negociacion - - CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS - -

Otros activos financieros - -

Pro-memoria: Prestados o en garantla - - PASIVOS FINANCIEROS A COSTE AMORTIZADO:
Deudas con intermediarios financieros " 223 30
OTROS ACTIVOS FINANCIEROS A VALOR RAZONABLE CON Deudas con particutares 11 189 174
CAMBIOS EN PERDIDAS Y GANANCIAS préstitos y pasivos - -

Valores representativos de deuda - - Otros pasivos financieros - -

Otros instrumentos de capital - -

Otros actives financieros - - DERIVADOS DE COBERTURA - -
Pro-memoria: Prestados o en garantla - -

PASIVOS ASOCIADOS CON ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA - -
ACTIVOS FINANCIEROS DISPONIBLES PARA LA VENTA:

Valores representativos de deuda - - PROVISIONES:

Ofros instrumentos de capital 7 368 366 | Fondos para pensiones y obligaciones similares 23 2 -
Pro-memoria: Prestados o en garantia - - Provisiones para impuestos - -

Ofras provisiones - -
INVERSIONES CREDITICIAS:

Crédito a intermediarios financieros 5 098 937 |PASIVOS FISCALES:

Creédito a particulares 8 637 475 | Corrientes - -

Qtros activos financieros - - Diferidos 15 11 12
CARTERA DE INVERSION A VENCIMIENTO RESTO DE PASIVOS 12 429 364
Pro-memoria: Prestados o en garantia - -

TOTAL PASIVO 864 580
DERIVADOS DE COBERTURA - -

FONDOS PROPIOS 1.224 1.446
ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA CAPITAL

Valores representativos de deuda - - Escriturado 13 1.781 1.781

Instrumentos de capital - - Menos: Capital no exigido - -

Activo material - - PRIMA DE EMISION - -

Otros - - RESERVAS 14 {1.139) {584)

OTROS INSTRUMENTOS DE CAPITAL 13 1.050 80O
PARTICIPACIONES Menos: Valores propios - -

Entidades del grupo - - RESULTADO DEL EJERCICIO 3 (468) (551)

Entidades multigrupo - - MENOS: DIVIDENDOS Y RETRIBUCIONES - -

Entidades asociadas - -

AJUSTES POR VALORACION 34 33
CONTRATOS DE SEGUROS VINCULADOS A PENSIONES - - Activos financieros disponibles para la venta 7 34 33
Coberturas de los flujos de efectivo - -
ACTIVO MATERIAL: C: de i i netas en negocios en el - -
De uso propio 8 1 4 |Diferencias de cambio - -
Inversiones inmobiliarias - B Resto de ajustes por valoracion - -
SUBVENCIONES. DONACIONES Y LEGADOS - -
ACTIVO INTANGIBLE:

Fondo de comercio - - TOTAL PATRIMONIO NETO 1.258 1.479

Otro activo intangible 9 35 69
[ACTIVOS FISCALES:

Corrientes - -

Diferidos 15 8 7
RESTO DE ACTIVOS 10 75 201
TOTAL ACTIVO 2122 2.059 |TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO NETQ 2122 2.058

Promemoria

Otras cuentas de orden 18 882707 739.248

Las Notas 1 a 25 descritas en la Memoria ¥ el Anexo adjuntos forman parte integrante del balance al 31 de diciembre de 2020,

(*) Se incluye, tnicay

a efectos
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Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A.

(Sociedad Unipersonal)

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS

CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
S=TREoT L = oo A LU BJERGICIOS ANUALES TERMINADOS

EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019 (NOTAS 1 A 4)

(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Nota 2020 2019(")
INTERESESYRENDIMIENTOS ASIMILADOS 23 - 4
INTERESES Y CARGAS ASIMILADAS - -
MARGEN DE INTERESES = 4
RENDIMIENTOS DE INSTRUMENTOS DE CAPITAL - -
COMISIONES PERCIBIDAS 21 2.026 1.553
COMISIONES SATISFECHAS 22 474) (202)
RESULTADOS DE OPERACIONES FINANCIERAS (neto):

Cartera de negociacién - -

Otros instrumentos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias - -

Instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias 7 - 14

Otros - -
DIFERENCIAS DE CAMBIO (neto) - -

OTROS PRODUCTOS DE EXPLOTACION - -
OTRAS CARGAS DE EXPLOTACION 1-hy24 (26) (25)
MARGEN BRUTO 1.526 1.344
GASTOS DE PERSONAL 23 (1.055) (1.121)
GASTOS GENERALES 24 (1.058) (932)
AMORTIZACION 8y9 (36) (26)

DOTACIONES A PROVISIONES (neto) -

PERDIDAS POR DETERIORO DE ACTIVOS FINANCIEROS (neto) - -

Inversiones crediticias - -

Otros instrumentos financieros no valorados a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias - -
RESULTADO DE LA ACTIVIDAD DE EXPLOTACION (623) (735)

PERDIDAS POR DETERIORO DEL RESTO DE ACTIVOS (neto): - -
Activos materiales - -
Activos intangibles - -
Resto - -
GANANCIAS (PERDIDAS) EN LA BAJA DE ACTIVOS NO CLASIFICADOS COMO NO CORRIENTES EN VENTA - -
DIFERENCIA NI%GATIVA EN COMBINACIONES DE NEGOCIOS - -
GANANCIAS (PERDIDAS) DE ACTIVOS NO CORRIENTES EN VENTA NO CLASIFICADOS COMO OPERACIONES
INTERRUMPIDAS - -
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS (623) (735)
IMPUESTO SOBRE BENEFICIOS 15 155 184
RESULTADO DEL EJERCICIO POR OPERACIONES CONTINUADAS (468) (551)

RESULTADO DE OPERACIONES INTERRUMPIDAS (neto) - -
RESULTADO DEL EJERCICIO (468) (551)

BENEFICIO POR ACCION (Euros)

Basico 3 (5,85) (6,89)
Diluido 3 (5,85) (6,89)

(*) Se incluye, unica y exclusi te, a efectos

Las Notas 1 a 25 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrants
de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 82

Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva,
S.A. (Sociedad Unipersonal)

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS
ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019 (NOTAS 1A 4
A) ESTADOS DE INGRESOS Y GASTOS RECONOCIDOS
(Miles de Euros)

Ejercicio Ejercicio
Nota 2020 2019 (%)

RESULTADO DEL EJERCICIO: (468) (651)

OTROS INGRESOS/GASTOS RECONOCIDOS (3) (1)
Activos financieros disponibles para la venta- 2 14
Ganancias/pérdidas por valoracion 7 2 24
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias 7 - (10)
Otras reclasificaciones
Coberturas de los flujos de efectivo
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas Y ganancias
Importes transferidos al valor inicial de las partidas cubiertas
Otras reclasificaciones
Coberturas de inversiones netas en negocios en el extranjero
Ganancias/(Pérdidas) por valoracién
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones
Diferencias de cambio
Ganancias/(Pérdidas) por valoracion
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas Y ganancias
Otras reclasificaciones
Activos no corrientes en venta
Ganancias/(Pérdidas) por valoracion
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias
Otras reclasificaciones

Ganancias/(Pérdidas) actuariales en planes de pensiones 23 (6) (16)
Resto de Ingresos y gastos reconocidos

Impuesto sobre beneficios 15 1 1

TOTAL INGRESOS Y GASTOS DEL EJERCICIO (471) (552)

() Seincluye, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 25 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos forman parte integrante del estado de ingresos y gastos correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020.
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RES CENTIMOS

CLASE 82

003362545

Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

(Sociedad Unipersonal)

ESTADOS DE FLUJOS DE EFECTIVO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES

TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019 (NOTAS 1 A 4)

(Miles de Euros)

Nota

Ejercicio
2020

Ejercicio
2019 (%)

1. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE EXPLOTACION
Resultado del ejercicio
Ajustes para obtener los flujos de efectivo de las actividades de explotacion:
Amortizacion
Dotaciones netas a provisiones para riesgos
Resuitado por venta de activos no financieros
Resultado por venta de participaciones
Otras partidas
Resultado ajustado
Aumento (Disminucién) neta en los activos de explotacion
Inversiones crediticias
Activos financieros disponibles para la venta
Otros activos de explotacion
Aumento (Disminucién) neta en los pasivos de explotacion
Pasivos financieros a coste amortizado
Otros pasivos de explotacion
Cobros/pagos por impuesto sobre beneficios
Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Explotacioén (1)

2. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE INVERSION
Pagos

Cartera de inversion a vencimiento

Participaciones

Activos materiales

Activos intangibles

Otras unidades de negocio

Activos no corrientes y pasivos asociados en venta

Otros pagos relacionados con actividades de inversion
Cobros

Cartera de inversién a vencimiento

Participaciones

Activos materiales

Activos intangibles

Otras unidades de negocio

Activos no corrientes y pasivos asociados en venta

Otros cobros relacionados con actividades de inversion

Total Flujos de Efectivo Netos de las Actividades de Inversién (2)

3. FLUJOS DE EFECTIVO DE LAS ACTIVIDADES DE FINANCIACION
Pagos

Amortizacién instrumentos de patrimonio

Adquisicién instrumentos de capital propio

Devolucién y amortizacion obligaciones y otros valores negociables

Devolucién y amortizacién de pasivos subordinados, empréstitos, préstamos y otras financiaciones recibidas
Cobros

Emisién instrumentos de patrimonio

Emisién y enajenacion de instrumentos de capital propio

Emisién obligaciones y otros valores negociables

Emision de pasivos subordinados, préstamos y otras financiaciones
Dividendos pagados y remuneracién de otros instrumentos de patrimonio

Total Flujos de Efectivo Neto de las Actividades de Financiacién (3)

4. EFECTO DE LAS VARIACIONES DE LOS TIPOS DE CAMBIO EN EL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (4)
5. AUMENTO/ DISMINUCION NETA DEL EFECTIVO Y EQUIVALENTES DE EFECTIVO (1+2+3+4)

Efectivo y equivalentes de efectivo al inicio del ejercicio
Efectivo y equivalentes de efectivo al final del ejercicio

8y9

5y6
10

1
12

o

(468)
36
36

(432)
(413)
(535)

122
283
218

65

(551)
12
26

(14)

(539)
(205)
(243)

36
74
(148)

(562)

(670)

(57)

(57)

(57)

250

800

800

250

800

(312)

73

412
100

339
412

(") Se incluye, Unica y excll e, a efectos

Las Notas 1 a 25 descritas en la Memoria y el Anexo adjuntos

forman parte integrante del estado de flujos de efectivo correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020,
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Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

Memoria del

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2020

Resefia histérica de la Sociedad, bases de presentacion de las cuentas anuales y otra informacidn

a) Reseiia histoérica

Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad
Unipersonal) -en adelante, la Sociedad- se constituy6 el 7 de diciembre de 1988 bajo la denominacién de
Inverseguros Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, Sociedad Unipersonal.

Con fecha 8 de febrero de 2020 se inscribio en el Registro Mercantil el cambio de su denominacién por la
actual.

La Sociedad esta inscrita en el Registro de Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva de Ia
Comision Nacional del Mercado de Valores con el niimero 98.

La operativa de la Sociedad se encuentra sujeta, basicamente, a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de
noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto

en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha
Ley. .

El objeto social exclusivo de la Sociedad lo constituye la administracion, representacion y comercializacion de
Instituciones de Inversién Colectiva, de Sociedades de Inversion (incluidas Instituciones de Inversién Colectiva
de Inversion Libre); de entidades de capital-riesgo y de 1IC no armonizadas EICC (Entidades de inversion
colectiva de tipo cerrado); la gestion discrecional e individualizada de carteras de inversiones (incluidas las de
Fondos de Pensiones); la comercializacion de Planes de Pensiones y el asesoramiento sobre inversiones.

La Sociedad desarrolla sus actividades desde su sede social situada en la calle Fernanflor 4, 42 planta (Madrid).

Al cierre del ejercicio 2020, los Fondos de Inversion y vehiculos de capital riesgo gestionados por la Sociedad,
asi como los Fondos de Pensiones cuyas carteras son gestionadas por la misma, se detallan en el Anexo
adjunto.

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades, en los términos previstos en
el articulo 42 del Codigo de Comercio. Esta controlada por Inverseguros, S.A.U. (Accionista Unico de la
Sociedad ~véase Nota 13). La sociedad dominante Gltima del grupo es Dunas Capital Espafia, S.L., con
domicilio social en Plaza de las Cortes, 2 (Madrid), siendo esta sociedad la que formula estados financieros
consolidados. Las Ultimas cuentas anuales consolidadas disponibles del Grupo Dunas Capital fueron
formuladas por los Administradores de Dunas Capital Espafa, S.L. en la reunién de su Consejo de

Administracion celebrada el 27 de abril de 2020 y se encuentran depositadas en el Registro Mercantil de
Madrid.

Si bien la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio 2020 adjunta presenta unas pérdidas de explotacion
por importe de 623 miles de euros (735 miles de euros de pérdidas en el ejercicio 2019), los Administradores
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de la Sociedad estiman que la misma presentara una situacion de break eventy generacion de beneficios en
los proximos ejercicios, tras consolidarse su proceso de reestructuracion e incrementarse los ingresos por
comisiones asociados a la gestién de entidades de capital riesgo. En todo caso, la Sociedad cuenta con el
apoyo de su Accionista Unico, que ha adquirido el compromiso de aportar los recursos propios necesarios para
el correcto desempefio de las actividades de la compariiay, en particular, para el cumplimiento de los recursos
propios minimos exigibles en este tipo de actividades. Dicho apoyo se ha materializado mediante sendas
aportaciones de fondos (véase Nota 13). Adicionalmente, la Sociedad cuenta con liquidez suficiente para poder
atender sus obligaciones (véase Nota 5). ‘

Bases de presentacion de las cuentas anuales
Marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad

Las cuentas anuales de la Sociedad, que se han preparado a partir de sus registros contables, han sido
formuladas de acuerdo con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la Sociedad, que es el
establecido en:

a) ElCodigo de Comercio y la restante legislacion mercantil.

b) La Circular 7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores y otras normas
de obligado cumplimiento aprobadas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores Yy, en lo no previsto
en éstas, el Plan General de Contabilidad aprobado por el Real Decreto 1.514/2007, la Circular 4/2017, de
27 de noviembre, del Banco de Espafia y las Normas Intemnacionales de Informacién Financiera adoptadas

como Reglamentos de la Comisién Europea en vigor, siempre que no sean contrarias a las normas
anteriores.

¢) Las normas de obligado cumplimiento aprobadas por el Instituto de Contabilidad y Auditoria de Cuentas en
desarrollo del Plan General de Contabilidad Yy sus normas complementarias.

d) Elresto de la normativa contable espariola que resulte de aplicaciéon.

Imagen fiel

Las cuentas anuales adjuntas han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion y, en particular, los
principios y criterios contables en é! contenidos, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio 'y de la
situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y de los resultados de sus operaciones y de los
flujos de efectivo que se han generado durante el ejercicio anual terminado en esa fecha. :

Estas cuentas anuales, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad en su reunion
celebrada el 17 de marzo de 2021, se someteran a la aprobacién del Accionista Unico de la Sociedad,
estimandose que seran aprobadas sin modificacién alguna. Por su parte, las cuentas anuales del ejercicio
2019 fueron aprobadas por el Accionista Unico de la Sociedad el 3 de junio de 2020.

Considerando la magnitud de las cifras que aparecen en estas cuentas anuales, los Administradores han
formulado las mismas incluyendo los valores expresados en miles de euros.



c)

d)

003362548

CLASE 82 | megcinmmos |

Principios contables no obligatorios aplicados

No se han aplicado principios contables no obligatorios. Adicionalmente, los Administradores de la Sociedad
han formulado estas cuentas anuales teniendo en consideracion la totalidad de los principios y las normas
contables de aplicacion obligatoria que tienen un efecto significativo en las mismas. No existe ningtin principio
contable que, siendo obligatorio, haya dejado aplicarse.

Aspectos criticos de la valoracién y estimacién de la incertidumbre
Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables, criterios

de valoracién y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracién de las

cuentas anuales. Los principales principios y politicas contables y criterios de valoracién se indican en la Nota
2,

En la elaboracion de las cuentas anuales se han utilizado, ocasionalmente, estimaciones realizadas por los
Administradores de la Sociedad para valorar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos
que figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren a:

- Laevaluacion de posibles pérdidas por deterioro (véanse Notas 2-f, 2-h y 2-i).

- Lavida util de los activos materiales e intangibles (véanse Notas 2-h y 2-i).

- Elvalor razonable de determinados instrumentos financieros (véase Nota 2-b).

- El célculo de las provisiones (véase Nota 2-0).

- Las hipétesis empleadas en el calculo actuarial de los pasivos por pensiones y otros compromisos con el
personal (véase Nota 2-0).

A pesar de que estas estimaciones se han realizado en funcion de la mejor informacion disponible al cierre del
ejercicio 2020, pudiera ser que acontecimientos que, en su caso, tengan lugar en el futuro obliguen a
modificarlas en proximos ejercicios, lo que se haria de forma prospectiva, reconociendo los efectos del cambio
de estimacion que, en su caso, pudieran producirse en la correspondiente cuenta de pérdidas y ganancias.

Comparacién de la informacién

La informacién contenida en esta memoria relativa al ejercicio 2019 se presenta, a efectos comparativos, junto
con la informacién correspondiente al ejercicio 2020.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias, del estado de cambios en el
patrimonio neto y del estado de flujos de efectivo se presentan de forma agrupada para facilitar su

comprension, si bien, en la medida en que sea significativa, se ha incluido la informacién desagrupada en las
correspondientes notas de la memoria.
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Cambios en criterios contables

Durante el ejercicio 2020 no se han producido cambios de criterios contables significativos respecto a los
criterios aplicados en el ejercicio 2019.

Correccién de errores

En la elaboracion de estas cuentas anuales no se ha detectado ningdn error significativo que haya supuesto
la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2019.

Impacto medioambiental

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

Fondo de Garantia de Inversiones

La Sociedad esta integrada en el Fondo de Garantia de Inversiones. El importe de las contribuciones realizadas
a dicho Fondo, durante los ejercicios 2020 y 2019, ha ascendido a 20 miles de euros, en ambos ejercicios, que
se incluye en el capitulo “Otras Cargas de Explotacién” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Al'31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad es titular de 3 acciones de la Sociedad Gestora del Fondo de
Garantia de Inversiones, en ambas fechas (véase Nota 7).

Recursos propios minimos. Coeficientes de inversién y de diversificacién.

De acuerdo con el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, los recursos propios de las
Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversién Colectiva han de ser, como minimo, igual a la mayor de las
siguientes cantidades:

a) Un capital social y unos recursos propios adicionales conforme a lo siguiente:

- Un capital social minimo integramente desembolisado de 125.000 euros para las Sociedades Gestoras
de Instituciones de Inversion Colectiva y 300.000 euros para las sociedades de inversion

autogestionadas, sin perjuicio de lo dispuesto en los articulos 80.2 y 92.2 del Real Decreto 1.082/2012,
de 13 de julio.

- Adicionalmente, este capital social minimo debera de ser incrementado en una proporcion del 0,02%
del valor efectivo del patrimonio de las Instituciones de Inversion Colectiva y las entidades reguladas
en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, que administren y/o gestionen, incluidas las carteras cuya
gestion haya delegado, pero no las carteras que esté administrando y/o gestionando por delegacién,
en la parte que dicho patrimonio exceda de 250 millones de euros. En ninguin caso la suma exigible del
capital inicial y de la cantidad adicional debera sobrepasar los 10 millones de euros.

La cuantia adicional de recursos propios a la que se refiere el parrafo anterior podré ser cubierta hasta
en un 50%, con una garantia por el mismo importe de una entidad de crédito o de una entidad

4
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aseguradora. La entidad de crédito o aseguradora debera tener su domicilio social en un Estado
miembro de la Unién Europea, o bien en un tercer pais, siempre que esté sometida a unas normas
prudenciales que, a juicio de la Comision Nacional del Mercado de Valores, sean equivalentes a las
establecidas en el Derecho de la Union Europea.

- A fin de cubrir los posibles riesgos derivados de la responsabilidad profesional en relacién con las
actividades que puedan realizar las Sociedades Gestoras de Instituciones de inversion Colectiva que
gestionen Instituciones de Inversion Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva
2009/65/CE, de 13 de julio de 2009, o Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva
de Tipo Cerrado, estas deberan o bien:

i) Disponer de recursos propios adicionales que sean adecuados para cubrir los posibles riesgos
derivados de la responsabilidad en caso de negligencia profesional.

Se entendera por recursos propios adicionales adecuados para cubrir los posibles riesgos derivados
de la anterior responsabilidad el 0,01% del patrimonio gestionado de las Instituciones de Inversién
Colectiva distintas a las autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de julio de 2009.

ii) O suscribir un seguro de responsabilidad civil profesional para hacer frente a la responsabilidad por
negligencia profesional.

Para calcular los recursos propios exigibles a que se refieren los parrafos anteriores, se deduciran del
patrimonio de las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas, Entidades de Capital Riesgo y
Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado, el correspondiente a inversiones de éstas en otras
instituciones o Entidades de Capital Riesgo o Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado que
estén a su vez gestionadas por la misma Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva.

b) El 25 por ciento del importe de los gastos de estructura cargados a la cuenta de pérdidas Y ganancias del
ejercicio precedente.

Al 31 de diciembre de 2020 los recursos propios computables de la Sociedad excedian del importe requerido
por la normativa vigente.

El articulo 102 del Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de
julio) establece que los recursos propios minimos exigibles (de acuerdo con el articulo 100.1 .a) de dicho
Reglamento), se invertiran en activos liquidos o facilmente convertibles en efectivo a corto plazo y no incluiran
posiciones especulativas. Entre dichos activos se podran encontrar, los sefialados en el articulo 30.1.a) de la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depésitos en entidades de crédito, las cuentas a la vista y las acciones o
participaciones de Instituciones de inversion Colectiva, incluidas las que gestionen, siempre que tales
Instituciones de Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d), salvo la prohibicion de invertir
mas de un 10% del patrimonio de la Institucién de Inversién Colectiva en acciones o participaciones de otras
Instituciones de Inversién Colectiva. El resto dé los recursos propios podran estar invertidos en cualquier activo
adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las instituciones previstas en este
reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva de Tipo Cerrado siempre que

la inversion se realice con carécter de permanencia. Al 31 de diciembre de 2020 la Sociedad cumplia con este
requisito legal.

Asimismo, el articulo 104 del mencionado reglamento establece que las inversiones de las Sociedades
Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva no podran superar el 25% de sus recursos propios en valores
emitidos o avalados por una misma entidad o entidades pertenecientes al mismo grupo econémico. Al 31 de
diciembre de 2020 la Sociedad cumplia con este requisito legal.
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J) Hechos posteriores

Con posterioridad al cierre del ejercicio 2020 no se ha producido ningtin hecho significativo adicional no
descrito en las restantes notas de esta memoria.

Normas de registro y valoracion

En la elaboracion de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al ejercicio 2020 se han aplicado los
siguientes principios y politicas contables y criterios de valoracion, de acuerdo con lo establecido en la Circular
7/2008, de 26 de noviembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros
i. Definicion

Un “instrumento financiero” es un contrato que da lugar a un activo financiero en una entidad Y,
simultaneamente, a un pasivo financiero o instrumento de capital en otra entidad.

Un ‘“instrumento de capital” o de “patrimonio neto” es un negocio juridico que evidencia una participacion
residual en los activos de la entidad que lo emite una vez deducidos todos Sus pasivos.

ii. Clasificacion de los activos financieros

Los activos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracién, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Activos no Corrientes en Venta”, o correspondan a “Tesoreria”, en cuyo caso se muestran de
forma independiente. Las categorias en las que se clasifican los activos financieros, a efectos de su valoracién,
son “Activos Financieros Disponibles para la Venta” e “Inversién Crediticia”.

Los activos financieros se desglosan, en funcién de su presentacion, en los siguientes epigrafes del activo del
balance;

- Tesoreria: saldos en efectivo Y, en su caso, saldos deudores con disponibilidad inmediata en el Banco de
Espafia y otros bancos centrales.

- Crédito a intermediarios financieros: créditos de cualquier naturaleza a nombre de intermediarios
financieros, salvo los instrumentados por algtn procedimiento que los haga negociables. La totalidad de
estos activos, que corresponden, basicamente, a cuentas a la vista y a comisiones pendientes de cobro,
se incluyen, a efectos de su valoracion, en la cartera de “Inversion Crediticia”.

- Creédito a particulares: saldos deudores de todos los créditos o préstamos concedidos por la Sociedad,
salvo los instrumentados como valores negociables, asi como los concedidos a entidades de crédito. Estos
activos corresponden, basicamente, a saldos deudores con empresas del Grupo. A efectos de su
valoracion, se incluyen en la cartera de “Inversion Crediticia”.

- Otros instrumentos de capital: instrumentos financieros emitidos por otras entidades, tales como acciones
y cuotas participativas o participacién en fondos y sociedades de inversion colectiva, que tienen la
naturaleza de instrumentos de capital para el emisor, salvo que se trate de participaciones en entidades
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dependientes, multigrupo y asociadas. A efectos de su valoracion, la totalidad de estos activos se incluyen
en la cartera de “Activos Financieros Disponibles para la Venta”.

fii. Clasificacién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se presentan en el balance agrupados, en primer lugar, dentro de las diferentes
categorias en las que se clasifican a efectos de su gestion y valoracién, salvo que se deban presentar, en su
caso, como “Pasivos Asociados con Activos no Corrientes en Venta”, que se muestran de forma independiente.
La totalidad de los pasivos financieros de la Sociedad se clasifican, a efectos de su valoracion, como “Pasivos
Financieros a Coste Amortizado”.

Los pasivos financieros se incluyen, en funcién de su presentacion, en los siguientes epigrafes del pasivo del
balance:

- Deudas con intermediarios financieros: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago
a intermediarios financieros, tales como deudas por comisiones pendientes de pago.

- Deudas con particulares: recoge los saldos acreedores por obligaciones pendientes de pago a particulares,
tales como deudas con empresas del Grupo, remuneraciones al personal pendientes de pago y otros
acreedores, excepto los instrumentados, en su caso, en valores negociables.

Valoracién y registro de resultados de los activos y pasivos financieros

Generalmente, los activos y pasivos financieros se registran, inicialmente, por su valor razonable que, salvo
evidencia en contrario, ser4 el precio de la transaccion. Dicho importe se ajustara por los costes de transaccién
que sean directamente atribuibles a la adquisicion del activo financiero o a la emision del pasivo financiero,
excepto para los instrumentos financieros que se incluyan, en su caso, en la categoria de valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias. Posteriormente, y con ocasion de cada cierre contable, se
procede a valorarlos de acuerdo con los siguientes criterios:

i. Valoracion de los activos financieros

Los "Activos Financieros Disponibles para la Venta” se valoran a su “valor razonable”, sin deducir ningtin coste
de transaccioén en que pueda incurrirse en su venta o cualquier otra forma de disposicién.

Se entiende por “valor razonable” de un instrumento financiero, en una fecha dada, el importe por el que podria
ser comprado o vendido en esa fecha entre dos partes interesadas, en condiciones de independencia mutua
y debidamente informadas en la materia. El valor razonable se determinara sin deducir los costes de
transaccion en los que pudiera incurrirse en la enajenacion. La referencia mas objetiva y habitual del valor
razonable de un instrumento financiero es el precio que se pagaria por él en un mercado organizado,
transparente y profundo (“precio de cotizacién” o “precio de mercado”).

Cuando no existe precio de mercado para un determinado instrumento financiero para estimar su valor
razonable, se recurre al establecido en transacciones recientes de instrumentos analogos y, en su defecto, a
modelos de valoracion suficientemente contrastados por ta comunidad financiera internacional; teniéndose en
consideracion las peculiaridades especificas del instrumento a valorar y, muy especialmente, los distintos tipos
de riesgos que el instrumento lleva asociados. No obstante lo anterior, las propias limitaciones de los modelos
de valoracion desarrollados y las posibles inexactitudes en las asunciones exigidas por estos modelos, pueden
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dar lugar a que el valor razonable asi estimado de un instrumento financiero no coincida exactamente con el
precio por el que dicho instrumento podria ser comprado o vendido en la fecha de su valoracién.

Las participaciones en el capital de otras entidades cuyo valor razonable no pueda determinarse de forma
suficientemente objetiva se mantienen, en su caso, a su coste de adquisicion; corregido, en su caso, por las
pérdidas por deterioro que hayan experimentado.

Las “Inversiones Crediticias” se valoran a su “coste amortizado”, utilizandose en su determinacion el método
del “tipo de interés efectivo”. Por “coste amortizado” se entiende el coste de adquisicién de un activo o pasivo
financiero corregido (en mas o en menos, segun sea el caso) por los reembolsos de principal y'por la parte
imputada sistematicamente a las cuentas de perdidas y ganancias de la diferencia entre el coste inicial y su
correspondiente valor de reembolso al vencimiento. En el caso de los activos financieros, el coste amortizado
incluye, ademas, las correcciones a su valor motivadas, en su caso, por el deterioro que hayan experimentado.

El “tipo de interés efectivo” es el tipo de actualizacion que iguala exactamente el valor inicial de un instrumento
financiero a la totalidad de sus flujos de efectivo estimados por todos los conceptos a lo largo de su vida
remanente. Para los instrumentos financieros a tipo de interés fijo, el tipo de interés efectivo coincide con el
tipo de interés contractual establecido en el momento de su adquisicién mas, en su caso, las comisiones que,
por su naturaleza, sean asimilables a un tipo de interés. En los instrumentos financieros a tipos de interés
variable, el tipo de interés efectivo coincide, en su caso, con la tasa de rendimiento vigente por todos los
conceptos hasta la primera revisién del tipo de interés de referencia que vaya a tener lugar.

Los importes por los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos

significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion
de los estados financieros.

ii. Valoracién de los pasivos financieros

Los pasivos financieros se valoran, generalmente, a su coste amortizado, tal y como éste ha sido definido
anteriormente.

iii. Técnicas de valoracién

La técnica de valoracion aplicada por la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 en la valoracion de los
instrumentos financieros valorados a valor razonable es el valor liquidativo, al tratarse en todos los casos de
participaciones en Instituciones de Inversion Colectiva. En el caso de la inversion en la Gestora del Fondo
General de Garantia de Inversiones, S.A. se mantienen a su coste (vease apartado i anterior).

iv. Registro de resultados

Como norma general, las variaciones en el valor razonable de los activos y pasivos financieros se registran
con contrapartida en la cuenta de pérdidas y ganancias; diferenciandose entre las que tienen su origen en el
devengo de intereses o dividendos (que se registran en los capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados”,
“Intereses y Cargas Asimiladas” y “Rendimientos de Instrumentos de Capital”, en su caso, segtin proceda); las
originadas por el deterioro en la calidad crediticia de los activos y las que correspondan a otras causas, que

se registran, por su importe neto, en el capitulo “Resultados de Operaciones Financieras” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.
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Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en "Activos Financieros Disponibles para la Venta”
se registran transitoriamente, netas de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes
por Valoracion”; salvo que procedan de diferencias de cambio con origen en activos financieros monetarios
que se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias. Las partidas cargadas o abonadas en el epigrafe
‘Ajustes por Valoracién” permanecen formando parte del patrimonio neto de la Sociedad hasta que se produce
la baja en el balance del activo en el que tienen su origen; en cuyo momento se cancelan contra la cuenta de
pérdidas y ganancias.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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 (bien sea con la intencion de cancelarlos, bien con la
intencion de recolocarlos de nuevo).

Instrumentos de patrimonio

Un instrumento de patrimonio representa una participacién residual en el patrimonio de la Sociedad, una vez
deducidos todos sus pasivos. Los instrumentos de capital emitidos por la Sociedad se registran en el patrimonio
neto por el importe recibido, neto de los gastos de emisién.

Compensaciones de saldos

Se compensan entre si -y, consecuentemente, se presentan en el balance por su importe neto - los saldos
deudores y acreedores con origen en transacciones que, contractualmente o por imperativo de una norma
legal, contemplan la posibilidad de compensacion y se tiene la intencion de liquidarios por su importe neto o
de realizar el activo y proceder al pago del pasivo de forma simultanea y en los que una de las partes
contratantes sea una entidad financiera.

Deterioro del valor de los activos financieros
i. Definicion

Un activo financiero se considera deteriorado (v, consecuentemente, se corrige su valor en libros para reflejar

el efecto de su deterioro) cuando existe una evidencia objetiva de que se han producido eventos que dan lugar
a:

- En el caso de instrumentos de deuda (créditos y valores representativos de deuda), un impacto negativo
en los flujos de efectivo futuros que se estimaron en el momento de formalizarse la transaccion.

- Enel caso de instrumentos de capital, que no pueda recuperarse integramente su valor en libros.

Como criterio general, la correccion del valor en libros de los instrumentos financieros por causa de su deterioro
se efectla con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que tal deterioro se manifiesta y
las recuperaciones de las pérdidas por deterioro, previamente registradas, en caso de producirse, se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias del periodo en el que el deterioro deja de existir o se reduce.
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ii. Activos financieros valorados a su coste amortizado

El importe de las pérdidas por deterioro de estos instrumentos coincide con la diferencia negativa entre sus
respectivos valores en libros y los valores actuales de sus flujos de efectivo futuros previstos y se presentan
minorando los saldos de los activos que corrigen. o

Elproceso de evaluacion de las posibles pérdidas por deterioro de estos activos se lleva a cabo individualmente
para todos los instrumentos financieros valorados a su coste amortizado (basicamente “Inversiones
Crediticias”). Por tanto, el conjunto de las coberturas existentes en todo momento es la suma de las
correspondientes a las pérdidas por operaciones especificas.

El reconocimiento en la cuenta de pérdidas y ganancias del devengo de intereses se interrumpira para todos
los instrumentos de deuda calificados individualmente como deteriorados por tener importes vencidos con una
antigliedad superior a 3 meses.

iii. Activos financieros disponibles para la venta

La pérdida por deterioro de estos instrumentos financieros equivale a la diferencia positiva entre su coste de
adquisicién (neto de cualquier amortizacion de principal, en el caso de instrumentos de deuda) y su valor

razonable; una vez deducida cualquier pérdida por deterioro previamente reconocida en la cuenta de pérdidas
Y ganancias.

Cuando existe una evidencia objetiva de que las diferencias negativas surgidas en la valoracién de estos
activos tienen su origen en un deterioro de los mismos, dejan de presentarse en el capitulo “Ajustes por
Valoracion” del balance y se registran, por todo el importe acumulado hasta entonces, en la cuenta de pérdidas
y ganancias. Si se produce una recuperacién posterior de la totalidad o parte de las pérdidas por deterioro, su
importe se reconocera en la cuenta de perdidas y ganancias del periodo en que se produzca (en “Ajustes por
Valoracién” del balance, en el caso de instrumentos de capital).

iv. Instrumentos de capital valorados al coste

Las pérdidas por deterioro de los instrumentos de capital valorados al coste equivalen a la diferencia positiva
entre su valor en libros y el importe recuperable, entendido éste como el mayor entre su valor razonable, menos
los costes de venta, y el valor actual de los flujos de caja futuros esperados. Salvo mejor evidencia del importe
recuperable, se tomara en consideracion el patrimonio neto de la entidad participada (consolidado, en su caso)

corregido por las plusvalias tacitas existentes en la fecha de valoracién.

Las pérdidas por deterioro se registran en la cuenta de peérdidas y ganancias del periodo en el que se
manifiestan, minorando directamente el coste del instrumento. Estas pérdidas sélo pueden recuperarse
posteriormente en el caso de venta de los activos.

Adquisicion temporal de activos

Las compras de instrumentos financieros con el compromiso de su retrocesion no opcional a un precio
determinado (también denominados ‘repos”) se registran, en su caso, en el balance como una financiacion
concedida en el epigrafe “Crédito a Intermediarios Financieros”.

Las diferencias entre los precios de compra y venta se registran como intereses financieros durante la vida del
contrato.
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h) Activos materiales

Incluye, en su caso, el importe del mobiliario, instalaciones y equipos informaticos y de comunicacion propiedad
de la Sociedad; que, dados sus destinos, se clasifican como “inmovilizado material de uso propio”.

Dicho inmovilizado (que incluye, basicamente, los activos materiales a los que se prevé darles un uso
continuado y propio) se presenta a su coste de adquisicion, menos su correspondiente amortizacion acumulada

Yy, si procede, las pérdidas estimadas que resultan de comparar el valor neto de cada partida con su
correspondiente importe recuperable.

La amortizacion se calcula, aplicando el método lineal, sobre el coste de adquisicion de los activos menos su
valor residual; entendiéndose que los terrenos sobre los que se asientan los edificios y otras construcciones
tienen una vida indefinida y que, por tanto, no son objeto de amortizacién.

Las dotaciones anuales en concepto de amortizacién de los activos materiales se realizan con contrapartida
en el capitulo “Amortizacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias y, basicamente, equivalen a los porcentajes

de amortizacion siguientes (determinados en funcién de los afios de la vida atil estimada, como promedio, de
los diferentes elementos):

Afios de

Vida Util
Mobiliario e instalaciones 10
Equipos informéticos y de comunicacion 3

Con ocasioén de cada cierre contable, se analiza si existen indicios de que el valor neto de los elementos del
activo material excede de su correspondiente importe recuperable; en cuyo caso, se reduce el valor en libros
del activo de que se trate hasta su importe recuperable; ajustando los cargos futuros en concepto de

amortizacién en proporcién a su valor en libros ajustado y a su nueva vida (til remanente, en el caso de ser
necesaria una reestimacién de la misma.

De forma similar, cuando existen indicios de que se ha recuperado el valor de un activo material, la Sociedad
registra la reversién de la pérdida por deterioro contabilizada en periodos anteriores y ajusta, en consecuencia,
los cargos futuros en concepto de amortizacion. En ningun caso, la reversion de la pérdida por deterioro de un
activo puede suponer el incremento de su valor en libros por encima de aquél que tendria si no se hubieran
reconocido pérdidas por deterioro en ejercicios anteriores.

La Sociedad reconoce contablemente, en su caso, cualquier pérdida (o recuperacién) que haya podido
producirse en el valor registrado de activos materiales con origen en su deterioro, utilizando el epigrafe
“Pérdidas por Deterioro del Resto de Activos — Activos Materiales” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Asimismo, al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida Gtil estimada, el valor residual y método
de amortizacion de los elementos del inmovilizado material de uso propio, de cara a detectar cambios
significativos en los mismos que, en caso de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccion

del cargo a la cuenta de pérdidas'y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion, en virtud
de las nuevas vidas Utiles.

Los gastos de conservacién y mantenimiento de los activos materiales de uso propio se cargan a los resultados
del ejercicio en que se incurren.
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Activos intangibles

Son activos no monetarios e identificables (susceptibles de ser separados de otros activos), aunque sin
apariencia fisica, que surgen como consecuencia de un negocio juridico o que han sido desarrollados por la
Sociedad. Solo se reconocen contablemente aquellos activos intangibles cuyo coste puede estimarse de
manera fiable y de los que la Sociedad estima probable obtener beneficios econémicos en el futuro.

Los activos intangibles se reconocen, inicialmente, por su coste de adquisicién o produccién y, posteriormente,
se valoran a su coste menos, segn proceda, su correspondiente amortizacion acumulada y las pérdidas por
deterioro que hayan experimentado.

La totalidad de los activos intangibles de la Sociedad son de vida atil definida y corresponde a aplicaciones
informaticas adquiridas a titulo oneroso. Al menos al final del ejercicio se procede a revisar la vida util estimada,
el valor residual y método de amortizacion de los elementos del inmovilizado intangible, de cara a detectar
cambios significativos en los mismos que, de producirse, se ajustaran mediante la correspondiente correccién

del cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de ejercicios futuros de la dotacién a su amortizacion en virtud
de las nuevas vidas Gtiles.

Estos activos intangibles se amortizan en funcién de la vida Util definida, aplicandose criterios similares a los

adoptados para la amortizacién de los activos materiales, y amortizandose linealmente en 3 afios, periodo en
el que esta prevista su utilizacion.

Los cargos a las cuentas de pérdidas Y ganancias por la amortizacién de estos activos se registran en el
capitulo “Amortizacion”.

La Sociedad reconoce contablemente cualquier pérdida que haya podido producirse en el valor registrado de
los activos intangibles con origen en su deterioro, utilizandose como contrapartida el epigrafe “Pérdidas por
Deterioro del Resto de Activos — Activos intangibles” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Los criterios para
el reconocimiento de las pérdidas por deterioro de estos activos Y, en su caso, de las recuperaciones de las
pérdidas por deterioro registradas en ejercicios anteriores, son similares a los aplicados para los activos
materiales (véase Nota 2-h).

Activos y pasivos fiscales

Los capitulos “Activos Fiscales” y “Pasivos Fiscales” del balance incluyen el importe de todos los activos y
pasivos de naturaleza fiscal relacionados con el impuesto sobre sociedades, diferenciandose, en su caso,
entre: “Corrientes” (importes a recuperar o a pagar por impuestos en los proximos doce meses) y “Diferidos”
(importes de los impuéstos a pagar o a recuperar en ejercicios futuros, incluidos, en su caso, los derivados de
bases imponibles negativas o de créditos por deducciones o bonificaciones fiscales pendientes de compensar).

Resto de activos y pasivos

El capitulo “Resto de Activos” recoge el importe de los activos no registrados en otras partidas, entre los que
figuran, en su caso, los anticipos y créditos al personal y otros activos. Asimismo, dicho capitulo incluye los
saldos de todas las cuentas de periodificacion, excepto las correspondientes a intereses devengados, que se
recogen en los epigrafes en los que estén registrados los instrumentos financieros que los generan.

El capitulo “Resto de Pasivos” recoge el importe de las obligaciones a pagar, con naturaleza de pasivos
financieros, no incluidos en otras categorias. En dicho capitulo se incluyen los saldos de todas las cuentas de
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periodificacion, excepto las correspondientes a intereses devengados, que se recogen en los epigrafes en los
que estén registrados los instrumentos financieros que los generan.

Provisiones

Las provisiones son obligaciones actuales, surgidas como consecuencia de sucesos pasados, que estan
claramente especificadas en cuanto a su naturaleza a la fecha a la que se refieren los estados financieros,
pero resultan indeterminadas en cuanto a su importe o momento de cancelacion, a cuyo vencimiento, y para

cancelarlas, se espera desprenderse de recursos que incorporen beneficios econdmicos.

Los pasivos contingentes son obligaciones posibles surgidas como consecuencia de sucesos pasados, cuya
existencia esta condicionada a que ocurra, 0 no, uno o mas eventos futuros independientes de la voluntad de
la Sociedad. Incluye las obligaciones actuales Cuya cancelacion no es probable que origine una disminucién

de recursos que incorporen beneficios econémicos o cuyo importe no pueda ser cuantificado con la suficiente
fiabilidad.

Las cuentas anuales recogen aquellas provisiones significativas con respecto a las que se estima que la
probabilidad de que se tenga que atender la obligacién es mayor que de lo contrario. Los pasivos contingentes
no se reconocen en las cuentas anuales, sino que, en caso de existir, se informa sobre ellos en la Memoria.

Las provisiones (que se cuantifican teniendo en consideracién la mejor informacion disponible sobre las
consecuencias del suceso en el que traen su causa y son reestimadas con ocasion de cada cierre contable)
se utilizan para afrontar las obligaciones especificas para las que fueron originalmente reconocidas;
procediéndose a su reversion, total o parcial, cuando dichas obligaciones dejan de existir o disminuyen.

m) Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos y gastos por intereses y conceptos asimifados

Con caracter general, los ingresos Yy gastos por intereses y conceptos asimilables a ellos se reconocen
contablemente en los capitulos “Intereses y Rendimientos Asimilados” e “Intereses y Cargas Asimiladas” de la
cuenta de pérdidas y ganancias, respectivamente, en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del
método de interés efectivo. Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como
ingreso en el capitulo “Rendimientos de Instrumentos de Capital” de la cuenta de pérdidas y ganancias en el
momento en que nace el derecho a percibirlos por la Sociedad. Los importes correspondientes a intereses y
dividendos devengados con anterioridad a la fecha de adquisicién, no se registran en la cuenta de pérdidas y
ganancias, cancelandose el activo correspondiente cuando se cobre.

ii. Comisiones, honorarios Y conceptos asimilados

Los ingresos y gastos en concepto de comisiones y honorarios asimilados se reconocen en la cuenta de

perdidas y ganancias con criterios distintos segun sea su naturaleza. Los mas significativos son:

- Las comisiones procedentes de la actividad de gestion y administracion de Instituciones de Inversion
Colectiva y de entidades de capital riesgo y de la gestion de carteras de Fondos de Pensiones se incluyen
en el saldo del capitulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y ganancias adjunta (véase Nota
21). En la medida en que dichas comisionés tienen su origen en servicios que se prolongan a lo largo del
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tiempo, éstas se imputan a la cuenta de perdidas y ganancias en el periodo de ejecucion de dichos
servicios.

Algunas de las comisiones procedentes de la gestion y administracion de Instituciones de Inversion
Colectiva son variables, en la medida en que el importe devengado depende del rendimiento de la
inversion gestionada. En estos casos la Sociedad imputa a las Instituciones de Inversion Colectiva esta
comision solo en aquellos ejercicios en los que el valor liquidativo sea superior a cualquier otro
previamente alcanzado en los ejercicios en los que exista una comision sobre resultados (no obstante lo
anterior, el valor liquidativo maximo alcanzado por las Instituciones de Inversién Colectiva solo vincula a
la Sociedad durante periodos maximos de tres afos).

Por otro lado, las comisiones procedentes de la suscripcion de acciones y participaciones de entidades
de capital riesgo, que se incluyen en el capitulo “Comisiones percibidas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias adjunta (véase Nota 21), se devengan cuando se produce el acto que los origina, en la medida
en que responden a un acto singular.

- Las comisiones satisfechas en concepto de comercializacion de Instituciones de Inversion Colectiva
desarrollada por terceros, que se incluyen en el capitulo “Comisiones satisfechas” de la cuenta de pérdidas
Yy ganancias adjunta (véase Nota 22), en la medida en que tienen su origen en servicios que se prolongan

alolargo del tiempo, se imputan a la cuenta de pérdidas y ganancias en el periodo de ejecucion de dichos
servicios.

iii. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Patrimonios gestionados

Los patrimonios gestionados por la Sociedad que son propiedad de terceros (Fondos de Inversion, Fondos de
Pensiones, Fondo de Inversion Inmobiliaria y entidades de capital riesgo) no se incluyen en el balance. En la
Nota 18 se facilita informacién sobre los patrimonios de terceros gestionados por la Sociedad. Las comisiones

generadas por esta actividad se incluyen en el capitulo “Comisiones Percibidas” de la cuenta de pérdidas y
ganancias (véase Nota 21).

Compromisos por pensiones y retribuciones post-empleo

Los compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad con sus empleados se consideran “compromisos
de aportacion definida”, cuando se realizan contribuciones de caracter predeterminado a una entidad
separada, sin tener obligacion legal ni efectiva de realizar contribuciones adicionales si la entidad separada no
pudiera atender las retribuciones a los empleados relacionadas con los servicios prestados en el ejercicio
corriente y en los anteriores. Los compromisos post-empleo que no cumplan las condiciones anteriores son
considerados como “compromisos de prestacion definida”.

La totalidad de los compromisos post-empleo mantenidos por la Sociedad se corresponden con compromisos
de prestacién definida, no existiendo ningun compromiso adicional con sus empleados.

Planes de prestacién definida

Los compromisos post-empleo de prestaciéon definida mantenidos por la Sociedad corresponden a
compromisos por premios de jubilacién, relativos a la obligacion de abonar un premio al empleado conforme
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al convenio colectivo de trabajo que regula las relaciones laborales entre las Oficinas y Despachos en Madrid
y sus empleados (convenio al que estan adheridos los empleados de la Sociedad).

En el mes de septiembre de 2016, la Sociedad realiz6 la externalizacion de los compromisos por premios de

jubilacién, utilizando como vehiculo un contrato de seguros con una entidad aseguradora de adecuada
solvencia.

La Sociedad registra, en su caso, en el epigrafe "Provisiones — Fondos para pensiones y obligaciones
similares" del pasivo del balance el valor actual de los compromisos post-empleo de prestacion definida, netos
del valor razonable de los activos del plan y del coste por los servicios pasados cuyo registro se difiera en el
tiempo, segun se explica a continuacion.

En el caso de que de la aplicacion de lo descrito en el parrafo anterior surja un activo, éste se registra, con el
limite del valor actual de las prestaciones economicas que pueden retornar a la empresa en forma de
reembolsos directos o en forma de menores contribuciones futuras, mas, en su caso, la parte pendiente de
imputar a resultados de costes por servicios pasados, en el epigrafe "Resto de Activos” del activo del balance.
Los ajustes que proceda realizar, en su caso, en la valoracién del activo vinculado a retribuciones post-empleo,
se imputan directamente a patrimonio neto, reconociéndose como reservas.

Se consideran "activos del plan" aquellos con los cuales se liquidaran directamente las obligaciones y retinen
las siguientes condiciones:

- No son propiedad de la Sociedad, sino de un tercero separado legalmente y sin el caracter de parte
vinculada al Grupo Dunas Capital.

- Sodlo estan disponibles para pagar o financiar retribuciones post-empleo y no pueden retornar a la Sociedad,
salvo cuando los activos que quedan en dicho plan sean suficientes para cumplir todas las obligaciones
del plan o de la entidad relacionadas con las prestaciones de los empleados actuales o pasados o para
reembolsar las prestaciones de los empleados ya pagadas por la Sociedad.

Se consideran "pérdidas y ganancias actuariales” las que procedan de las diferencias entre hipotesis
actuariales previas y la realidad y de cambios de hipétesis actuariales utilizadas. Las "pérdidas y ganancias

actuariales” que surjan se imputaran en el ejercicio, directamente en el patrimonio neto, reconociéndose como
reservas.

El "coste de los servicios pasados” que tiene su origen en modificaciones introducidas en las retribuciones
post-empleo ya existentes o en la introduccion de nuevas prestaciones se reconoce, en su caso, en la cuenta
de pérdidas y ganancias, linealmente, a lo largo del periodo comprendido entre el momento en el que surgen

los nuevos compromisos y la fecha en la que el empleado tenga el derecho irrevocable a recibir las nuevas
prestaciones.

Las retribuciones post-empleo se reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma:

- El coste de los servicios del periodo corriente (entendido como el incremento del valor actual de las
obligaciones que se origina como consecuencia de los servicios prestados en el ejercicio por los

empleados) y el coste de los servicios pasados no reconocidos en el capitulo "Gastos de Personal” (véase
Nota 23).

- El coste por intereses (entendido como el incremento producido en el ejercicio del valor actual de las

obligaciones como consecuencia del paso del tiempo), en el capitulo "Intereses y Cargas Asimiladas" de
la cuenta de pérdidas y ganancias.
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- El rendimiento esperado de los activos asignados a la cobertura de los compromisos y las pérdidas y
ganancias en su valor, menos cualquier coste originado por su administracién y los impuestos que les
afecten, en el capitulo " Intereses y Rendimientos Asimilados" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Indemnizaciones por despido

De acuerdo con la legislacion vigente, la Sociedad tiene la obligacion de indemnizar a aquellos empleados con
los que, bajo determinadas condiciones, rescinda sus relaciones laborales. La Sociedad ha registrado en el
capitulo “Gastos de Personal” el importe de las indemnizaciones satisfechas a los empleados que han sido
despedidos durante los ejercicios 2020 y 2019 (véase Nota 23). En opinién de los Administradores de la
Sociedad, al 31 de diciembre de 2020 no existian razones que hicieran necesaria la contabilizacion de una
provision adicional por este concepto a dicha fecha.

Impuesto sobre beneficios

El gasto por impuesto sobre beneficios del ejercicio viene determinado por el impuesto a pagar respecto al
resultado fiscal de dicho ejercicio, una vez consideradas las variaciones producidas, en su caso, en dicho
ejercicio en los activos y pasivos registrados derivadas de las diferencias temporarias, de los créditos por
deducciones y bonificaciones fiscales y de bases las imponibles negativas.

Existe una diferencia temporaria cuando existe una diferencia entre el valor en libros y la base fiscal de un
elemento patrimonial. Se considera como base fiscal de un elemento patrimonial el importe atribuido al mismo

efectos fiscales. Una diferencia temporaria imponible es aquella que generara en el futuro la obligacién para
la Sociedad de realizar algiin pago a la Administracion correspondiente. Una diferencia temporaria deducible
es aquella que generara para la Sociedad algin derecho de reembolso o un menor pago a realizar a la
Administracién correspondiente en el futuro.

Los créditos por deducciones y bonificaciones y los créditos por bases imponibles negativas son importes que,
habiéndose producido o realizado la actividad u obtenido el resultado para generar su derecho, no se aplican
fiscalmente en la declaracion correspondiente hasta el cumplimiento de los condicionantes establecidos enla

normativa tributaria para ello, considerandose probable por parte de la Sociedad su aplicacion en ejercicios
futuros.

Se consideran activos y pasivos por impuestos corrientes aquellos impuestos que se preven recuperables o
pagaderos de la Administracion correspondiente en un plazo que no excede de 12 meses, desde la fecha de
su registro. Por su parte, se consideran activos y pasivos por impuestos diferidos aquellos importes que se
espera recuperar o pagar, respectivamente, de la Administracion correspondiente en ejercicios futuros.

Se reconocen pasivos por impuestos diferidos para todas las diferencias temporarias imponibles significativas.
Por su parte, la Sociedad solo registra activos por impuestos diferidos con origen en diferencias temporarias
deducibles, en créditos por deducciones o bonificaciones o por la existencia de bases imponibles negativas si

se considera probable que la Sociedad vaya a disponer de ganancias fiscales futuras contra las que poder
hacerlos efectivos.

No se registran ni activos ni pasivos con origen en impuestos diferidos cuando inicialmente se registre un
elemento patrimonial, que no surja en una combinacién de negocios Y que en el momento de su registro no
haya afectado ni al resultado contable ni al resultado fiscal.
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En su caso, anualmente se revisan los impuestos diferidos registrados (tanto activos como pasivos) con objeto
de comprobar que se mantienen vigentes, efectuando las oportunas correcciones a los mismos de acuerdo
con los resultados de los analisis realizados.

La Sociedad tributa en régimen de declaracién fiscal consolidada con las sociedades que integran el Grupo
Dunas Capital a efectos del impuesto sobre beneficios (véase Nota 15), distribuyendo el impuesto resultante
en funcién de la participacion de cada sociedad de dicho Grupo en el resultado total devengado en el ejercicio.

Elarticulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, por la que se adoptan diversas medidas tributarias dirigidas
a la consolidaciéon de las finanzas publicas y al impulso de la actividad econdmica, establecia que la
amortizacion contable del inmovilizado material, intangibie y de las inversiones inmobiliarias correspondiente
a los periodos impositivos que se iniciaran dentro de los afios 2013 y 2014 para aquellas entidades que, en
los mismos, no cumplieran los requisitos establecidos en los apartados 1, 2 o 3 del articulo 108 del entonces
vigente Texto Refundido de la Ley del Impuesto sobre Sociedades, aprobado por el Real Decreto Legislativo
4/2004, de 5 de marzo, se deducirian en la base imponible hasta el 70 por ciento de aquella que hubiera
resultado fiscalmente deducible de no aplicarse el referido porcentaje, de acuerdo con los apartados 1y 4 del
articulo 11 de dicha Ley. La amortizacién contable que no resultase fiscalmente deducible en virtud de lo
dispuesto en el mencionado articulo se deducira de forma lineal durante un plazo de 10 afios u opcionalmente
durante la vida 0til del elemento patrimonial, a partir del primer periodo impositivo que se iniciase dentro del
afio 2015. Adicionalmente, la disposicién transitoria trigésima séptima de la Ley 27/2014, de 27 de noviembre,
del Impuesto sobre Sociedades establece que los contribuyentes que tributen al tipo de gravamen previsto en
el apartado 1 del articulo 29 de dicha Ley, y les haya resultado de aplicacién la limitacion a las amortizaciones
establecida en el articulo 7 de la Ley 16/2012, de 27 de diciembre, tendran derecho a una deduccion en la
cuota integra del 5% de las cantidades que integren en la base imponible (2% en los periodos impositivos que
se inicien en 2015), derivadas de las amortizaciones no deducidas en los periodos impositivos que se hayan
iniciado en 2013 y 2014.

Conforme a la Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades el tipo de gravamen a efectos
del impuesto sobre sociedades es del 25%.

Estados de flujos de efectivo
En los estados de flujos de efectivo se utilizan las siguientes expresiones:

- Flujos de efectivo: entradas y salidas de dinero en efectivo y de sus equivalentes, entendiendo por estos
las inversiones a corto plazo de gran liquidez y bajo riesgo de alteraciones en su valor. Se consideran
efectivo y equivalentes de efectivo los depdsitos a la vista, que se encuentran registrados en el epigrafe
“Inversiones crediticias — Crédito a intermediarios financieros” del activo del balance (véase Nota 5) y el

saldo efectivo en caja, que se encuentra registrado, en su caso, en el epigrafe “Tesoreria” del activo del
balance.

- Actividades de explotacion: son aquellas que constituyen la principal fuente de los ingresos ordinarios de
la Sociedad, asi como ofras actividades que no puedan ser clasificadas como de inversion o de
financiacion.

- Actividades de inversion: las de adquisicion, enajenacion y disposicion por otros medios de activos a largo
plazo y otras inversiones no incluidas en el efectivo y equivalentes de efectivo.

- Actividades de financiacion: las que producen cambios en el tamafio y composicién del patrimonio neto y
de los préstamos tomados por parte de la entidad que no formen parte de las actividades de explotacion.
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s) Estados de cambios en el patrimonio neto

Los estados de cambios en el patrimonio neto que se presentan en estas cuentas anuales muestran el total
de las variaciones habidas en el patrimonio neto durante el ejercicio. Esta informacion se presenta desglosada
a su vez en dos estados: los estados de ingresos Yy gastos reconocidos y los estados totales de cambios en el
patrimonio neto. A continuacién se explican las principales caracteristicas de la informacién contenida en
ambas partes de los estados:

Estados de ingresos y gastos reconocidos

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan los ingresos y gastos generados
por la Sociedad como consecuencia de su actividad durante el ejercicio, distinguiendo aquellos registrados
como resultados en la cuenta de pérdidas y ganancias del ejercicio y los otros ingresos y gastos registrados,
de acuerdo con lo dispuesto en la normativa vigente, directamente en el patrimonio neto.

Por tanto, en estos estados se presentan:

a) Elresultado del ejercicio.

b) El importe neto de los ingresos y gastos reconocidos transitoriamente como ajustes por valoracion en el
patrimonio neto.

¢) Elimporte neto de los ingresos y gastos reconocidos definitivamente en el patrimonio neto, en su caso.

d) El impuesto sobre beneficios devengado, en su caso, por los conceptos indicados en las letras b) y c)
anteriores.

e) Eltotal de los ingresos y gastos reconocidos, calculados como la suma de las letras anteriores.

Las variaciones habidas en los ingresos y gastos reconocidos en el patrimonio neto como ajustes por
valoracién se desglosan en:

a) Ganancias (pérdidas) por valoracién: recoge el importe de los ingresos, netos de los gastos originados en
el ejercicio, reconocido directamente en el patrimonio neto.

b) Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias: recoge el importe de las ganancias o pérdidas
por valoracion reconocidas previamente en el patrimonio neto, aunque sea en el mismo ejercicio, que se
reconocen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

¢) Otras reclasificaciones: recoge, en su caso, el importe de los traspasos realizados en el ejercicio entre
partidas de ajustes por valoracién conforme a los criterios establecidos en la normativa vigente.

Los importes de estas partidas se presentan por su importe bruto, mostrandose su correspondiente efecto
impositivo, en su caso, en la ribrica “Impuesto sobre beneficios” del estado.

Estados fotales de cambios en el patrimonio neto

En esta parte de los estados de cambios en el patrimonio neto se presentan todos los cambios habidos en el
patrimonio neto, incluidos los que tienen su origen en cambios en los criterios contables Y en correcciones de
errores, en su caso. Estos estados muestran, por tanto, una conciliacién del valor en libros al comienzo y al
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final del ejercicio de todas las partidas que forman el patrimonio neto, agrupando los movimientos habidos en
funcién de su naturaleza en las siguientes partidas:

a) Ajustes por cambios en criterios contables y por errores: que incluye, en su caso, los cambios en el
patrimonio neto que surgen como consecuencia de la reexpresion retroactiva de los saldos de los estados
financieros con origen en cambios en los criterios contables o en la correccién de errores.

b) Total ingresos y gastos reconocidos: recoge, de manera agregada, el total de las partidas registradas en el
estado de ingresos y gastos reconocidos anteriormente indicadas,

c) Otras variaciones del patrimonio neto: recoge el resto de partidas registradas en el patrimonio neto, como
pueden ser distribucion de resultados, operaciones con instrumentos de capital propios, pagos con

instrumentos de capital, traspasos entre partida del patrimonio neto y cualquier otro incremento o
disminucién del patrimonio neto.

Y) Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. La practica totalidad de las operaciones realizadas por ia
Sociedad estan denominadas en euros.

u) Transacciones con vinculadas

Se consideraran transacciones con partes vinculadas a todas aquellas que se produzcan entre la Sociedad y

las entidades o personas que cumplan los requisitos establecidos en la Norma 542.1 de la Circular 7/2008, de
26 de noviembre.

La Sociedad realiza todas sus operaciones con empresas vinculadas a valores de mercado. Adicionalmente,
los precios de transferencia se encuentran adecuadamente soportados por lo que los Administradores de la

Sociedad consideran que no existen riesgos significativos por este aspecto de los que puedan derivarse
pasivos de consideracion en el futuro (véase Nota 19).

Distribucidn de los resultados de la Sociedad y Beneficio/Pérdida por accién

a) Distribucion de los resultados de la Sociedad

La propuesta de distribucién de los resultados positivos correspondientes al ejercicio terminado el 31 de diciembre
de 2019 fue aprobada por decision del Accionista Unico el 3 de junio de 2020.

La propuesta de distribucion del beneficio de la Sociedad correspondiente al ejercicio 2020, que su Consejo de
Administracién propondra a su Accionista Unico para su aprobacion, se muestra a continuacion, junto con la
propuesta aprobada del ejercicio 2019:

Miles de Euros
2020 2019
Resultados de ejercicios anteriores (468) (551)
Beneficio (Pérdida) neto de la Sociedad (468) (551)
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b) Beneficio/pérdida por accién
i. Beneficio/pérdida bésico por accion

El beneficio/pérdida basico por accion se determina dividiendo el resultado neto de la Sociedad en un periodo
entre el nimero medio ponderado de las acciones en circulacién durante dicho periodo, excluido el ntimero medio
de las acciones propias mantenidas a lo largo del mismo.

De acuerdo con ello:

Miles de Euros
Ejercicio Ejercicio
2020 2019

Resultado neto del ejercicio (468) (551)
Nuamero medio ponderado de acciones en circulacién (Nota 13) 80.000 80.000
Conversién asumida de deuda convertible - -
Numero ajustado de acciones 80.000 80.000
Beneficio (pérdida) basico por accién (euros) (5,85) (6,89)

ii. Beneficio/pérdida diluido por accién

El beneficio/pérdida por accion diluido se calcula como el cociente entre el resultado neto del periodo atribuible a
los accionistas ordinarios ajustados por el efecto atribuible a las acciones ordinarias potenciales con efecto dilusivo
y el nimero medio ponderado de acciones ordinarias en circulacion durante el periodo, ajustado por el promedio
ponderado de las acciones ordinarias que serian emitidas si se convirtieran todas las acciones ordinarias
potenciales en acciones ordinarias de la Sociedad.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existian acciones ordinarias con efecto dilusivo.

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién de Ia Sociedad y a la Alta Direccién

Las retribuciones devengadas, durante los ejercicios 2020 y 2019, por los miembros que han pertenecido al

Consejo de Administracion y a la Alta Direccién de la Sociedad durante dichos ejercicios, clasificadas por
conceptos, han sido las siguientes;

Ejercicio 2020:
Miles de Euros
Otras Pagos basados en
Retribuciones a Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones Instrumentos de
Corto Plazo Dietas Largo Plazo | de Jubilacién por Cese Patrimonio
Consejo de Administracién 40 - - - - -
Alta Direccién - - - - - -
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Ejercicio 2019:

—

Miles de Euros

Otras Pagos basados en
Retribuciones a Prestaciones a| Prestaciones | Indemnizaciones Instrumentos de
Corto Plazo Dietas Largo Plazo | de Jubilacion por Cese Patrimonio

Consejo de Administracion 40 - - -
Alta Direccion - - -

Al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 y durante dichos ejercicios, la Sociedad no ha tenido contratado, de forma
individual, ningin seguro de responsabilidad civil de los Administradores, estando dicho aspecto cubierto por una

péliza contratada por Inverseguros, S.A.U. (Accionista Unico de la Sociedad y entidad perteneciente al Grupo
Dunas Capital ~véanse Notas 1y 25) y que da cobertura a todo el Grupo Dunas Capital.

Asimismo, al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 no existian obligaciones contraidas por la Sociedad en materia
de pensiones y seguros de vida, ni compromisos por avales o garantias con los miembros anteriores y actuales
de su Consejo de Administracion y Alta Direccion.

Al 31 de diciembre de 2020y 2019, el Consejo de Administracion de la Sociedad estaba formado por tres miembros
de género masculino, en ambas fechas. A dichas fechas, la Sociedad se encuentra organizada y estructurada de
forma tal que las principales decisiones estratégicas y de negocio son tomadas por su Accionista Unico Y, en
consecuencia, el personal considerado Alta Direccién pertenece al Accionista Unico de la Sociedad.

Informacién en relacién con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores

Al cierre del ejercicio 2020 los Administradores de la Sociedad no han comunicado al Consejo de Administracion

situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que ellos o personas vinculadas a ellos pudieran tener con el
interés de la Sociedad.

Crédito a intermediarios financieros

La composicién de los saldos de este epigrafe del activo del balance, al 31 de diciembre de 2020 y 2019,
atendiendo a la clasificacién, naturaleza y moneda de las operaciones, se indica a continuacion:
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[ Miles de Euros
2020 2019
Clasificacion:
Inversiones crediticias 998 937
998 937
Naturaleza:
Cuentas a la vista 100 412
Deudores por comisiones pendientes 573 376
Otros deudores 325 149
Ajustes por valoracién-
Intereses devengados - -
998 937
Moneda:
Euro 998 937
| 998 937

Durante los ejercicios 2020 y 2019, la totalidad de las cuentas corrientes que mantiene la Sociedad no han estado
remuneradas.

La cuenta “Deudores por comisiones pendientes” del detalle anterior recoge, fundamentalmente, el importe de las
comisiones pendientes de cobro al cierre de los ejercicios 2020 y 2019, correspondientes a la actividad de gestidn
y a la suscripcion de acciones y participaciones en los vehiculos de capital riesgo gestionados por la Sociedad
(véase Nota 21), que han sido cobradas con posterioridad al cierre de ambos ejercicios.

Por otro lado, la cuenta “Otros deudores” del detalle anterior recoge el importe pendiente de cobro al cierre de los

ejercicios 2020 y 2019 a los Fondos de Inversion gestionados por la Sociedad por las retenciones sobre los
reembolsos realizados en los mismos.

Crédito a particulares

A continuacion se indica el desglose del saldo de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, atendiendo a
la clasificacién, modalidad y situacion de las operaciones:

Miles de Euros
2020 2019
Clasificacion:
Inversiones crediticias 637 475
Por modalidad y situacion de las operaciones:
Deudores empresas Grupo 637 475
637 475

El saldo de la cuenta “Deudores empresas Grupo” del detalle anterior incluye, al cierre del ejercicio 2020, 153
miles de euros correspondientes al importe pendiente de cobro a la entidad dominante del Grupo Tributario (Dunas
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2019, de los que 199 miles de euros correspondian al Impuesto sobre Sociedades de dicho ejercicio y 269 miles
de euros correspondian al Impuesto sobre Sociedades de ejercicios anteriores) —Notas 15y 19—.

Por otro lado, el saldo de la cuenta “Deudores empresas Grupo” del detalle anterior incluye, al cierre de los
ejercicios 2020 y 2019, 11y 7 miles de euros, respectivamente, correspondientes a saldos transitorios con Dunas
Capital Espafia, S.L. (entidad dominante del Grupo Dunas Capital —véanse Notas 1 y 19). Adicionalmente, al cierre
del ejercicio 2020 incluia 5 miles de euros correspondientes a saldos transitorios con Inverseguros, S.A.U.
(Accionista Unico de la Sociedad ~véanse Notas 13y 19).

7. Otros instrumentos de capital

a) Desglose

Al cierre de los ejercicios 2020 y 2019, ef saldo de este epigrafe del activo del balance recogia el valor razonable
de las participaciones mantenidas por la Sociedad en Instituciones de Inversion Colectiva, asi como el valor de
las acciones no cotizadas mantenidas por la Sociedad, correspondientes a la Gestora del Fondo de Garantia de
Inversiones, S.A. El detalle de dichas participaciones y acciones, a dichas fechas, se muestra a continuacion:

Miles de Euros
Numero de
Acciones/ Valor de Valor
Participaciones Coste Razonable
Ejercicio 2020:
Acciones Gestora del Fondo General de Garantia
de Inversiones, S.A., 3 1 1
Clase 1 de Dunas Valor Flexible, F.I. @) 12.171,16 122 162
Clase I de Dunas Valor Equilibrio, F.I. ™) 18.126,89 200 205
Educa Vehiculos de Inversién, S.C.R,, S.A.(*%) 2 - -
323 368
Ejercicio 2019:
Acciones Gestora del Fondo General de Garantia
de Inversiones, S.A. 3 1 1
Clase I de Dunas Valor Flexible, F.1I. *) 12.171,16 122 163
Clase I de Dunas Valor Equilibrio, F.I. (*) 18.126,07 200 202
323 366

(*) Fondos de Inversién gestionados por la Sociedad (véase Anexo).

(**) Sociedad de Capital Riesgo constituida en 2020 y gestionada por [a Sociedad (véase Anexo) por un importe
inferior a 1 mil euros.

b) Adquisiciones y enajenaciones

Con fecha 15 de enero de 2020 se constituyoé Educa Vehiculos de Inversion, S.C.R., S.A.,enla que la Sociedad

suscribié 2 de sus acciones, de un euro de valor nominal cada una de ellas, que al cierre del ejercicio 2020 se
encontraban desembolsadas en un 50%.
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¢) Pérdidas por deterioro

Durante los ejercicios 2020 y 2019 no se han puesto de manifiesto perdidas por deterioro que afectaran a “Otros
instrumentos de capital”,

d) Ajustes por valoracién

Los ajustes por cambios en el valor razonable con origen en “Activos Financieros Disponibles para la Venta” se
registran, netos de su correspondiente efecto fiscal, en el patrimonio neto como “Ajustes por Valoracion”, Al 31 de

diciembre de 2020 y 2019, el detalle del epigrafe “Ajustes por Valoracion — Activos financieros disponibles para la
venta” es el siguiente: '

Miles de Euros
Valoracién Ajustes por Valoracién
2020 2019 2020 2019

Acciones Fogain 1 1 - -
Dunas Valor Equilibrio, F.IL. 205 202 4 2
Dunas Valor Flexible, F.I. 162 163 30 31
Educa Vehiculos de Inversién, S.C.R. (*) - - - -

368 366 34 33

(*) Importes inferiores a 1 mil euros.

El movimiento que se ha producido en el saldo del epigrafe “Ajustes por valoracién — Activos financieros
disponibles para la venta”, durante los ejercicios 2020 y 2019, ha sido el siguiente:

[ Miles de Euros

2020 2019
Saldos al inicio del ejercicio 33 22
Variacién por valoracién 2| . 24
Importes transferidos a la cuenta de pérdidas y ganancias - (10)
Impuesto diferido neto (Nota 15) (9] 3)
Saldos al cierre del ejercicio 34 33

Activo material

La composicion del saldo de este epigrafe del activo del balance, al cierre de los ejercicios 2020 y 2019,

integramente compuesto por inmovilizado de uso propio, asi como el movimiento que se ha producido en el mismo,
durante dichos ejercicios, ha sido el siguiente:
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Miles de Euros
Equipos
Mobiliario, | Informaéticos y
Instalacionesy |  de
Otros Comunicacién Total

Coste:
Saldos al 1 de enero de 2019 2 135 137
Adiciones - - -
Retiros - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2019 2 135 137
Adiciones - - -
Retiros - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2020 2 135 137
Amortizacién acumulada:
Saldos al 1 de enero de 2019 -(®) (130) (130)
Dotaciones - (%) 3) 3)
Retiros - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2019 - (%) (133) (133)
Dotaciones - @) )
Retiros - - -
Saldos al 31 de diciembre de 2020 (1) (135) (136)
Activo material neto:

Saldos al 31 de diciembre de 2019 2 2 4

Saldos al 31 de diciembre de 2020 1 - 1

(*) Importes inferiores a 1 mil euros.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, existen activos materiales, totalmente amortizados y en uso, por importe de
135y 126 miles de euros, respectivamente.

Durante los ejercicios 2020 y 2019, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten a este
epigrafe del activo del balance. Asimismo, al cierre de dichos ejercicios la Sociedad no tenia activos adquiridos ni
cedidos en régimen de arrendamiento financiero.

Activo intangible - Otro activo intangible

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2020 y 2019, en el saldo de este epigrafe del activo del
balance, integramente compuesto por aplicaciones informaticas, cuya vida Util es definida, es el siguiente:
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Miles de Euros
2020 2019

Coste:

Saldos al inicio del ejercicio 186 129
Adiciones - 57
Saldos al cierre del ejercicio 186 186
Amortizacion acumulada;

Saldos al inicio del ejercicio (117) 94)
Dotaciones (34) (23)
Saldos al cierre del ejercicio : (151) (117)
Activo intangible neto 35 69

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, existen activos intangibles, totalmente amortizados Y en uso, por importe de
83 miles de euros, en ambas fechas,

Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, no se han puesto de manifiesto pérdidas por deterioro que afecten
a este epigrafe del activo del balance de la Sociedad.

Resto de activos

11.

La composicion del saldo de este epigrafe del activo del balance, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es la
siguiente:

Miles de Euros
2020 2019
Deudas con Administraciones Publicas (Nota 15) - 3
Otras periodificaciones 75 194
Otros activos (véanse Notas 2-0 y 23) - 4
400 201 |

El saldo de la cuenta “Otras periodificaciones” del detalle anterior recoge, fundamentalmente, el importe de los
anticipos realizados por la Sociedad a sus proveedores.

Deudas con particulares vy deudas con intermediarios financieros

a) Deudas con particulares

La composicion del saldo de este epigrafe del pasivo del balance, atendiendo a los criterios de clasificacion y
naturaleza, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, se indica a continuacion:

26



003362572

CLASE 82
[ Miles de Euros
2020 2019

Clasificacién:
Pasivos financieros a coste amortizado 199 174

199 174
Naturaleza:
Acreedores empresas del Grupo 124 50
Acreedores por prestacién de servicios (Nota 24) - 124
Remuneraciones pendientes de pago al personal (Nota 23) 75 -

199 174

El saldo de la cuenta “Acreedores empresas del Grupo” del detalle anterior incluye, al cierre de los ejercicios 2020
y 2019, un saldo transitorio con Dunas Capital Espaiia, S.L. (entidad dominante del Grupo Dunas Capital —véanse
Notas 1y 19) por importe de 50 miles de euros, en ambas fechas. Adicionalmente, el saldo de dicha cuenta
incluye, al cierre del gjercicio 2020, un saldo transitorio con Inverseguros, S.A.U. (Accionista Unico de la Sociedad
—véanse Notas 13y 19) por importe de 74 miles de euros.

Todas las deudas con particulares estan denominadas en euros y el ambito geografico es el nacional.

b) Deudas con intermediarios financieros

Al cierre del ejercicio 2020 y 2019, el saldo de este epigrafe del pasivo del balance recoge, fundamentalmente, el
importe pendiente de pago a intermediarios financieros por las comisiones devengadas a favor de los mismos
durante dicho ejercicio (véase Nota 22). Todas las deudas con intermediarios financieros se clasifican, a efectos

de su valoracion, como pasivos financieros a coste amortizado, estan denominadas en euros y el ambito
geografico es el nacional.

12. Resto de pasivos

La composicion del saldo de este epigrafe del balance, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, se indica a continuacion:

Miles de Euros
2020 2019
Otros pasivos 9 -
Administraciones Publicas (Nota 15) 420 364
429 364 |

El saldo de la cuenta “Otros pasivos” del detalle anterior recoge, en su caso, el importe pendiente de pago por la
Sociedad a diversos proveedores como consecuencia de su actividad normal de explotacion.
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13. Capital y otros instrumentos de capital

14.

Capital

Con fecha 25 de junio de 2019, el Accionista Unico de la Sociedad acords ampliar el capital social de la Sociedad

n 500 miles de euros, mediante el aumento del valor nominal de las acciones en 6,25 euros por accién. Esta
ampliacién de capital, que se llevé a cabo mediante la compensacion de un préstamo participativo que el
Accionista Unico de la Sociedad le tenia concedido, quedd inscrita en el Registro Mercantil con fecha 23 de abril
de 2020. Adicionalmente y de acuerdo a lo establecido en el articulo 301 del Real Decreto Legislativo 1/2010, de
2 de julio, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, con fecha 6 de junio de
2019 los Administradores de la Sociedad emitieron el correspondiente informe y, con fecha 17 de junio de 2019,
el auditor de la Sociedad emitié Ia correspondiente certificacion.

Como consecuencia de la operacion anterior, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el capital social de la Sociedad
estaba compuesto por 80.000 acciones de 22,26 euros de valor nominal cada una, totalmente suscritas y
desembolsadas, con los derechos econdmicos y politicos, no existiendo restricciones a Ia libre transmisibilidad de
las acciones y que no cotizan en Bolsa.,

Al cierre de los ejercicios 2020 y 2019, la totalidad de las acciones que componen el capital social de la Sociedad
pertenecian a Inverseguros, S.A.U. (entidad perteneciente al Grupo Dunas Capital —véase Nota 1). Por lo tanto,
es una Sociedad Unipersonal de las contempladas en el articulo 16 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades
de Capital. En virtud de dicha Ley, se hace constar que, al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 los Unicos contratos
que la Sociedad mantiene con su Accionista Unico son los correspondientes al servicio de promocién de
Instituciones de Inversion Colectiva y vehiculos de capital riesgo gestionados por la Sociedad (véase Nota 22) ya
las funciones de cumplimiento normativo y auditoria interna y a la imputacion de gastos por servicios
administrativos y alquiler de Ia sede social de la compaiiia (véase Nota 24).

Otros instrumentos de capital

El saldo de este epigrafe dgl balance recoge, al 31 de diciembre de 2020, el importe correspondiente a tres
aportaciones del Accionista Unico de la Sociedad, realizadas con fecha 17 de diciembre de 2020, 27 de junio de
2019y 19 de diciembre de 201 9, por importes de 250, 300 y 500 miles de euros, respectivamente.

Reservas

La composicién del saldo del epigrafe “Reservas” del balance, asi como el movimiento que se ha producido en el
mismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a continuacion:

003362573

—

| Miles de Euros
Resultados de
Reservas Ejercicios Total

Reserva Legal | Voluntarias | Anteriores Reservas
Saldos al 1 de enero de 2019 96 757 (679) 174
Aplicacién del resultado del ejercicio 2018 - - (746) (746)
Ganancias (pérdidas) actuariales (Nota 23) - (12) - (12)
Saldos al 31 de diciembre de 2019 96 745 (1.425) (584)
Aplicacién del resultado del ejercicio 2019 - - (551) (551)
Ganancias (pérdidas) actuariales (Nota 23) - 4 - (4)
@ldbs al 31 de diciembre de 2020 96 741 (1.976) 1.139) |

(
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Reserva legal

De acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, las sociedades que obtengan beneficios
en el ejercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la reserva legal hasta que ésta alcance, al menos,
el 20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto de la
Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacion de
dichas pérdidas y destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente reserva legal.

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin. Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la reserva legal no alcanzaba el 20% del
Capital Social.

Reservas voluntarias

El saldo de esta cuenta recoge el importe de las reservas que son de libre disposicion. En este sentido, al cierre
del ejercicio 2019 incluia 4 miles de euros correspondientes a los beneficios actuariales de dicho ejercicio, netos
del efecto fiscal, de los premios de jubilacion (al cierre del ejercicio 2020, el importe por este concepto no es
significativo) —~véanse Notas 15y 23—, '

Resultados de ejercicios anteriores

El saldo de esta cuenta recoge los resultados negativos de ejercicios anteriores pendientes de aplicacion de la
Sociedad.

15. Situacidn fiscal

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad tributa en régimen de declaracion fiscal consolidada con las sociedades
que integran el Grupo Dunas Capital a efectos del impuesto sobre beneficios (véase Nota 2-q).

i. Saldos corrientes con las Administraciones Publicas

El saldo del capitulo “Resto de activos” del activo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, los
siguientes saldos con las Administraciones Publicas (véase Nota 10):

Miles de Euros
2020 2019

Impuesto por retenciones practicadas - 3
- 3

Por otro lado, el saldo del capitulo “Resto de pasivos” del pasivo del balance incluye, al 31 de diciembre de 2020
y 2019, los siguientes saldos con las Administraciones Publicas (véase Nota 12):
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f Miles de Euros
2020 2019
Hacienda Pblica acreedora por IVA 3 5
Organismos de la Seguridad Social acreedores 16 14
Retenciones por IRPF 54 76
Impuesto por retenciones practicadas 347 269
420 364

El saldo de la cuenta “Impuesto por retenciones practicadas” del detalle anterior recoge el importe pendiente de
pago ala Hacienda Publica por las retenciones practicadas a los Fondos de Inversion gestionados por la Sociedad.

Conciliacién del resultado contable y de la base imponible fiscal

La conciliacion entre el resultado contable y la base imponible del Impuesto sobre Sociedades correspondiente a
los ejercicios 2020 y 2019 es Ia siguiente:

Miles de Euros
2019 2019

Resultado contable antes de impuestos (623) (735)
Diferencias permanentes:

Aumentos - -

Disminuciones - -
Diferencias temporarias:

Aumentos (1) 9 -

Disminuciones (2) - (59)
Base imponible (resultado fiscal) (614) (794)
Cuota integra del ejercicio (153) (199)
Bonificaciones a la cuota - -
Cuota liquida (Nota 6) (153) (199)

(1) En el ejercicio 2020 incluye el importe del gasto asociado a las obligaciones por
prestaciones a largo plazo al personal (véase Nota 23).

(2) En el ejercicio 2019 recogia el importe del ingreso asociado a las obligaciones por
prestaciones a largo plazo al personal (véase Nota 23).

ii. Conciliacion entre el resultado contable y el gasto (ingreso) por impuesto sobre sociedades

La conciliacién entre el resultado contable y el gasto (ingreso) por impuesto sobre sociedades, correspondiente a
los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a continuacion:
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Miles de Euros
2020 2019

Resultado contable antes de impuestos (623) (735)
Cuota (155) (184)
Impacto diferencias permanentes - -
Deducciones-

Por amortizaciones no deducidas en ejercicios anteriores - (M - (%)
Total gasto (ingreso) por impuesto reconocido en la cuenta

de pérdidas y ganancias (155) (184)

(*) Importe inferior a 1 mil euros.

iii. Desglose del gasto (ingreso) por impuesto sobre sociedades

El desglose del gasto (ingreso) por impuesto sobre sociedades, correspondiente a los ejercicios 2020 y 2019, se
muestra a continuacién;

Miles de Euros
2020 2019
Impuesto corriente:
Por operaciones continuadas (153) (199)
Impuesto diferido:
Por operaciones continuadas (2) 15
Total gasto (ingreso) por impuesto (155) (184)

iv. Impuestos reconocidos en el Patrimonio neto

El detalle de los impuestos reconocidos en el patrimonio neto de la Sociedad, al cierre de los ejercicios 2020 y
2019, asi como el movimiento que se ha producido en los mismos, durante dichos ejercicios, es el siguiente:
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Miles de Euros
Activos Fiscales Diferidos | Pasivos Fiscales Diferidos
2020 2019 2020 2019

Obligaciones por prestaciones a largo plazo al

personal (véanse Notas 14 y 23):
Saldo al inicio del gjercicio - - 1 5
Aumentos - - - -
Disminuciones - - (D) (4)
Saldo al cierre del ejercicio ) - - 1
Activos financieros disponibles para la venta (véanse

Notas 2-b y 7):
Saldo al inicio del ejercicio 1 2 11 9
Aumentos - 2 1 8
Disminuciones - 3) - 6)
Otros movimientos (1) - (1) -
Saldo al cierre del ejercicio - 1 11 11
Total impuestos diferidos reconocidos en el patrimonio
neto - (%) 1 11 12

(*) Importes inferiores a 1 mil euros.

v. Activos por impuesto diferido registrados

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2020 y 2019, en el saldo del epigrafe “Activos por

impuesto diferido” del activo del balance, sin consi

derar los impuestos reconocidos en el patrimonio neto y que

han sido desglosados en el apartado anterior, asi como la composicién del saldo al cierre de dichos ejercicios, por

concepto, se muestra a continuacién:

’» Miles de Euros

2020 2019
Amortizacion del inmovilizado (véase Nota 2-q):
Saldo al inicio del ejercicio 1 1
Aumentos - -
Disminuciones - -(®
Saldo al cierre del ejercicio 1 1
Obligaciones por prestaciones a largo plazo al

personal (véase Nota 23):

Saldo al inicio del ejercicio 5 20
Aumentos 2 -
Disminuciones - (15)
Saldo al cierre del ejercicio 7 5
Total activos por impuesto diferido no reconocidos en el
|patrimonio neto 8 6

(*) Importes inferiores a 1 mil euros.
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Administradores de la Sociedad que, conforme a la mejor estimacién sobre los resultados futuros de la Sociedad,
incluyendo determinadas actuaciones de planificacién fiscal, es probable que dichos activos sean recuperados.

Los activos por impuesto diferido indicados anteriormente han sido registrados en el balance por considerar los

vi. Ejercicios pendientes de comprobacion y actuaciones inspectoras

La Sociedad tiene sujetos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales todos los impuestos que le son de
aplicacién desde el ejercicio 2016.

Debido a las diferentes interpretaciones que pueden darse a determinadas normas fiscales aplicables a las
operaciones efectuadas por la Sociedad, para los ejercicios sujetos a inspeccion podrian originarse pasivos
fiscales de caracter contingente cuyo importe no es posible cuantificar objetivamente. No obstante, se estima que
la posibilidad de que se materialicen dichos pasivos contingentes es remota y que, en cualquier caso, la deuda
tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria significativamente a estas cuentas anuales.

Gestion del riesgo

Estructura de la gestion del riesgo. Coberturas.

La Sociedad no tiene posiciones en productos derivados y no hace ninguna cobertura de su cartera de inversiones,

aplicando para la gestion de su cartera propia, parametros similares a los que aplica en relacion a las carteras de
los fondos que gestiona.

Exposicién al riesgo

Dada la actividad de la Sociedad, el uso de instrumentos financieros esta condicionado al cumplimiento del
Reglamento de Instituciones de Inversién Colectiva (Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio) que establece que
las Sociedades Gestoras de Instituciones de Inversion Colectiva invertiran sus recursos propios minimos exigibles
(de acuerdo con el articulo 100.1 .a) del mencionado Reglamento), en activos liquidos o facilmente convertibles en
efectivo a corto plazo y no incluiran posiciones especulativas. Entre dichos activos se podrén encontrar, los
sefialados en el articulo 30.1.a) de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, los depositos en entidades de crédito, las
cuentas a la vista y las acciones o participaciones de Instituciones de Inversion Colectiva, incluidas las que
gestionen, siempre que tales Instituciones de Inversion Colectiva cumplan lo previsto en el articulo 48.1.c) y d),
salvo la prohibicion de invertir mas de un 10% del patrimonio de la Institucion de Inversién Colectiva en acciones
0 participaciones de otras Instituciones de Inversién Colectiva. El resto de los recursos propios podran estar
invertidos en cualquier activo adecuado para el cumplimiento de su fin social, entre los que se encontraran las
instituciones previstas en este reglamento, las Entidades de Capital Riesgo y Entidades de Inversion Colectiva de
Tipo Cerrado siempre que la inversion se realice con caracter de permanencia (véase Nota 7).

Los importes por- los que figuran registrados los activos financieros representan, en todos los aspectos

significativos, el maximo nivel de exposicion al riesgo de crédito de la Sociedad en cada fecha de presentacion de
los estados financieros.

La propagacion mundial del coronavirus (Covid-19) es una tragedia humana Cuyas consecuencias econdmicas,
dificiles de predecir, amenazan con asestar un duro golpe a la economia mundial, de por si debilitada por las
tensiones comerciales y politicas. Esta pandemia esta dibujando un cambio de escenario econémico que, de
acuerdo a las dltimas estimaciones, esta siendo mas negativo de lo previsto inicialmente y con una recuperacién
mas gradual. Si bien a la fecha de formulacion de estas cuentas anuales existe todavia incertidumbre sobre las
consecuencias que la pandemia tendra a corto y medio plazo, teniendo en consideracion la apariciéon de
tratamientos médicos eficaces contra el virus, los Administradores de la Sociedad consideran que nos
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encontramos ante una situacién coyuntural. Por ultimo, resaltar que los Administradores de la Sociedad estan
realizando una supervision constante de la evolucién de la situacion, con el fin de afrontar con éxito los eventuales
impactos, tanto financieros como no financieros, que puedan producirse. Asimismo, la Sociedad ha adaptado sus
procesos y contintia prestando sus servicios en el nuevo entorno.

Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la cartera de la Sociedad o de los fondos gestionados en
el caso de que alguna contraparte incumpliese sus obligaciones contractuales de pago. En el folleto de los fondos
se limitan las condiciones que deben cumplir las contrapartidas con las que se asumen riesgos de crédito. La
Sociedad, en cuanto a la inversion de sus propios recursos se atiene a las limitaciones que la legislacién le impone
en cuanto a instrumentos y emisores. La Sociedad hace un seguimiento de la calidad crediticia de estas
contrapartidas asi como de la adecuada diversificacién de la cartera.

Riesgo de tipo de interés

Los activos que mantiene la Sociedad tienen en su mayoria un vencimiento inferior a un afio por lo que no existe
riesgo significativo al 31 de diciembre de 2020 y 2019.

Riesgo de liquidez

El riesgo de liquidez representa la dificultad de efectuar la venta de posiciones de cartera tanto de la Sociedad
como de los fondos gestionados. Tanto en el momento de compra como, posteriormente en tanto permanezca la
inversion en cartera, la Sociedad verifica que las condiciones de liquidez de las inversiones se ajustan a las
condiciones y exigencias de liquidez de los fondos gestionados o de la cartera propia, basandose en la profundidad
de los mercados o en otras condiciones que incidan en la posibilidad de realizacion. En el caso de inversiones en
otras |IC’s se analiza con una periodicidad mensual ia liquidez probable de las mismas, basandose en informacion
sobre composicién de sus carteras facilitada por sus sociedades gestoras.

Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa Ia pérdida en las posiciones de la propia gestora o de las instituciones de
inversion colectiva gestionadas como consecuencia de movimientos adversos en los precios de mercado. Los
factores de riesgo mas significativos son las variaciones de tipo de interés, tipo de cambio Yy precios en las acciones
o indices bursatiles. La Sociedad efectta periddicamente mediciones del riesgo de mercado en términos de VaR
en el caso de las carteras de fondos gestionados.

En lo que respecta al coronavirus (Covid-19) la Sociedad ha adaptado sus procesos y continia prestando sus
servicios en el nuevo entorno.

Gestién de Capital

La estrategia de gestion de los recursos propios de la Sociedad ha consistido en mantener en todo momento unos
niveles de recursos propios superiores a los establecidos en el articulo 100.1 del Real Decreto 1.082/2012, de 13

de julio, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion
Colectiva (véase Nota 1-i).
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18. Otras cuentas de orden

El saldo de este epigrafe recoge los importes representativos de derechos, obligaciones y otras situaciones

juridicas que en el futuro puedan tener repercusiones patrimoniales, asi como aquellos otros saldos que se
precisan para reflejar todas las operaciones realizadas por la Sociedad, aunque no comprometan su patrimonio.

A continuacion se muestra la composicion del saldo de dicho epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019 (véase

Nota 21):
Miles de Euros
2020 2019
Carteras gestionadas:

Fondos de Inversion 644.048 440.681
Fondos de Inversién Inmobiliaria 254.306 253.026
Fondos de Pensiones 48.964 43.469
Fondos de Capital Riesgo 28.877 333
Sociedades de Capital Riesgo 6.512 1.740

982.707 739.249

19. Partes vinculadas

El detalle de las principales operaciones con vinculadas, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

Miles de Euros
2020 2019
ACTIVO:
Crédito a particulares-
Dunas Capital Espafia, S.L. (Notas 6) 632 475
Inverseguros, S.A.U. (Nota 6) 5 -
Crédito a intermediarios financieros-
Dunas Capital Pensiones, S.G.F.P., S.A.U. (Notas 5y 21) 8 6
645 481
PASIVO:
Deudas con particulares-
Dunas Capital Espafia, S.L. (Nota 11) 50 50
Inverseguros, S.A.U. (Nota 11) 74 -
124 50
CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS
Comisiones percibidas-
Dunas Capital Pensiones, S.G.F.P., S.A.U. (Nota 21) 89 68
Comisiones satisfechas-
Inverseguros, S.A.U. (Nota 22) 45) -
Gastos generales-
Inverseguros, S.A.U. (Nota 24) (687) (421) |
: (643) (353)
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20. Departamento de Atencién al Cliente

21.

En virtud de la Orden del Ministerio de Economia 734/2004 (de 11 de marzo), sobre los departamentos y servicios
de atencion al cliente y el defensor del cliente de las entidades financieras que desarrolla la Ley 44/2002 (de 22
de noviembre) de Medidas de Reforma del Sistema Financiero, el Consejo de Administracion de Inverseguros,
S.A.U., Accionista Unico de la Sociedad (véase Nota 13), en su reunion celebrada el 29 de junio de 2004, aprobd
la constitucion de un Departamento de Atencién al Cliente para todo el Grupo sustituyendo al que ya existia en la
Sociedad hasta dicha fecha,

El Departamento de Atencion al Cliente ha informado en el Consejo de Administracién de la Sociedad con fecha
17 de marzo de 2021 del desarrollo de su funcién durante el ejercicio 2020, comunicando que, durante dicho
ejercicio, no ha sido presentada reclamacién o queja alguna frente a la Sociedad en el Departamento de Atencion
al Cliente del Grupo Dunas Capital. Debido a esto, no ha sido necesario dictar ningan tipo de decision,
recomendacion o sugerencia.

Comisiones percibidas

Comprende el importe de todas las comisiones devengadas en el ejercicio, excepto las que formen parte integral
del tipo de interés efectivo de los instrumentos financieros.

Por la gestion de vehiculos de inversién, la Sociedad cobra una comisién sobre el patrimonio gestionado. Dicha
comisién, que se cobra mensualmente, se calcula sobre el patrimonio diario, en el caso de los de los Fondos de
Inversién y de los Fondos de Pensiones.

Asimismo, la Sociedad cobrara de las entidades de Capital Riesgo, una vez finalizados sus respectivos periodos
de colocacién, una comisién que se calculard aplicando un porcentaje sobre sus Patrimonios Totales
Comprometidos y se abonara por trimestres vencidos. Dado que al cierre del ejercicio 2020 no habia finalizado el

periodo de colocacién de dichas entidades de Capital Riesgo, la Sociedad no habia devengado ningtin importe
por este concepto. :

Respecto al Fondo de Inversion Inmobiliaria gestionado, la Sociedad percibe una comisién del 0,5% anual
calculada sobre el valor razonable de su cartera de inversiones inmobiliarias, que se satisface mensualmente.
Dado que durante los ejercicios 2020 y 2019 este Fondo de Inversion Inmobiliaria no ha tenido ningdn importe en
su cartera de inversiones inmobiliarias, al encontrarse en liquidacién, durante dichos ejercicios la Sociedad no ha
devengado ningun importe por este concepto.

Por otro lado, la Sociedad mantiene un contrato con Dunas Capital Pensiones, S.G.F.P., S.AA.U. (entidad
perteneciente al Grupo Dunas Capital), por el cual la Sociedad ejerce la funcién de gestién de las carteras de
determinados Fondos de Pensiones gestionados por Dunas Capital Pensiones, S.G.F.P., S.A.U., percibiendo por
dicho servicio, directamente de dicha sociedad, el importe correspondiente a la gestion de las carteras de los
mencionados Fondos de Pensiones (véase Nota 19).

El detalle de las comisiones devengadas durante los ejercicios 2020 y 2019 y las comisiones pendientes de cobro
y el patrimonio gestionado, al cierre de dichos ejercicios, es el siguiente:
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Miles de Euros
Ejercicio 2020 Ejercicio 2019
Patrimonio Patrimonio
Gestionado al Comisiones | Gestionado al Comisiones
31de Comisiones | Pendientes 31de Comisiones | Pendientes
diciembre de | Devengadas | de Cobro | diciembre de Devengadas | de Cobro
2020 () (Nota 5) 2019 (c) (Nota 5)
Fondos de Inversion Financieros 644.048 1.570 290 440.681 1.348 343
Fondo de Inversion Inmobiliaria (b) 254.306 - - 253.026 - -
Fondos de Pensiones (a) 48.964 121 26 43.469 88 11
Fondos de Capital Riesgo 28.877 195 186 333 - -
Sociedades de Capital Riesgo 6.512 49 48 1.740 17 17
982.707 1.935 550 739.249 | 1.453 371

Fondos de Pensiones gestionados por dicha sociedad. De dichos im
de los ejercicios 2020 y 2019, respectivamente, y se incluyen en el saldo del epigrafe

portes, 8 y 6 miles de

“Inversiones Crediticias — Crédito a intermediarios

(b

~

financieros” del activo del balance (véanse Notas 5, 19 y Anexo).

El Fondo de Inversién Inmobiliaria gestionado por la Sociedad
importe total de 253.017 miles de euros. Para determinar la cuota de liquidacion que correspondera a cada uno de sus participes en el momento

(¢) Incluye tanto comisiones de gestion como de suscripcion (en el caso de los vehiculos de capital riesgo).

Asimismo, el saldo del capitulo “Comisiones Percibidas”
ejercicios 2020y 2019, 73 y 81 miles de euros, respectiva
sobre inversiones prestado a determinados Fondos de |
Fondos de Pensiones gestionados, de los que 19 miles d

de la cuenta de pérdidas y ganancias incluye, en los
mente correspondientes al servicio de andlisis financiero
nversion gestionados y a las carteras de determinados
€ euros se encontraban pendientes de cobro al cierre del

ejercicio 2020, que se incluyen en el saldo del epigrafe “Inversiones Crediticias — Crédito a intermediarios
financieros” del activo del balance (ningan importe por este concepto al cierre del ejercicio 2019) —véase Nota

5-. Adicionalmente, el saldo

22. Comisiones satisfechas

de dicho capitulo de la cuenta de pérdidas Yy ganancias incluye, en los ejercicios 2020
y 2019, 18 y 19 miles de euros, respectivamente, correspondientes al servicio de ases
Global SICAV (entidad luxemburguesa gestionada por A&G Luxembourg Asset Mana
y 5 miles de euros se encontraban pendientes de cobro al cierre de los respectivos ej
el epigrafe “Inversiones Crediticias — Crédito a intermediarios financieros” del activo d

oramiento prestado a A&G
gement, S.A.), de los que 4
ercicios, que se incluyen en
el balance (Nota 5).

El detalle del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios 2020

y 2019, es el siguiente;
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Miles de Euros
2020 2019
Comisiones de comercializacién-
Banco Inversis S.A. 98 107
Allfunds Bank, S.A. 54 40
Andbank, S.A. 174 17
Open Energy Renewables 5 -
Inverseguros S.A.U. (Nota 19) 45 -
New Open Energy Solutions 10 -
386 164
Comisiones retrocedidas (*) 88 38
474 202

(*) Corresponde a la retrocesién, a los Fondos de Inversion gestionados por la Sociedad y a los
Fondos de Pensiones cuyas carteras son gestionadas por la misma, de parte de las comisiones
previamente registradas como ingreso en el capitulo “Comisiones Percibidas” de la cuenta de
pérdidas y ganancias (véase Nota 21), como consecuencia de las inversiones que mantienen en
Fondos de Inversidn gestionados por la Sociedad.

Con fecha 1 de septiembre de 2020 Ia Sociedad designd a Inverseguros S.A.U. (Accionista Unico de la Sociedad
—vease Nota 13) como entidad encargada de la promocion de las instituciones de inversion colectiva y vehiculos
de capital riesgo gestionados por la Sociedad.

Los importes pendientes de pago por los anteriores conceptos, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, se incluyen en
el epigrafe “Pasivos Financieros a Coste Amortizado — Deudas con intermediarios financieros” del pasivo del

balance (véase Nota 11), no correspondiendo ninguno de esos importes a entidades pertenecientes al Grupo
Dunas Capital.

Gastos de personal y obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal

a) Gastos de personal
Composicién

La composicién del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias es la siguiente:

Miles de Euros
2020 2019
Sueldos y salarios 722 804
Gratificaciones 75 71
Seguridad Social 154 156
Indemnizaciones 43 78
Otros gastos de personal 61 12
1.055 1.121
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del detalle anterior recoge la participacién en beneficios de los empleados

de la Sociedad, en los ejercicios 2020 y 2019. La totalidad del importe correspondiente al ejercicio 2020 se
encontraba pendiente de pago al cierre de dicho ejercicio (ningun importe por este concepto al cierre del ejercicio

2019) y se incluye en el saldo del epigrafe

“Pasivos Financieros a Coste Amortizado — Deudas con particulares”

del pasivo del balance a dicha fecha (véase Nota 11).

Por otro lado, el saldo de la cuenta “Otros gastos de personal”

del detalle anterior incluye, en el ejercicio 2020, e

gasto asociado a las obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal, por importe de 9 miles de euros (59
miles de euros de ingreso en el ejercicio 2019) —véanse Nota 15 y apartado b) siguiente—.

Ndamero de empleados

El nimero medio de empleados de Ia Sociedad, durante los ejercicios 2020 y 2019, asi como la distribucién por
categorias profesionales y por sexo, al cierre de dichos gjercicios, se muestra a continuacién:

2020 2019

Empleados al cierre del Numero Empleados al cierre del Numero

ejercicio Medio de gjercicio Medio de
Mujeres | Hombres| Total | Empleados Mujeres | Hombres| Total | Empleados
Directivos - 1 1 1 - 1 1 1
Técnicos - 7 7 7 - 8 8 8
Administrativos 4 3 7 7 4 4 8 7
Otros - 1 1 1 - 1 1 1
4 12 16 16 4 14 18 17

Durante los ejercicios 2020 y 2019 la Sociedad no ha tenido personas empleadas con discapacidad igual o superior

al 33%.

b) Obligaciones por prestaciones a largo plazo al personal

El movimiento que se ha producido en el saldo del epigrafe “Provisiones — Fondos para pensiones y obligaciones

similares” del pasivo del balance, durante el ejercicio 2020

y 2019, se muestra a continuacién:

Miles de Euros
2020 2019

Saldos al 1 de enero 4 22
Dotacién neta con cargo a resultados 9 (63)
Dotacién (liberacion) neta con cargo (abono) a Patrimonio

Neto (véanse Notas 14 y 15) ©6) (16)
Primas pagadas ® (11
Extornos cobrados - 70
Otros movimientos - 2
Saldos al 31 de diciembre (*) (2) 4

{(*) Al 31 de diciembre de 2019, este importes se encontraba registrado, al ser su saldo deudor, en la
cuenta “Resto de Activos — Otros activos” del activo del balance a dicha fecha (véanse Notas 2-0 y 10).
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Durante el ejercicio 2016, la Sociedad externalizé los compromisos por los premios de jubilacion a través de la
contratacion de la correspondiente péliza de seguros con una entidad aseguradora de adecuada solvencia (véase
Nota 2-0). Desde entonces, el valor actual de los compromisos ha sido determinado por actuarios independientes
cualificados, quienes han aplicado para su cuantificacion los siguientes criterios:

- Método de calculo: “unidad de crédito proyectada®, que contempla cada afio de servicio como generador de
una unidad adicional de derecho a las prestaciones, valorando cada unidad de forma separada.

- Hipétesis actuariales utilizadas: insesgadas y compatibles entre si. Con caracter general, las hipotesis
actuariales mas significativas que han considerado en sus calculos han sido los siguientes:

Premios de

Jubilacién
Tablas de mortalidad GRM/F 95
Tipo de interés 0,34%
Método actuarial UNIT CREDIT

Los importes reconocidos en la cuenta de pérdidas y ganancias de los ejercicios 2020 y 2019 por los compromisos
por retribuciones a largo plazo al personal de prestacion definida se muestran a continuacion:

Miles de Euros
2019 2018
Coste de servicios del periodo corriente 9 59)
Rendimiento esperado de los contratos de seguro (*) - (4)
9 (63)

(*) Importe registrado en el epigrafe “Intereses y Rendimientos Asimilados” de la cuenta de pérdidas y ganancias
del ejercicio 2019.

El movimiento que se ha producido, durante los ejercicios 2020 y 2019, en el valor actual de los Compromisos
asumidos por la Sociedad se muestra a continuacion:

’_ Miles de Euros

2020 2019
Valor actual de las obligaciones al 1 de enero 28 73
Coste de servicios del periodo corriente 9 (59)
Ganancias/(pérdidas) actuariales (4 14
Valor actual de las obligaciones al 31 de diciembre 33 28

El movimiento que se ha producido, durante el ejercicio 2020 y 2019, en el valor actual de los contratos de seguros

vinculados a los compromisos por retribuciones a largo plazo al personal de prestacién definida, ha sido el
siguiente:
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Miles de Euros
2020 2019
Valor razonable de los contratos de seguro vinculados a pensiones al 1 de enero 32 95
Rendimiento esperado de los contratos de Seguro - )
Ganancias/(pérdidas) actuariales ‘ (10) 2)
Primas pagadas 9 11
Extornos cobrados - (70)
Otros movimientos - 2
Valor razonable de los contratos de seguro vinculados a pensiones al 31 de diciembre 31 32

La situacion de los compromisos por retribuciones a largo plazo al personal de prestaciéon definida al 31 de
diciembre de 2020 y 2019 se muestra a continuacion:

Miles de Euros
2020 2019
Valor razonable de los activos del plan 31 32
Menos:
Valor actual de las obligaciones (33) (28)
Saldo balance (*) 2 4

(*) Al 31 de diciembre de 2019, este importe se encontraba registrado, al ser su saldo deudor, en la cuenta
“Resto de Activos — Otros activos” del activo del balance a dicha fecha (véanse Notas 2-0 y 10).

24. Gastos Generales y Otras cargas de explotacidén

Gastos Generales

El detalle del saldo de este capitulo de la cuenta de pérdidas y ganancias, correspondiente a los ejercicios 2020
y 2019, es el siguiente:

M
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Miles de Euros
2020 2019

Inmuebles, instalaciones y material 80 65
Comunicaciones 18 5
Servicios de profesionales independientes 189 195
Servicios administrativos (*) 607 356
Publicidad y RRPP 17 22
Viajes de trabajo y gastos de representacion 4 9
Servicios de informacién 130 161
Gastos informatica 71 66
Otros (58) 53

1.058 932

(*) Corresponden a servicios prestados a la Sociedad por entidades pertenecientes al
Grupo Dunas Capital (basicamente informaticos, juridicos y financieros) y que han sido
repercutidos a la misma durante los ejercicios 2020 y 2019. El incremento que se ha
producido en el ejercicio 2020 en su saldo, con respecto al saldo del ejercicio 2019, se
debe al incremento de las actividades de naturaleza administrativa externalizadas en
entidades del Grupo Dunas Capital.

El saldo de la cuenta “Otros” del detalle anterior incluye, en el ejercicio 2020, 73 miles de euros de ingreso
correspondientes a la cancelacion del saldo acreedor que la Sociedad mantenia al cierre del ejercicio 2019 con
uno de sus proveedores (originado en los ejercicios 2019 y 2018), con el que la Sociedad mantenia una relacién
contractual y que se incluia en el saldo del epigrafe “Pasivos Financieros a Coste Amortizado — Deudas con
particulares” del pasivo del balance al cierre del ejercicio 2019. Los Administradores de la Sociedad han

considerado que la exigibilidad de dicho saldo es nula, no habiendo sido reclamado dicho importe por parte del
proveedor.

La Sociedad realiza su actividad en un inmueble arrendado a Inverseguros, S.A.U. (Accionista Unico de la
Sociedad -véase Nota 13) que imputa dicho coste de arrendamiento a cada una de las sociedades que integran
el Grupo Dunas Capital en funcion de su nimero de empleados. En este sentido, el saldo de la cuenta “Inmuebles,
instalaciones y material” del detalle anterior recoge el gasto imputado por parte de Inverseguros, S.A.U. a la
Sociedad por la utilizacion del espacio donde se encuentra ubicada la sede social de la Sociedad (véase Nota 19).

El saldo de la cuenta “Servicios de profesionales independientes” del detalle anterior incluye los honorarios
satisfechos por la Sociedad por la auditoria de sus cuentas anuales del ejercicio 2020 por importe de 5 miles de
euros (Unico servicio prestado a la Sociedad).

Adicionalmente, el saldo de Ia cuenta “Servicios de profesionales independientes” del detalle anterior incluye, en
el ejercicio 2020 y 2019, 85 miles de euros, en ambos ejercicios, devengados a favor de determinados
intermediarios financieros por el servicio de analisis financiero relacionado con determinados Fondos de Inversion
y de Pensiones gestionados por la Sociedad, Del importe correspondiente al ejercicio 2020, 73 miles de euros han
sido repercutidos durante dicho ejercicio a los mencionados Fondos de Inversion y de Pensiones (81 miles de

euros del importe correspondiente al ejercicio 2019 fueron repercutidos durante dicho ejercicio) —véase Nota
21—,

Por otro lado, el saldo de la cuenta “Servicios de profesionales independientes” del detalle anterior incluye, en los
ejercicios 2020 y 2019, 40 miles de euros, en ambos ejercicios, correspondientes a la remuneracion de uno de los
miembros del Consejo de Administracién de la Sociedad, que no es empleado de la misma (véase Nota 4). El
resto del saldo de esta cuenta incluye, fundamentalmente, gastos por servicios de due diligence prestados a la
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Sociedad, en relacién a los Fondos de Capital Riesgo que gestiona, y gastos por la emisién del informe sobre
prevencion de blanqueo de capitales y de consultoria sobre bases de datos.

Adicionalmente, la Sociedad mantiene delegadas las funciones de cumplimiento normativo y auditoria interna en

Inverseguros, S.A.U. (Accionista Unico de la Sociedad —véase Nota 13).

El importe bendiente de pago por estos conceptos, a entidades no pertenecientes al Grupo Dunas, se incluyen en
los epigrafes “Pasivos Financieros a Coste Amortizado — Deudas con intermediarios financieros” y “Pasivos
Financieros a Coste Amortizado — Deudas con particulares” del pasivo del balance (véase Nota 11 ).

Otras cargas de explotacién

El saldo de este capitulo de la cuenta de perdidas y ganancias incluye, en los ejercicios 2020 y 2019, 6 y 5 miles
de euros, respectivamente, correspondientes a los impuestos devengados durante dichos ejercicios que le son de
aplicacion a la Sociedad, distintos del Impuesto sobre Sociedades. ‘

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores

A continuacion se detalla la informacion requerida por la Disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de
julio (modificada a través de la Disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre) preparada
conforme a la Resolucién del ICAC de 29 de enero de 2016, sobre la informacién a incorporar en la memoria de
las cuentas anuales en relacién con el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales:

Dias
2020 2019
Periodo medio de pago a proveedores 11 13
Ratio de operaciones pagadas 11 13
Ratio de operaciones pendientes de pago 13 11

pmporte (Miles de Euros)
2020 2019

Total pagos realizados 1.046 1.059
Total pagos pendientes 7 -

Conforme a la Resolucién del ICAC, para el calculo del periodo medio de pago a proveedores se han tenido en
cuenta las operaciones comerciales correspondientes a la entrega de bienes o prestaciones de servicios
devengadas desde la fecha de entrada en vigor de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre.

Se consideran proveedores, a los exclusivos efectos de dar la informacion prevista en esta Resolucion, a los
acreedores comerciales por deudas con suministradores de bienes o servicios, incluidos en el epigrafe “Pasivos
Financieros a Coste Amortizado — Deudas con particulares” del pasivo del balance.

Se entiende por “Periodo medio de pago a proveedores” el plazo que transcurre desde la entrega de los bienes o
la prestacién de los servicios a cargo del proveedor y el pago material de la operacion,
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Estructura financiera

Tal y como se menciona en la Nota 1, la Sociedad pertenece al Grupo Dunas Capital, siendo Dunas Capital
Espaiia, S.L. su sociedad cabecera. A continuacion, se detallan las sociedades participadas, tanto directamente
como indirectamente, por la sociedad dominante del Grupo Dunas Capital, asi como su domicilio y objeto social:
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% de Participacién

Domicilio Actividad Directo | Indirecto

Sociedad dominante -

Dunas Capital Espafia, S.L. Madrid | Asesoramiento en la administracion y gestion de empresas, tenencia, adquisicion n/a n/a
y venta de participaciones y el desarrollo y promocion de empresas

Sociedades dependientes -

Inverseguros, S.A.U. Madrid | Promoci6n de empresas de servicios y asesoramiento técnico y financiero 100% -

Dunas Capital Real Assets, S.L.U. Madrid | Consultoria, gestion, intermediacién y asesoramiento inmobiliarjo y adquisicion, 100% -
posesion, explotacion y enajenacion de bienes muebles e inmuebles.

Dunas Capital Real Estate, S.L.U. Madrid  |Estudio, comercializacion, gestion, construccién, promocién y urbanizacion, 100% -,
asesoramiento, ejecucion o desarrollo de toda clase de inmuebles yla
adquisicién, administracion y venta respecto de cualquier clase de inmueble.

Dunas Capital Asset Management, S.GIILC,S.AU. Madrid | Gestion de 1.1.C., vehiculos de capital riesgo y carteras discrecionales - 100%

Dunas Capital Pensiones, S.G.F.P.,S.A.U. Madrid | Gestién de Fondos de Pensiones - 100%

Inmoseguros Gestién, S.A.U. Madrid | Asesoria, gestion frente a terceros, adquisicién, administracion, venta y - 100%
negociacion en general asi como construccién, promocion y urbanizacion de
inmuebles

Inverseguros, Sociedad de Valores, S.A.U. Madrid | Servicios de inversion y servicios auxiliares - 100%

Dunas Film Investments I, S.L.U. Madrid |Inversion y gestién de actividades y producciones en el sector del ocio y la - 100%
cultura, tanto en Espafia como en el extranjero

Ligsein, S.L.U. (1) Madrid | Adquisicién, enajenacién, arrendamiento ¥, en general, la gestion y explotacion - 100%
de bienes inmuebles por cuenta de terceros

Iniciativas Altube, S.L. Madrid | Promocion inmobiliaria, compraventa bienes inmuebles por cuenta propia y 100% -
alquiler de bienes inmuebles por cuenta propia

Rainforest Capital Partners, S.A. Madrid | Prestacion de servicios relativos a la propiedad inmobiliaria y a la propiedad 76% -
industrial

Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L. Madrid | Tenencia, adquisicion y venta de participaciones y desarrollo y promocion de - 100%
empresas

Participaciones en Entidades Fotovoltaicas 2) Madrid  |Produccion de energia eléctrica de origen de fuentes renovables y la promocién y - 100%
desarrollo, de proyectos relacionados con la produccion de energia a partir de
fuentes de energia renovables.

Empresas asociadas

Urola Investments, S.L. Madrid |Compraventa, administracion, gestion, tenencia y arredramiento, explotacion y 25% -

administracion de todo tipo de bienes inmuebles.

(1) Sociedad vendida durante el ejercicio 2020.

(2)  Estas entidades, que se constituyeron durante e ejercicio 2019 y estan participadas al 100%
Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 1; Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 2; Dunas Desarro
4; Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 5; Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 8; Dunas Des.
S.L, 8 Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 9; Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 10;

Fotovoltaicos, S.L, 12; Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 13; Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 14 y Dunas Desarrolio Fotovoltaicos, S.L, 15.

por Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L., son las siguientes:
lio Fotovoltaicos, S.L, 3; Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L,
arrollo Fotovoltaicos, S.L, 7; Dunas Desarrollo Fotovoltaicos,
Dunas Desarrollo Fotovoltaicos, S.L, 11; Dunas Desarrollo
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Fondos de Inversion y vehiculos de capital riesgo gestionados por la Sociedad, asi
como Fondos de Pensiones cuyas carteras son gestionadas por la misma al cierre del
ejercicio 2020

Fondos de Inversién:

Nuclefon, F.I.

Dunas Valor Prudente, F.1,

Dunas Seleccion Europa, F.1.

Dunas Valor Equilibrio, F.I.

Dunas Valor Flexible, F.I.

Dunas Seleccién USA Cubierto, F.I.
Segurfondo Inversién, F.LI. (en liquidacién)

Fondos de Capital Riesgo gestionados:

Rainforest Dunas Iberia Fund I, F.C.R. (en liquidacién)
Open Energy Renewables I, F.C.R.

Dunas Aviation I, F.C.R. .

Sociedades de Capital Riesgo gestionadas:
Dunas Capital Aviation, S.C.R, S.A.
Educa Vehiculos de Inversi6n, S.C.R., S.A.

Carteras de Fondos de Pensiones gestionadas:
Metlife 2, F.P.

Metlife 1, F.P.

Dunas Valor Flexible, F.P.

Dunas Valor Equilibrio, F.P.

Dunas Seleccién Europa, F.P.

Feelcapital 50, F.P.

Fondo Estrategia, F.P.

Fondo Proyecta Tranquilidad, F.P.

Fondo Proyecta Equilibrio, F.P.
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Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversidn Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal)

Informe de Gestion del

ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2020

1.- Evolucidn del negocio v situacién de la Sociedad

Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A., Sociedad
Unipersonal (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 7 de diciembre de 1988. Su actividad esta sujeta al marco
normativo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién Colectiva y sus posteriores
modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas
modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley, asi como de la restante normativa vigente emanada de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores que le sea de aplicacion. Su objeto social exclusivo lo constituye la
administracion, representacion y comercializacion de Instituciones de Inversién Colectiva, de Sociedades de
Inversién (incluidas Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre), de entidades de capital-riesgo y de
lIC no armonizadas EICC (Entidades de inversion colectiva de tipo cerrado); la gestién discrecional e
individualizada de carteras de inversiones (incluidas las de Fondos de Pensiones); la comercializacion de Planes
de Pensiones y el asesoramiento sobre inversiones.

a) Comentario del mercado

2020 es el ario de la extension de la pandemia del Covid 19, que pondra fin a uno de los periodos expansivos y
de crecimiento ininterrumpidos mas largos vividos en la historia reciente.

Tras un inicio de afio positivo en términos generales y solo ensombrecido por la guerra comercial entre China y
Estados Unidos se derivé en lo que esta siendo la peor crisis sanitaria y econémica en muchas décadas, debido
a la pandemia del virus Covid19. Como respuesta a la casi inmediata paralizacién de la actividad econdmica, se
ponen en marcha una bateria de medidas sin precedentes.

El contexto macroeconémico mundial experimenté un notable empeoramiento ya en el mes de marzo. En USA la
economia entrara en este mismo mes en recesion. Ante esta situacion la Reserva Federal rebaja los tipos hasta
el rango del 0.0%-0.25%, y aflade el anuncio de una QE ilimitada tanto en tamafio como en duracion. A estas
medidas se le suma una accién coordinada de la Reserva Federal, junto con el Banco Central de Canada, BoE,
BoJ, BCE y el Banco central de Suiza para proveer de liquidez. La administracion estadounidense aprobara un
contundente plan fiscal valorado en mas de 2 billones de dolares (9.0% del PIB) con medidas dirigidas
fundamentalmente a apoyar a empresas y trabajadores afectados por la crisis del Covid-19.

A estas medidas monetarias, se afiadieron por parte de numerosos gobiernos europeos medidas fiscales con las
que aliviar el impacto econémico de la pandemia. Las mismas incluyen garantias estatales a préstamos, ademas
de medidas para apoyar el empleo y compensar parte de la renta que se perdera por el periodo de cierre forzoso.

En definitiva, enormes cantidades de dinero puestas en funcionamiento para aliviar e! indudabie impacto
econdmico. Pero como no podia ser de otra manera habra fuertes discusiones sobre como implementar estas
ayudas debido a los diferentes puntos de vista entre los paises del Norte y del Sur de Europa. La fecha clave
seria la reunion del Consejo Europeo de julio.
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Y es en julio donde se inicia el semestre de la recuperacion econdémica tras la peor contraccion que se recuerde
de la economia americana en un solo trimestre; con una caida anualizada de su PIB del -32,9%. Tanto el ISM
manufacturero como el de servicios siguieron consolidando posiciones por encima del nivel de neutralidad de los
50 puntos por tercer mes consecutivo. Sin embargo, el informe de empleo de agosto, sin ser del todo negativo (se
crearon 1,37 millones de empleos con una rebaja de la tasa de paro de 9 décimas hasta el 8.4%), puso de
manifiesto cierta perdida de traccién del sector privado.

En Europa, al igual que en EEUU, los datos macro de mayo y junio pondrian de manifiesto un proceso de
recuperacién de las economias de la UME de cara al tercer trimestre del ario, que sin embargo se verian truncadas:
por la nueva ola de contagios en los ultimos meses del ano, que se extiende también por el Norte del continente.

Ya entrando en el dltimo cuarto del afio, la actualidad econdmica estuvo muy marcada por las elecciones a la
Casa Blanca, con Biden como ganador y por el anuncio de la primera vacuna por parte de Pfizer, que supondra
un punto de inflexién en el comportamiento de los Mercados.

Las publicaciones macro que conocimos en noviembre en USA fueron en general, peores de lo esperado por el
consenso, lo que pondria de manifiesto cierta pérdida de momentum derivada del avance de la tercera ola de la
pandemia en el pais. A pesar de ello la economia parece mostrar una considerable resistencia. De hecho, los
ISM's tanto manufacturero, como de servicios, se mantuvieron de forma holgada por encima de los 50 puntos.
Pero més alla de los datos macro, la evolucion de la pandemia sigui6 centrando gran parte de la atencién durante

el mes de noviembre. De hecho, la tercera ola del virus continué ejerciendo una presion sin precedentes en los
hospitales.

En Europa, los PMI’s, mostraron sefiales de debilidad en noviembre, como consecuencia de los rebrotes del virus
en toda la Zona Euro y las medidas de reduccién de la movilidad impuestas en numerosos paises. Las
expectativas de cara al PIB del 4T.20 no son nada optimistas.

También en noviembre, los mercados experimentaran un movimiento de “liquidity on”, poniendo en precio las
noticias sobre la efectividad y cercania de las vacunas contra la Covid-19, asi como la continuidad del “Whatever
it takes” monetario y, en menor medida, fiscal.

En diciembre, el informe de empleo en USA fue Ia referencia macro mas relevante y se saldé con una destruccién
de puestos de trabajo de 140.000 personas frente a una creacion estimada de 50.000. La tasa de paro se mantuvo
sin cambios en el 6.70%. Se trata, sin duda, de un mal dato, si bien es cierto que el mismo se vio fuertemente
lastrado por el componente de ocio y restauracion que drené mas de 400.000 puestos de trabajo en el periodo,
como consecuencia de las restricciones derivadas de la incidencia del coronavirus. Por ello, es de esperar que
una vez superada esta situacion los fundamentales del mercado laboral estadounidense sigan siendo
razonablemente solidos. Tras meses de negociaciones, republicanos y demdcratas alcanzan in extremis un

acuerdo para aprobar un nuevo paquete de estimulos de 900.000 millones de délares con el que seguir haciendo
frente a los efectos de Ia crisis sanitaria.

Destacaron los PMI's preliminares de diciembre en la UE que sorprendieron al alza de manera importante. Pero
mas alla de los datos macro, la atencién de los mercados siguié centrada en la evolucién de la pandemia.
Alemania anuncio cierres parciales de la actividad hasta el 10 de enero, mientras que ltalia restringié los
desplazamientos entre regiones, y por otra parte, la aparicion, en Reino Unido, de una nueva cepa del Covid-19,
aparentemente més contagiosa, haria que varios paises de la Unidén Europea cerrasen sus fronteras frente al
Reino Unido, con el objetivo de intentar frenar la propagacion de esta nueva variante. Todo ello supondra un mayor
lastre de cara a los datos de actividad del Gltimo trimestre de 2020.

En materia de politica monetaria, la atencién estuvo centrada en el anuncio de tipos del BCE y en el resultado del
proceso de recalibracion de los instrumentos utilizados por la Autoridad para hacer frente a la pandemia. Tal y
como se esperaba, las acciones que se anunciaron se centraron fundamentalmente en el programa PEPP y en
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las TLTROs lll. Las medidas son contundentes, situando la capacidad de compra del BCE en el entorno de los
1.3 billones de euros durante los proximos 15 meses, lo que supone unos 94.000 millones de euros mensuales.

Finalmente, después de meses de negociaciones Reino Unido y la Unién Europea llegaron a finales de diciembre
a un acuerdo, que se calificé de “justo y equilibrado”, con el que evitar un Brexit duro. En cualquier caso, la
incertidumbre respecto a las relaciones futuras entre estas dos economias sigue siendo elevada.

Respecto a los mercados, en el ambito de la renta fija las rentabilidades han ido descendiendo a lo largo del afio
favorecidas por el férreo control de los bancos centrales especialmente en Europa. Los programas de compras
tanto de bonos del tesoro como de bonos de compaiiias privadas han empujado las rentabilidades en muchos
casos a terreno negativo. Respecto a los activos de renta variable, los principales mercados de renta variable han
aportado en general rendimientos negativos en Europa y no asi en USA. EI S&P 500 (+18,4%), el Eurostoxx 50 (-
2,60%), y el IBEX 35 (-12,70%). Por sectores, en Europa, los que mejor se han comportado han sido Tecnologia
(+14,78%), Utilities (+11,4%) y Retail (+10,84%). Por el lado contrario, han destacado los rendimientos negativos
de Bancos (-24,42%), Oil & Gas (-22,24%) y Telecomunicaciones (-12,68%).

b) Fondos de caricter financiero y vehiculos de capital riesgo:

La Sociedad gestiona un patrimonio de 644.048 miles de euros en 7 fondos de inversion de caracter financiero,
aumentando el patrimonio en 203.367 miles de euros respecto a los 440.681 miles de euros gestionados al cierre
del ejercicio 2019. Adicionalmente, la Sociedad gestiona un patrimonio de 28.887 miles de euros en 3 fondos de
capital riesgo y un patrimonio de 6.512 miles de euros en 2 sociedad de capital riesgo.

c) Gestion discrecional de carteras (incluidas las de fondos de pensiones)

La Sociedad ha sido designada como entidad gestora de carteras de fondos de pensiones, gestionando un
patrimonio al cierre del ejercicio 2020 en 8 carteras de 48.964 miles de euros, aumentado el patrimonio en 5.495
miles de euros respecto a los 43.469 miles de euros gestionados al cierre del ejercicio 2019,

d) Asesoramiento financiero

La Sociedad tiene establecido un contrato de asesoramiento financiero a otra entidad con un patrimonio de 8.434
millones de euros al cierre del ejercicio 2020.

e) Fondos de caracter inmobiliario

Durante 2020 se han abonado al Fondo Segurfondo Inversion, FIl (en liquidacién) un total de 1.370 miles de euros,
desglosados en 1.211 miles de euros por principal y 159 miles de euros por intereses de demora, por la devolucién
de las plusvalias municipales de varios ayuntamientos, por reintegro de los impuestos sobre el Incremento del
Valor de los Terrenos de Naturaleza Urbana de los inmuebles vendidos, en aquellos casos en que las ventas de
las propiedades han generado pérdidas. Esperamos que el proceso de devoluciones continte a lo largo del
ejercicio 2021 e incluso ejercicios posteriores antes del proceso definitivo de liquidacién del fondo.

2.- Otras informaciones

a) Acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del ejercicio 2020.

No existen acontecimientos importantes acaecidos después de la fecha de cierre del ejercicio que afecten de
forma significativa a la Sociedad.
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b) Evolucién previsible de la Sociedad.

El plan de negocio de la sociedad es ambicioso en cuanto a suscripciones netas esperadas, ya que la inercia de
compras producidas a raiz de la consecucién del tercer aniversario de la creacién de la gama de producto, junto
al excelente comportamiento de la gran mayoria de los fondos, ha elevado ostensiblemente los patrimonios de
nuestros productos gestionados y ha propiciado que muchos analistas, gestores y selectores de producto (entre
los que destacan los gestores de fondos de fondos y de fondos de pensiones, las empresas de asesoramiento
financiero y los agentes independientes que emiten recomendaciones positivas sobre nuestra gama, asi como
otros vehiculos tipo las carteras de gestion discrecional ofrecidas por las bancas privadas a su red de clientes)
hayan empezado a mirarnos muy de cerca y a considerarnos como activos aptos para la inversion dentro de su
universo financiero. En este sentido, el hecho de contar ademas con una plataforma transaccional en nuestra
pagina web, que incorpora el alta 100% digital para clientes minoristas, junto al hecho de haber conseguido poner
nuestro producto disponible en las mayores plataformas de contratacion de fondos (Allfunds, Inversis, Tressis,
MFEX etc.) y a través de cuentas Omnibus (lo que equipara de facto nuestra operativa con la de cualquier fondo
internacional), facilita sobremanera‘la actividad comercial y esta contribuyendo también de manera muy
significativa al aumento exponencial de los volimenes de activos bajo gestion que tenemos en la actualidad.

Por otro lado, la tendencia de mercado est4 siendo igualmente positiva, a lo que se afiade el cobro de intereses
por el mantenimiento de posiciones abiertas en depésitos y cuentas corrientes que han empezado a aplicar los
bancos a sus clientes, que junto con el escenario de tipos de interés negativos para el medio/largo plazo, deberia
ser un impulsor de la entrada de nuevos clientes en Dunas Valor Prudente, F.1. (nuestro fondo mas conservador)
y ayudar al resto de la gama a ir ganando cuota de mercado tanto en los clientes existentes como en los
potenciales. Asimismo, la creacién de una clase de accién con reparto anual de dividendo en dos de nuestros
fondos (Dunas Valor Equilibrio, F.I. y Dunas Valor Flexible, F.1.), en un entorno de recorte del dividendo por parte
de muchas compafiias cotizadas a nivel mundial, va a permitir a nuestros clientes atender mejor sus objetivos de

inversion, mediante el cobro de un ingreso financiero, cierto y predecible, y contribuira al crecimiento de nuestra
gestora.

c) Actividades en materia de investigacion y desarrolio.
La Sociedad no ha llevado a cabo actividades de investigacion y desarrollo.
d) Adquisicién de acciones propias.

La Sociedad no ha efectuado adquisiciones 0 enajenaciones de acciones propias durante el afio 2020, y al cierre
de dicho ejercicio no era propietaria de ninguna accion propia.

e) Informacidn sobre el periodo medio de pago a proveedores

Al 31 de diciembre de 2020 el periodo medio de pago a proveedores de la Sociedad ascendia a 11 dias (véase
Nota 24 de la memoria).

3.- Respecto al uso de instrumentos financieros por la Sociedad, y cuando resulte relevante para la
valoracién de sus activos, pasivos, situacién financiera y resultados

a) Objetivos y politicas de gestién del riesgo de la Sociedad, incluida la politica aplicada para cubrir cada
tipo de transaccion prevista para la que se utilice la contabilidad de cobertura.

Los activos que integran la Cartera de Valores de la Sociedad son, basicamente, participaciones en Fondos de

Inversion Mobiliaria, e imposiciones a plazo fijo. Todos ellos son instrumentos financieros de bajo riesgo y de
elevada liquidez.
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Algunas de las diferentes Instituciones de Inversion colectiva gestionadas utilizan instrumentos financieros
derivados, basicamente con la finalidad de cobertura. No obstante, existen ciertos casos en que para la mejor

adecuacién de la politica de inversiones se emplean instrumentos financieros derivados con la finalidad de
inversion.

La Sociedad en la gestion de sus activos no utiliza instrumentos financieros derivados ni con fines de inversién, ni
con fines de cobertura.

b) Laexposicion de la Sociedad al riesgo de precio, riesgo de crédito, riesgo de liquidez y riesgo de flujo
de caja.

Los riesgos a los que estan sometidas las Instituciones de Inversién Colectiva gestionadas por la Sociedad son

las inherentes a los mercados financieros con las particularidades y acotaciones establecidas en sus respectivas
politicas de inversiones.



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracion de Dunas Capital Asset Management,
Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) D. Rafael de Andrés
Golvano, para hacer constar que, tras la formulacion de las cuentas anuales y el informe de gestion de la
Sociedad correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2020 por los miembros de su Consejo
de Administracion, en la sesién del 17 de marzo de 2021, con vistas a su verificaciéon por los Auditores de la
Sociedad y posterior aprobacion por su Accionista Unico, todos los miembros del Consejo de Administracion
de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo de la memoria, balance,
cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e
informe de gestion, en hojas de papel timbrado, cuya numeracion se detalla en el Anexo, firmando cada uno
de los sefiores Consejeros cuyos nombres y apellidos constan en el presente documento.

Madrid, 17 de marzo de 2021

El Secretario del Consejo de Administracion

El Presidente del Consejo de Administracion

~-Fdo.: D. Jan Olof*Richard

Consejeros




ANEXO

El presente documento, comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y
ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto, estado de flujos de efectivo e informe
de gestion de Dunas Capital Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de
Inversion Colectiva, S.A. (Sociedad Unipersonal) correspondientes al ejercicio cerrado el 31
de diciembre de 2020, se compone de 56 hojas de papel timbrado, referenciados con la
numeracion 003362541 al 003362596 ambos inclusive, habiendo estampado sus firmas los
miembros del Consejo de Administracion en la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de
identificacion.

Madrid, 17 de marzo de 2021

Fdo.: D. Rafael de Andrés Golvano
Secretario consejero




