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Informe de auditoria de cuentas anuales
emitido por un auditor independiente

A los accionistas de Rreto Magnum 8.LC.AV., S.A.

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anualss de Rreto Magnum 5.1.C.AV., 8.A, {la Sociadad), que
comprenden & balance a 31 de diclembre de 2020, Ja cuenta de pérdidas y ganancias, el eslado de
cambios en el patrimonio neto y la memoria correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha,

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todes los aspactos significativos, la
imagen fiel del patrimonio y de la situacidn financiera de la Socledad a 31 de diciembre de 2020, asi
como de sus resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con
el marco normativo de informacion financiera que rasuita de aplicacién (que se identifica en a nota 2
de la memoria) y, en patticutar, con los principios y criterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

Hemos llevado a cabo nuestra auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad
de auditorfa de cuentas vigente en Espaiia. Nuestras responsabilidades de acuerdo cun dichas
narmas se describen mas adelante en la seccion Respensabllidades del auditor en refacion con la
auditorfa de las cuentas anuales de nuestro informe,

Somos independientes de la Socledad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos los
de independencia, que sonaplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espana segin lo
exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este sentido, no
hemos prastado servicios distintos a los de la auditorfa de cuentas ni han concurrido situaciones o
dircunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa regutadora, hayan afectado
a la necesaria Independencia de maodo que se haya visto comprometida.

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

Aspectos mas relevantes de la auditoria

Los aspectos mas relevantes de |a auditoria son aquellos que, segun nuestro juicio profesional, han
sldo considerados como los rlesgos de Incorreccton materfal mas significativos en nuestra auditoria

de las cuentas anuales del periado actual, Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra.
auditorfa de las cuentas anuales en su conjunto, y en la formacidn de nuestra opinion sobre éstas, y
no expresamos una opinidh por separado sobre 8so0s riesgos.

......................................................................................................................
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Cariera de inversiones financleras

De conformidad con la legislacion vigente, el
objeto social de fas Instituciones de Inversion
Colectiva es la captacidn dé fondos, bienes o
derechos dal pablico para gestionarlos e
invertirlos en bienas, derechos, valores u otros
instrumentos, financieros a ne, siempre que el
rendimiento del Inversor se establezes en
funcign de los resultados colectivos,

De acuerdo con la actividad anteriormente
descrita, el Patrimonio Neto de la Sociedad
estd fundamentalments invertido en
instrumentos financlerss. La politica contable
aplicable a la cartera de inversiones
financieras de |la Socfedad, se encuentra
descrita en la nota 4 de 1a memoria adjunta v
en la nota 7 de fa misma, se detalla la cartera
de inversiones financieras a 31 de diciembre
de 2020,

Identificamos esta drea como el agpecto mas
relevante a considerar en la auditoria de la
Sociedad, por ia repercusién que la cartera de
inversiones financieras tieneg en el calculo
diario de su Patrimonio Neto y, par tanto, del
valor tedrico de (a misma,

Rreto Magnum S.L.CAV, B.A,

que:se hantratado enla auditoria. .

La Sociedad mantiene un conirato de gestion con
Solventis 5.G.1L1L.C., 8.A,, como Saciedad
Gagtora, Hemos obtenido un entendimiento de los
procedimientos y criterios empleados por la
Sociedad Gestora, en la determinacion del valor
razonable de los instrumentos financieros de la
Socledad, al objeto de considerar que los
anteriores son adecuados vy se aplican de manera
consistente para todos los activos en cartera de
Inversiones financieras de la Sociedad,

Adicionalmente, hemas realizado procedimientos
sobre la cartera de Inversiones financieras de la
Sociedad, entre los que destacan los siguientes:

Obtencién de confinmaciones de la Enfidad
Depositaria de los tiwos

Solicitamos a la Entidad Depositaria, en el
desarrolio de sus funcioneys de vigilancia,
suparvision, custodia y adminisfracion para la
Sociedad, las confirmaciones relativas a la
existencia de la totalldad de los titulos recogidos
en la cartera de inversionas financieras de la
Sociedad a 31 de diciembre de 2020, sin
encontrar excepciones ¢ diferenclas significativas
enfre |a respuasta recibida de la Entidad
Depositaria y los registros contables de la
Sociedad, proporcionados por la Sociedad
Gestora de la misma.

Valoracion de la cartera de Inversicnes
firancieras

Comprobamos la valoracidn de la totalidad de
los titulos llquidos negociados en mercados
organizados que se encugntran en la cartera de
inversiones financieras de la Saciedad a 31 de
diciemhre de 2020, mediante la re-gjecucion de
los caleulos realizados por la Sociedad Gestora y
utilizando para ello valores fiables de mercado a
la fecha de andlisis.

Para la totalidad de los titulos poco liquidos o sin
mercado activo, que se encuantran en la cartera
de inversiones financieras de la Sosiedad a 31
de diciembre de 2020, revisamos los métodos de
valoracidn empleados por la Sociedad Gestora
de la Sociedad re-ejecutando fos caloulos
realizados por la misma.
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Rreto Magnum 8.1.C. AV, B.A.

' Modo en el que se han tratado enla auditoria " .

Dichas re-slecuciones reflejan que las diferencias
en las valoraciones obtenidas respeclo a las
valoraclones registradas en la contabliidad de la
Sociedad, no son slgnificativas,

Aspectos mias refevantes de la auditoria”

Otra informacion: informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestidn del efercicio 2020, cuya
‘formulacion es responsabilidad de log administradores de la Socledad y no forma parte integrante de
fas cuentas anuales,

Nuestra opinidn de auditorfa sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. 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 fa auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e irformar de si
el contenlido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa que resulta de
aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que existen incorrecciones
materiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la hase del trabajo reatizado, segln lo descrito en el parrafo anterlor, la Informacion que
contiene el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del gjerciclo 2020 y su
contenido y presentacidn 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 qus
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados de la Sociedad,
de conformidad con el marco normative de informacion financiera aplicable a la entidad en Espafia, y
del confrol interno que consideren necesatio para permitir la preparacion de cuentas anuales libres de
incorreccion material, debida a frauda o error,

En la preparacién de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtin
corresponda, ias cuestiones relacionadas con empresa en funcionamiento y utilizando el principic
contablé de empresa en funcionamianio excepfo si los administradores lienen intencion de liquidar la
Sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no exista otra alternativa realista,

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

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

Seguridad razonable es un alto grado de seguridad pero no garantiza que una auditoria realizada de
conformidad con Ia 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, individuaimente o de forma agregada, puede preverse
razonablemente que influyan en las decisiones econdmicas que los usiiarios toman basandose en las
cuentas anlales.
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Rreto Magnum S.J.CAV, 5.A,

Como parte de una audiforla de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria
de cuentas vigente en Espafia, aplicamos nuestro juicio profesional y mantenemos una actitud de
asceplicismo profesional durante ioda la auditorta, Tamblén:

Identificamos y valoramos los resgos de incorreceion material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
rlesgos y obtenemos evidencia de auditorfa suficiente y adecuada para propercionar una base
para nuestra opinién. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
alevado qus en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que &l fraude puede
implicar colusion, faisificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
errgneas, o la elusion del confrol interno.

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

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

Cancluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencla de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una Incertidumbpre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Socledad para
centinuar como empresa en funcionamiento, Si concluimos que existe una incertidurnbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
carrespondiente informacién revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemas una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditorfa obtenida hasta la fecha te nuestro informe de auditoria, Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Socledad deje de ser una
empresa en funcionamisiito,

Evaluamos la presentacion global, la estructura y ef contenido de las cuentas anuales, inclulda
la informacion revelada, y si fas cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel,

Nes comunicames con los administradores de la entidad en refacion con, entre otras cuestiones, al
alcance y el momento de realizacién de la auditorfa planificados y los hallazgos significativos de la
auditorfa, asl como cualquier deficiencia significativa del controt interno que Identificamos en el
transcurso de la auditor(a,

Entre los rlesgos significativos que han sido objeto de comunicacidn a los administradores de la
entidad, determinamos los gue han sido de [a mayor significatividad en la auditoria de Jas cuentas
anuales del periodo actuai y que son, en consecuencia, os riesgos considerados mas significativos,

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

PricowaterhoyseCoopers Auditores, S.L. (50342)  AUDITORES

IRuTUTY oE CERSDAES JuRanns
Qe CUEHTAS OE Espafla -

PricewatorhouseCaopors
Auditores, §.L.
Redt Lufo Biarge (21641) 2071 Nar, 20024001046
, segconsoramvg o0 EUR
28 de abril de 2021 ) ,
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Rreto Magnum S..C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2020
{Expresado en suros)

002689323

ACTIVO

2020

2019

Activo no corriente
tnmovilizade intangibie

Inmovilizado material
Bienes inmuebles de usc propio
Mobiliario ¥ enseres

Activos por impuesto diferido

Activo corriente
Deudores

Cartera de inversiones financieras

40 985 158,33
693 453,98

38 846 432,32

93726 432,78
711 549,18

44 062 764,86

Cartera interior 30 870 907,24 36 966 009,11
Valores represantativos de deuda 8 707 096,27 202 291,25
Instrumentos de patrimonio 18 665 207,83 31181 520,80
instituciones de inversién Colectiva 2 824 541,86 2908 135,78
Depositos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Otros 2674 081,28 2674 061,28

Cartera exterior 7 959 338,68 7 093 994 11
Valores representativos de deuda 179 392,26 -
Instrumentos de patrimonio 7190 703,57 5296 835,43
Institucicnes de Inversién Colectiva 589 242,85 1797 158,68
Depdsitos en Entidades de Crédito - -
Derivados - -
Ofros - -

Intereses de la cartera de inversion 16 186,40 2761,64

Inversionas morosas, dudosas o en liigio - -

Periodificaciones 1 134,89 665,62
Tesorerfa 1444 137,16 8 951 463,12
TOTAL ACTIVO 40 985 158,33 53 726 432,78

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte integrante del balance a! 31 de diciernbre de

2020.

1
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Rreto Magnum S.1.C.A.V., S.A.

Balance al 31 de diciembre de 2020
(Expresado en euros)

002683324

PATRIMONIO Y PASIVO

2020

2019

Patrimonio atribuido a participes o accionistas

Fondos reembolsabies atribuidos a participes o accionistas
Capital
Participes
Prima de emision
Reservas
(Acciones propias)
Resultados de ejercicios anteriares
Otras aportaciones de socios
Resultado del gfercicio
(Dividendo a cuenta)

Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material de uso

propio
Otro patrimonio atribuido

Pasivo no corriente
Provisicnes a largo plazo
Peudas a large plaze
Pasivos por impuesto diferido

Pasivo corriente
Provisiones a corto plazo
Deudas a corto plazo
Acreedores
Pasivos financieros
Derivados
Pericdificaciones

40 299 084,86

40 299 084,86

51 564 830,58

51 564 830,58

10 385 412,23

29 109 328,27
25 588 331,95
(17 090 131,49)

(7 693 856,10)

686 073,47

686 073,47

10 385 412,23

28 801 808,00
23934 109,32
(13 213 801,64)

(607 594,20)

2 264 896,87

2161 602,20

2152 237,25

0 364,95

TOTAL PATRIMONIO ¥ PASIVO

40 985 158,33

53 726 432,78

CUENTAS DE ORDEN

2020

2019

Cuentas de compromiso
Compromises por operaciones largas de detivados
Compromisos por operaciones cortas de derivados

Otras cuentas de orden
Valores cedidos en préstamo por la 1C
Valores aportados como garantia por la I1G
Valoras recibidos en garantia por la 1IC
Capital nominal ne suscrite ni en circulacion
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

15 065 285,41

13 655 067,77
1410 217,64

830 398,23
830 398,23

16 653 635,92

13 655 067,77
2998 568,15

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

15 065 285,41

17 484 034,15

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte

2020,

integrante del balance al 31 de diclembre de

2
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Rreto Magnum $..C.A.V., S.A.

002689325

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

de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
Comisiones retrocedidas & la Institucion de Inversidn Colectiva

Gastos de personal

Otros gastos de explotacion
Comisién de gestion
Comision de depositario
Ingreso/gastc por compensacion cotnpartimento
Otros

Amortizacion del inmovilizado material
Excesos de provisiones
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

Resultado de explotacion

2020 2019

4 223,98 4 019,51
(757 900,48) (831 289,34)
(631 801,27) (712 719,05)
(28 729,38} (35 069,99)
(57 369,83) (83 500,30)

(753 676,50)

(827 269,83)

Ingresos financiercs 344 671,87 980 890,55
Gastos financieros (41 544,58) (50 595,35)
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros {1713 395,15} 1404 562,30
Por operacicnes de la cartera interior (2 538 280,20) 1148 078,19
Por oparaciones dg la cartera exterior 824 895,05 256 484,11
Pcr operaciones con derivades - -
Cfros - -
Diferencias de cambio {41 873,28) 1941,27
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros {5 488 038,48) 759 543,22
Peterioros - -
Resultados por operaciones de la cartera interior (5 240 §79,80) 678 517,69
Resultades por operacionas de la cartera extarior 71627,03 (305 722,12)
Resultados por operaciones con derivados (322 523,57) 386 747,65
Otros 373788 -
Resultado financiero (6 940 179,60) 3 096 341,99
Resultado antes de impuestos (7 693 856,10) 2 269 072,16
Impuesto sobre beneficios - (4 175,29)
RESULTADO DEL EJERCICIO {7 693 856,10) 2 264 896,87

Las Notas 1 a 15, descritas en la memoria adjunta, forman parte infegrante de la cue
correspondiente al ejercicio anual terminade el 31 de diciembre de 2020.

nta de pérdidas y ganancias

3
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002689328

CLASE 82
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Rreto Magnum S.1.C.A.V., S.A.

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
{Expresada en euros)

1. Actividad y gestién del riesgo
a)  Actividad

Rreto Magnum S.I.C.A.V., S.A. en lo sucesivo la Sociedad fue constituida en Madrid
el 6 de mayo de 1974 bajo la denominacién social de Valenciana de Valores,
Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A., habiendo pasado por
distintas denominaciones hasta fecha 31 de enero de 2019 momento en que cambid
su denominacion social por Ibercapital Magnum, S.I.C.AV., S.A. Asimismo, con
fecha 2 de agosto de 2019 adquiri6 su denominacién social actual. Tiehe sy domicilio
social en Paseo de la Castellana n® 60, 4a planta derecha, Madrid.

Asimismo, con fecha 31 de enero de 2019 se elevd a publico la Escritura de Fusién
por absorcion de Gesbolsa Inversiones S..C.AV., SA. y Nasecad Inversiones
S.ICAV, SA (en adelante las Sociedades Absorbidas) por Rreto Magnum
S.I.C.AV., 8.A, (como Sociedad Absorbente).

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversién de
Capital Variable de la Comision Nacional del Mercado de Valores {C.N.M.V.) desde
el 7 de abril de 2003 con el nimero 2.759, adquiriendo, a efectos legales, la
consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir de entonces.

De confermidad con lo dispuesto en el articulo 1° de la Ley 35/2003, vy sucesivas
modificaciones, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacion de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en
bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que ef
rendimiento del inversor se establezca en funcisn de los resultados colectivos,

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad esta encomendada a
Solventis 8.G.LI.C., S.A., sociedad participada al 100% por Solventis AV., S.A,
siendo la Entidad Depositaria de la sociedad CACEIS Bank Spain, S.A.U. Con fecha
20 de diciembre de 2019, se produjo ef cambio de control en Santander Securities
Services, 8.A.U., que paso de estar integramente participada por el Grupo Santander
a estar controlada por el Grupo Crédit Agricole cambiando su denominacién social
por la actual, CACEIS Bank Spain, S.A.U. Dicha Entidad Depositaria debe desarrollar
determinadas funciones de vigitancia, supervision, custodia y administracion para la
Sociedad, de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.
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La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de
Inversién de Capital Variable, recogida principalmente por el Real Decreto
1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se aprueba el
Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de
Instituciones de Inversidn Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que
le son aplicables son los siguientes:

» Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley,
de la denominacion "Sociedad de Inversién Mobiliaria de Capital Variable"
(S.LM.C.AV.) y sus diferentes variantes, por "Sociedad de Inversion de Capital
Variable" ($.1.C.AV.).

¢ El capital minimo desemboisado debera situarse en 2.400.000 euros. EJ capital
estatutario maximo no podra superar en mas de diez veces gl capital inicial.

» El nimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100,

Cuando por circunstancias del mercado o por &l obligado cumplimients de la ley o
de las prescripciones del texto refundido de la Ley de Sociedades de Capital, el
capital o el nimero de accionistas de una sociedad de inversion, o de uno de Sus
compartimentos, descendieran de los minimos establecidos en el Real Decreto
1082/2012, y sucesivas modificaciones, dichas instituciones gozaran del plazo de
un afo, durante el cual podran continuar operando como tales.

* Las acciones representativas del capital estatutario maximo que ne estén suscritas
o0 las que posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en
cartera hasta que sean puestas en circulacién por los drganos gestores. Las
acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario, tal y como se
menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas
modificaciones.

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

» Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de
concentracion de inversiones,
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» La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del
promedio mensual de su patrimonie, que debe materializarse en efectivo, en
depositos o cuentas a la vista en el Depositario o en otra entidad de crédito si el
Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto de
recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

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

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion
calculada sobre el patrimonio de la Sociedad. Durante los gjercicios 2020 y 2019 Ia
comision de gestion ha sido de 1,50% sobre el patrimonio, en ambos ejercicios.

Adicionalmente, la Sociedad paga una comisién anual sobre el patrimonio en
concepto de administracién. Durante el periodo compendido entre el 1 de enero de
2019 y el 30 de abril de 2019, periodo bajo el cual la Sociedad era gestionada por
Inversis Gestion 8.A., S.G.1.I.C., la Sociedad pagd una comisién fija de administracion
de 0,04% sobre el patrimonio. Durante el gjercicio 2020 y el periodo comprendido
enfre el 1 de mayo de 2019 y el 31 de diciembre de 2019, periodo bajo el cual la
Sociedad ha estado gestionada por Solventis S.G.1.1.C., S.A., la Sociedad pagé una
comision anual del 0,0726% sobre el patrimonio de la misma en concepto de
administracion.

Iguatmente se establece una remuneracién de la Entidad Depositaria calculada sobre
el patrimonio custodiado. Durante el periodo comprendido entre el 1 de enero de 2019
y el 12 de abril de 2019, la comisidn de depositaria fue del 0,08%. Durante el gjercicio
2020 y el periodo comprendido entre el 13 de abril de 2019 y el 31 de diciembre de
2020, la comision de depositaria ha sido del 0,07%.

Por otro lado, la Sociedad ha recibido durante ‘los gjercicios 2020 y 2019 unos
ingresos por comisiones retrocedidas que se recogen dentro del epigrafe de
"Comisiones retrocedidas a la Institucién de Inversién Colectiva” de |a cuenta de
pérdidas y ganancias adjunta y ascienden a 422398 y 4.019,51 euros,
respectivamente.,

0
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b)  Gestion del riesgo

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

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

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

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

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

+ Riesgo operacional: aquel que puede provocar perdidas como resultado de
errores humanos, procesos internos inadecuados o defectuosos, fatlos en los
sistemas o como consecuencia de acontecimientos externos.

* Riesgo de contraparte: cuando el valor liquidativo esté garantizado o dependa de
Uno 0 mas contratos con una contraparte, existe el riesgo de que esta incumpla
con sus obligaciones de pago.

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

Desde diciembre 2019 y durante el ejercicio 2020, el COVID-19 se ha extendido por
todo el mundo. A la fecha de formulacion de estas cuentas anuales, este evento sigue
afectando significativamente a la actividad econémica a nivel mundial Y, como
resultado, podria afectar a las operaciones y resultados financieros de Ia Sociedad,.
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La medida en la que el Coronavirus pudiera impactar en los resuliados dependera de
la evolucidn de las acciones que se estan realizando para contener la pandemia.
Dicha evolucion no se puede predecir de forma fiable. No obstante, estimamos que,
debido a la gestidn de la cartera de inversiones realizada por la Sociedad Gestora, el
efecto que pueda tener la crisis provocada por el COVID-19, no deberia poner en
peligro el principio de empresa en funcionamiento.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

Las cuentas anuales adjuntas se encuentran pendientes de aprobacion por la Junta
de Accionistas de la Sociedad, si bien los Administradores estiman que seran
aprobadas sin modificaciones significativas.

Las cuentas del ejercicio 2019 fueron aprobadas sin modificaciones por la Junta de
Accionistas.

b)  Principios contables

Para la elaboracion de estas cuentas anuales se han seguido los principios v criterios
contables y de clasificacion recogidos, fundamentalmente, en la Circular 3/2008 de
la C.N.M.V. y sucesivas modificaciones. Los principios ma&s significativos se
describen en la Nota 4. No existe ningtin principio contable de aplicacién obligatoria
que, siendo significativo su efecto sobre estas cuentas anuales, se haya dejado de
aplicar.

c}  Comparabilidad

Las cuentas anuales al 31 de diciembre de 2020 se presentan atendiendo a la
estructura y principios contables establecidos en la normativa vigente de la C.N.M.V.

10
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de diciembre de 2020
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Los Administradores de la Sociedad presentan, a efectos comparativos, con cada
una de las partidas del balance, de la cuenta de perdidas y ganancias v del estado
de cambios en el patrimonio neto, ademas de las cifras del gjercicio 2020, las
correspondientes al ejercicio anterior.

No se han producido modificaciones contables que afecten significativamente a la
comparacion entre las cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019,

d)  Consolidacién
Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad, no esta obligada, de acuerdo con el
contenido del articulo 42 del Cédigo de Comercio, a formular cuentas anuales
consolidadas o bien por no ser sociedad dominante de un grupo de sociedades o no
formar parte de un Grupo de Sociedades, segtin lo previsto en dicho articulo.

e}  Estimaciones contables y correccidn de errores

En determinadas ocasiones los Administradores de la Sociedad han realizado
estimaciones para obtener la valoracién de algunos activos, pasivos, ingresos, gastos
y compromisos que figuran registrados en las cuentas anuales. Dichas estimaciones
se refieren, principalmente, al valor razonable y a las posibles pérdidas por deterioro
de determinados activos financieros, si los hubiera. Aun cuando éstas se consideren
las mejores estimaciones posibles, en base a la informacion existente en el momento
del calculo, acontecimientos futuros podrian obligar a modificarlas prospectivamente,
de acuerdo con la normativa vigente.

En cualquier caso, el valor tedrico por accién de la Sociedad se vera afectado por las
fluctuaciones de los precios del mercado y otros riesgos asociados a las inversiones
financieras.

No existen cambios en las estimaciones contables ni errores que se hubieran
producido en ejercicios anteriores y hayan sido detectados durante los ejercicios
2020 y 2019.

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance,

la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado de cambios en el patrimonio neto y esta
memoria, estan expresadas en euros, excepto cuando se indigue expresamente.

11
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3. Propuesta y aprobacién de distribucién de resuitados

El detalle de fa propuesta de distribucién del resultado del gjercicio 2020, por el Consejo
de Administracion a la Junta de Accionistas, asi como la aprobacién de la distribucion del
resultado del ejercicio 2019, es la siguiente:

2020 2019
Base de reparto
Resultadoe del sjercicio (7 693 856,10} 2 284 896,87
{7 693 856,10) 2 264 896,87
Propuesta de distribucion
Reserva legal - 226 489,69
Reserva voluntaria - 1430812,98
Resultados negativos de ejercicios anteriores {7 693 856,10) -
Compensacion de resultados negativos de ejercicios antericres - 607 594,20
{7 693 856,10} 2 264 896,87

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

Los principios contables més significativos aplicados en la formulacidn de estas cuentas
anuales han sido los siguientes:

a)  Principio de empresa en funcionamiento

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

D)  Pringipio del devengo

Los ingresos y gastos se registran contablemente en funcion del periodo en que se
devengan, con independencia de cuando se produce su cobro o pago efectivo.

12
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¢}  Deudores

La valoracién inicial se realiza por su valor razonable que, salvo evidencia en
contrario, es el precio de la transaccién, que equivale al valor razonable de |a
contraprestacion entregada mas los costes de transaccion gue les sean directamente
atribuibles.

La valoracién posterior se hace a su coste amortizado. Los intereses devengados se
contabilizan en la cuenta de pérdidas y ganancias apticando el método del tipo de
interés efectivo. No obstante, aquellas partidas cuyo importe se espere recibir en un
plazo de tiempo inferior a un afio se valoran por su valor nominal.

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

d) - Cartera de inversiones financieras

Los activos de la cartera de inversiones financieras han sido considerados como
activos financieros a valor razonable con cambios en la cuenta de pérdidas y
ganancias. Los principales productos financieros recogidos en la cartera, asi como la
determinacién de su valor razonable se describen a continuacion-

o Valores representativos de deuda: valores gue suponen una deuda para su emisor
y que devengan una remuneracion consistente en un interés establecido
contractuaiments.

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina
por los precios de cotizacion en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y
los precios se obtengan de forma consistente. Cuando no estén disponibles
precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con el precio de la
fransaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en
las circunstancias economicas desde el momento de la transaccién.

13
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En caso de que no exista mercado activo para el instrumento de deuda se aplican
técnicas de valoracion, como precios suministrados por intermediarios, emisores
o difusores de informacion, utilizacién de transacciones recientes de mercado
realizadas en condiciones de independencia mutua entre partes interesadas y
debidamente informadas si estan disponibles, valor razonable en g momento
actual de otro instrumento que sea sustancialmente el mismo o modelos de
descuento de flujos y valoracién de opciones en su caso.

El valor razonable de los valores representativos de deuda no cotizados se define
como &l precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de
interés de mercados vigentes en cada momento de la Deuda Publica asimilable
por sus caracteristicas financieras, incrementando en una prima o margen que sea
representativo del grado de liquidez, condiciones concretas de la emision,
solvencia del emisor y, en su caso, riesgo pais.

Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se
periodifican de acuerdo con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado
del ejercicio.

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

El valor razonable de los instrumentos de patrimonio cotizados lo establece ol
cambio oficial de cierre del dia de la fecha del balance, si existe, o inmediato habil
anterior o ef cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre.

El valor razonable de ios instrumentos de patrimonio no cotizados se considera el
valor tedrico que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable
ajustado de la entidad o grupo consolidado, corregido por el importe de las
plusvalias o minusvalias tacitas, netas de impuestos, existentes en el momento de
la valoracion.

* Deposites en entidades de crédito: depdsitos gue la Sociedad mantiene en
entidades de credito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe de
"Tesoreria”.

Se considera valor razonable el precio que iguala el rendimiento interno de la
inversion a los tipos de mercado vigentes en cada momento.

14
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* Acciones o participaciones de otras Instituciones de Inversién Coleciiva: sy valor
razonable se establece en funcion del valor liquidativo o valor de cotizacién del dia
de referencia. En el caso de que para el dia de referencia no se calculara un valor
liquidativo, se utiliza el Gifimo valor liquidativo disponible. Para las inversiones en
Instituciones de Inversién Colectiva de Inversién Libre, Instituciones de Inversion
Colectiva de Instituciones de Inversion Colectiva de Inversién Libre e Instituciones
de Inversion Colectiva extranjeras similares, se utilizan, en su caso, valores
liquidativos estimados.

» Derivados: incluye, entre otros, las diferencias de valor en los contratos de futuros
y forwards, las primas pagadas/cobradas por warrants y opciones
compradas/emitidas, cobros o pagos asociados a los contratos de permuia
financiera, asi como [as inversiones en productes estructurados.

El valor del cambio oficial de cierre el dia de referencia determina su valor
razonable. Para los no negociados en mercados organizados, {a Sociedad
Gestora establece un modelo de valoracion en funcion de las condiciones
especificas establecidas en la Circular 6/2010 de la C.N.M.V., y sucesivas
modificaciones. :

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

Los activos y pasivos financieros se dan de baja en el balance cuando se traspasan,
sustancialmente, todos los riesgos y beneficios inherentes a la propiedad de los
mismos.

e)  Adgquisicién y cesién temporal de activos

Las adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion se
contabilizan por el importe efectivo desembolsado, cualesquiera que sean los
instrumentos subyacentes, en la cuenta de activo correspondiente.

La diferencia entre este importe y el precio de retrocesion se imputa como ingreso en
la cuenta de pérdidas y ganancias utilizando el método del tipo de interés efectivo.

Las diferencias de valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas v ganancias
en el epigrafe de “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”.

La cesion en firme del activo adquirido temporalmente se registra como pasivo
financiero a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

15
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f) Instrymentos de patrimonio

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su
contratacion por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los
costes de transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interfor o exterior”, segln los cambios se hayan liguidado o no, utilizando
como contrapartida la cuenta de “Instrumentos de patrimonio”, de la cartera interior o
exterior del activo del balance.

g)  Valores representativos de deuda

Los valores representativos de deuda se registran en el momento de su liquidacion
por el valor razonable de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de
transaccion explicitos directamente atribuibles a la operacion.

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de "Deterioro y resuitado por enajenaciones de instrumentos financieros” o de
“Variacion del valor razonable en instrumentos financieros por operaciones de la
cartera interior 0 exterior”, segtin los activos se hayan liguidado o no, utilizando como
contrapartida la cuenta de "Valores representativos de deuda”, de la cartera interior
0 exterior del activo del balance.

h)  Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

Las operaciones de derivados se registran en el momento de su contratacian y hasta
el momento de cierre de la posicion o el vencimiento del contrato, en el epigrafe
correspondiente de cuentas de orden, por el importe nominal comprometido,

Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de

depdsito cedido, registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de
“Deudores” del activo en el balance.
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El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de
orden en el epigrafe de “Valores aportados como garantia por la |nstitucién de
Inversion Colectiva”.

Las primas resultantes de las opciones compradas o emitidas se reflejan en el
epigrafe de “Derivados” del activo o pasivo del balance, en la fecha de gjecucion de
la operacién.

Las diferencias gue surjan como consectiencia de los cambios en el valor razonable
de estos activos se reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente
forma: las diferencias negativas o diferencias positivas se registran bajo el epigrafe
de “Resultados por operaciones con derivados” o de “Variacién del valor razonable
en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segun éstos se hayan
liquidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de “‘Derivados”, de la cartera
interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance.

i) Cesion de valores en préstamo

El valor razonable de los valores cedidos en préstamo se registra, desde el momento
de la cesidn y hasta la fecha de cancelacion, en la cuenta de "Valores cedidos en
préstamo por la Institucion de Inversién Colectiva®" de las cuentas de orden.

Dichos valores contintian figurando en el activo del balance valorados a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias.

Los ingresos obtenidos como consecuencia de la concesion se periodifican hasta el
vencimiento de la operacion imputandose a la cuenta de resultados de acuerdo al
tipo de interés efectivo.

En caso de venta de los activos financieros recibidos en garantia de la operacion se

reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de la obligacion de devolverios,
reconociendo la modificacién del valor en la cuenta de resultados.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

i Operaciones de permuta financiera

Las operaciones de permuta financiera se registran en el momento de su contratacion
y hasta el momento de cierre de la posicién o vencimiento de contrato, en los
epigrafes de "Compromisos por operaciones largas de derivados" o - de
"Compromisos por operaciones cortas de derivados" de las cuentas de orden, seguin
su naturaleza y por el importe nominal comprometido. La contrapartida de los cobros
0 pagos asociados a cada contrato se registran en el epigrafe de "Derivados” de I
cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente del balance, seglin
corresponda,

En los epigrafes-de "Resultado por operaciones con derivados” o de "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros - Por operaciones con derivados”,
dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado o no, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de
estos contratos. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe de
"Derivados” de la cartera interior o exterior del activo o del pasivo corriente, segln su
saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.

En aquellos casos en que el contrato presente una liquidacién diaria, las
correspondientes diferencias se contabilizaran en el epigrafe de “Resultados por
operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas ¥ ganancias.

k)  Moneda extranjera

En el caso de partidas monetarias que sean tesareria, débitos y créditos, las
diferencias de cambio, tanto positivas como hegativas, se reconocen en la cuenta de
pérdidas y ganancias bajo el epigrafe de “Diferencias de cambio’.

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

1) Acciones propias y Prima de emision
l.a adquisicién por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el

patrimonio neto de ésta, con signo negativo, por el valor razonable de la
centraprestacion entregada.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Las diferencias positivas o negativas que se producen entre la contraprestacion
recibida en la colocacion o enajenacion y el valor nominal o el valor razonable de
dichas acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez
o previamente adquiridas por la Sociedad, se registraran en el epigrafe de "Prima de
emision” del patrimonio atribuido a accionistas.

Los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones se registran
directamente contra el patrimonio neto como menores reservas, netos del efecto
impositivo, a menos que se haya desistido de ia transaccién o se haya abandonado,
en cuyo caso se imputara a la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el apartado octavo det articulo 32 de la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones,
se establece que la adquisicion por la Sociedad de sus acciones propias, entre el
capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara sujeta a las limitaciones
establecidas sobre adquisicion derivativa de acciones propias en la Ley de
Sociedades de Capital. Por debajo de dicho capital minimo la Sociedad podra adquirir
acciones con los limites y condiciones establecidos en la citada Ley de Sociedades
de Capital.

m)  Valor tedrico dg las acciones

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

n)  Impuesto sobre beneficios

La cuenta de perdidas y ganancias recoge el gasto por el Impuesto sobre beneficios,
en cuyo calculo se contempla el efecto del diferimiento de las diferencias producidas
entre la base imponible del impuesto y el resultado contable antes de aplicar el
impuesto que revierte en periodos subsiguientes.

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por
impuestos diferidos s6lo se reconocen en la medida en que resulte probable que la
Institucion disponga de ganancias fiscales futuras gue permitan ja aplicacién de estos
actives.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

Los derechos a compensar en ejercicios posteriores por las pérdidas fiscales no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningun caso y solo se
reconocen mediante la compensacion del gasto por impuesto con la frecuencia del
calculo del valor liquidativo. Las pérdidas fiscales que puedan compensarse se
registran en el epigrafe de "Cuentas de orden - Pérdidas fiscales a compensar”.

5. Deudores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Depdsitos de garantia - 63 681,66
Administraciones Publicas deudoras 675 945,96 607 760,85
Operaciones pendientes de liquidar 10 872,16 33471,34
Otros 6 635,84 6 635,33

693 453,96 711 549,18

El capitulo "Depésitos de garantia” al 31 de diciembre de 2019 recogia los importes cedidos
en garantia por posiciones en futuros financieros vivas al cierre de cada ejercicio.

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras" al 31 de diciembre de 2020 y 2019
recoge las retenciones practicadas sobre intereses y otros rendimientos de capital
mobiliario. Asimismo, se incluye el saldo deudor por retenciones practicadas en ejercicios
anteriores procedentes de la fusion de sociedades.

El capfiulo “Deudores — operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2020 y
2019, recoge principalmente los de dividendos pendientes de cobro al cierre del ejercicio.

El capitulo de “Deudores - Otros” recoge el saldo pendiente de cobro al cierre del ejercicio

por conceptos varios como el saldo pendiente de cobro en conceptoc de comisiones
retrocedidas de gestion con entidades Gestoras de instituciones de Inversién Colectiva.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
{Expresada en euros)

6. Acreedores

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Administraciones Publicas acreedcras 4 185,10 11 136,01
Operagicnes pendientes de liquidar 550 887,58 2014 441,76
Oftros 131 000,79 128 659,48

686 073,47 2 152 237,25

El capftulo de "Administraciones Publicas acreedoras” al 31 de diciembre de 2020 y 2019
se desglosa tal y como sigue:

2020 2019
Otras retenciones 4 185,10 4 328,79
Impuesto sobre bensficios devengado en el sjercicio - G 807,22
4 185,10 11 136,01

El capitulo de “Operaciones pendientes de liquidar” al 31 de diciembre de 2020 y 2019,
recoge los saldos acreedores pendientes de pago por operaciones de compra de valores.

Et capitulo de "Acreedores - Otros® recoge, principalmente, el importe de las comisiones de

gestion, depositaria y administracién, asf como otros servicios externos como la auditorfa
pendientes de pago al cierre del gjercicio correspondiente.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31

de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

7. Cartera de inversiones financieras

El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de

2020 y 2019 se muestra a continuacion:

Cartera interior
Vaiores representativos de deuda
Instrumentos de patrimonio
instituciones de Inversién Colectiva
Otros

Cartera exterior
Valores representatives de deuda
instrumentas de patrimonio
Instituciones de Inversién Colectiva

Intereses de [a cartera de inversién

2020 2019
30 870 907,24 36 966 009,11
6 707 096,27 202 291,25
18 665 207,83 31 181 520,80
2 824 541,86 2908 135,78
2 674 061,28 2 674 061,28
7 959 338,68 7093 994,11
179 392,26 -
7 190 703,57 5 296 835,43
580 242,85 1797 158,68
16 186,40 2 761,64

38 846 432,32

44 062 764,86

Enlos Anexos |y Il adjuntos, partes integrantes de esta memoria, se detallan la cartera de
inversiones financieras de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y 2019,
respectivamente. En el Anexo Ili adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la
cartera de inversiones en derivados de ta Sociedad al 31 de diciembre de 2019,

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 todos los fftulos recogidos dentro de la cartera de
inversiones financieras se encuentran depositados en CACEIS Bank Spain, S.A.U. con
excepcion de las inversiones en derivados, las cuales se encuentran depositadas en Altura

Markets S.V., S.A.
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Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
(Expresada en euros)

8. Tesoreria

El detalle de este epigrafe al cierre de los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a
continuacion:

2020 2019
Cuentas en el Depositario
Cuentas en euros 1422 182,49 5823 759,65
Cuentas an divisa 21 954,67 31 984,59
Oftras cuentas de tesoreria
Otras cuentas de tesoreria en euros - 3 095 718,88
1444 137,16 8 951 463,12

Durante los ejercicios 2020 y 2019 el tipo de interés de remuneracion de las cuentas en el
Depositario, ha sido un tipo de interés de mercado.

El detalle del capitulo de "Otras cuentas de tesoreria” de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2019, recoge el saldo mantenido en otras entidades distintas del CACEIS Bank Spain,
S.A.U, anteriormente denominada Santander Securities Services, S.A.U., remuneradas a
un tipo de interés de mercado.

9, Patrimonio afribuido a accionistas

El movimiento del Patrimonio atribuide a accionistas durante los ejercicios 2020 y 2019 se
detalla en el Estado de cambios en el patrimonio neto,

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante jos ejercicios 2020 y 2019, se muestra a
continuacion:

Operaciones con

2019 acciones Otros 2020
Capital infcial 2 404 048,00 - - 2404 048,00
Capital estatutario emifido 7 981 364,23 - - 7 981 364,23
10 385 412,23 - - 10 385 412,23

23



CLASE 82

e Boila

Rreto Maghum S.1.C.A.V., S.A.

002689346

Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020
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Capital iniclal
Capital sstafutario emifido

Operacicnes con

2018 acciones 2019
2404 048,00 - - 2404 048,00
7981 366,14 - {1,91) 7 981 364,23

10 385 414,14

(1,91)

10 385 412,23

El capital social inicial estd representado por 799.999 acciones de 3,01 euros
nominales cada una, totalmente susctitas y desembolsadas.

Desde el 25 de enero de 2007 las acciones de la Sociedad estan admitidas a
hegociacion en BME Growth.

El capital estatutario maximo se establece en 24.040.480.00 euros representado por
7.999.999 acciones de 3,01 euros nominales cada una.

Reservas v resultado del ejercicio

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2020 y 2019, se

muestra a continuacién:

Reserva legal

Reserva voluntaria

Oftras reservas

Resultado del ejercicio anterior
Resultade del gjercicio

Reseiva legal

Reserva voluntarfa

Ofras reservas

Resultado del gjercicio anterior
Resultado del gjercicio

Distribucién
resultados de Resultado de
2019 2019 2020 Otros 2020
2077 082,83 226 489,69 - - 230357252
21773 067,63 1430 812,98 - (3080,04) 2320080057
83 958,88 - - - 83 958,86
(607 584,20} 807 594,20 - - -
2 264 BOG.B7 _ (2 264 896,87) (7 693 856,10) - _{¥ 892 856,10)
25 591 411,98 - (7 693 856,10 (3080,04) 17 B94 475,85
. Distribucidn
resulfados de Resultado de
2019 2019 2020 Ofros 2020
2 077 082,83 - - 2077082,83
21776 314,29 - (3246,66) 21 773 067,63
83 958,86 - - - 83 958,86
- (607 554,20) - -~ (607 594,20)
(€607 594,20} 607 594,20 2 264 896,57 - 226489687
23 329 761,78 - 2 264 896,87 (3 246,66) 25 591 411,99
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La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades
de Capital, que establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio
del ejercicio se destinara a ésta hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital
social. No puede ser distribuida y si es usada para compensar pérdidas, en el caso
de que no existan ofras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe ser
repuesta con beneficios futuros.

A 31 de diciembre de 2020 fa reserva legal no se encuentra totalmente constituida.

b)  Acciones propias

El movimiento del epigrafe de "Acciones propias” durante los ejercicios 2020y 2019,
ha sido el siguiente:

2020 2019
Saldo al 1 de enero (13213 801,64) (27 978 081,39)
Entradas {4 701 089,45) (1438 944,61)
Salidas 824 759,60 16 203 224,36
Saldo al 31 de diciembre {17090 131,49} (13 213 801,64)

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la Sociedad mantenia 1.173.701 y 955,229
acciones propias en cartera, respectivamente.

¢} Valor tedrico

Elvalor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha obtenido de
la siguiente forma:

2020 2019
Patrimonio atribuido a accionlstas 40 2996 084,86 51 564 830,58
Nimero de acciones en circulacion 2282274 2 500 746
Valor tedrico par accién 17,86 20,62
Numero de accionistas 510 324
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d)  Accignistas

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existian participaciones significativas en el
capital social de la Sociedad.

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo Il adjunto, parte integrante de esta memoria, se dstalla la cartera de
inversiones en derivados de la Sociedad al 31 de diciembre de 2019.

11. Otras cuentas de orden

El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:

2020 2019
Capital nominal no suscrito ni en circulacion 13 655 067,77 13 655 067,77
Perdidas fiscales a compensar 1410 217,64 2 998 568,156
15 065 285,41 16 653 635,92

12. Administraciones Piblicas y situacion fiscal

Durante el ejercicio 2020, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley
27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, y sucesivas modificaciones,
encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre que
el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de
la Ley 35/2003 y sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de Ia Ley 27/2014
gstablece para el ejercicio 2020 una limitacion del importe de las bases imponibles
negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la compensacion de la
totalidad de ésta siempre que sea igual o infetior a un milién de euros.

La base imponible del ejercicio se incorporara al importe de las bases imponibles negativas
pendientes de compensar de ejercicios anteriores, en el momento en que sea presentada
la correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del
ejercicio y la base imponible del Impuesto sobre beneficios.
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De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a
- los que la Sociedad se halla sujsta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido
inspeccionadas por las autoridades fiscales o haber transcurrido el plazo de prascripcion
de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los
dltimos cuatro ejercicios.

No existen contingencias significativas que pudieran derivarse de una revisidn por las
autoridades fiscales.

13. Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién
adicional tercera. “Deber de informacién” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la Sociedad no tenia saldo alguno pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales que acumularan un aplazamiento superior al
plazo legal establecide. Por otro lado, durante los ejercicios 2020 y 2019, ia Sociedad no
ha realizado pagos a proveedores en operaciones comerciales que acumularan
aplazamientos superiores a los legalmente establecidos.

14. Otra informacién

La Sociedad Gestora ha adoptado procedimientos para evitar conflictos de interés y
asegurarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de |a
Sociedad y a precios de mercado. Los informes periédicos incluyen, segun lo establecido
en la Circular 4/2008 de la C.N.M.V., y sucesivas medificaciones, informacién sobre las
operaciones vinculadas realizadas, si las hubiera.

Adicionalmente, en la Nota de “Actividad y gestion del riesgo” se indica el importe de las
comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversién Colectiva gesticnadas
por entidades pertenecientes al Grupo de la Sociedad Gestora, en caso de Que se hubieran
preducido durante el gjercicio. '

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican
las cuentas que mantiene la Sociedad con el éste al 31 de diciembre de 2020 y 2019,

Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni
oficinas y que por su naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, los temas relativos a la proteccion del medio ambiente y la
seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad Gestora.
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Los honorarios percibidos por PricewaterhouseCoopers Auditores, S.L., por servicios de
auditoria de cuentas anuales de los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 4 miles de euros,
en ambos ejercicios.

Durante los ejercicios 2020 y 2019 no han existido remuneraciones a los miembros del
Organo de Administracion, ni existen obligaciones contraidas en materia de pensiones y
de seguros de vida respecto a los miembros del Consejo de Administracion, ni anticipos o
créditos concedidos a los mismos, ni se han asumido ofras obligaciones por su cuenta a
titulo de garantia.

El Consejo de Administracion de la Sociedad, al 31 de diciembre de 2020, se compone de:

2020
Descripcion Hombres Mujeres Entidad Juridica
Consejeros 3 1 -
3 1 -

En relacion a las situaciones de conflictos de interés detalladas en el articulo 229.1 del
Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, los Administradores de la Sociedad
0 personas vinculas con ellos manifiestan que, al 31 de diciembre de 2020

a) No han realizado transacciones con la sociedad, sin tener en cuenta las
operaciones ordinarias, hechas en condiciones estandar para los clientes y de
escasa relevancia, entendiendo por tales aquéllas cuya informacién no sea
necesaria para expresar la imagen fiel del patrimonio, de la situacién financiera y
de los resultados de la entidad.

b) No han utilizado el nombre de la sociedad o invocado su condicién de
administradores para influir indebidamente en la realizacion de operaciones
privadas.

c) No han hecho uso de los activos sociales, incluida la informacion confidencial de |a

compafiia, con fines privados.
d) No se han aprovechado de las oportunidades de negocio de la sociedad.
e) No han obtenido ventajas o remuneraciones de terceros distintos de ia sociedad y

sU grupo asociadas al desempefio de mi cargo, salvo que se tratase de atenciones
de mera cortesia
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Adicionalmente, tal y como se define en el articulo 229.1 .f) de la citada L.ey, la relacion de
miembros del Consejo de Administracion que han desarrollado actividades por cuenta
propia o cuenta ajena que entrafiasen una competencia efectiva, sea puntual o potencial,
con la Sociedad o que, de cualquier otfro modo, les situasen en un conflicto permanente
con los intereses de la misma, deben informarse. A 31 de diciembre de 2020 no se ha
desarrollado ningtn tipo de actividad por cuenta propia o ajena que entrafiasen una
competencia efectiva con la Sociedad.

Asimismo, segun la informacién de la que disponen los miembros del Consejo de
Administracion, la cual ha sido obtenida con la mayor diligencia debida, af 31 de diciembre
de 2020, las personas vinculadas a los miembros de dicho Consejo de Administracion,
segun se definen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de
Capital, no presentaban situaciones de conflicto de interés con la Sociedad, bien fueran
estas directas o indirectas.

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

15. Hechos Posteriores
Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la facha de formulacion de

las presentes cuentas anuales, no se han producido hechos posteriores de especial
relevancia que sean objeto de incluir en esta memoria.
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1. Situacion de los Mercados

En el primer semestre se redujeron drasticamente las expectativas de crecimiento de
Europa para el afio 2020 debido a los efectos derivados de Ia pandemia SARS Coronavirus-
2 originada en China. Todos los paises de Europa fueron afectados por la pandemia y
tuvieron que tomar medidas tan dolorosas para detener la propagacion del virus como la
hibernacion de su economia y el confinamiento en casa de toda la poblacién. Esto tuvo un
efecto demoledor en la actividad econémica de todos los paises, que se agudizd a medida
que el tiempo de confinamiento se ha ido extendiendo y la vuelta a la actividad se demoro
mas de lo estimado inicialmente. La inflacién ha venido enfriandose durante la primera
mitad del afio intensificado su retroceso en abril y mayo. Con los encierros v la falta de
actividad los stocks de petrdleo se acumularon y el precio se hundi6, afectando muy
negativamente a la inflacion que se situd en el conjunto de la euro zona en el 0,6% en
mayo, niveles notablemente inferiores al objetivo 6ptimo del 2% establecido por el BCE.

El BCE decidi6 desplegar velas en vistas del empeoramiento de la economia europea con
un programa de emergencia pandémica (PEPP) de 1.350.000M de importe que incluys la
compra de todas las categorias de activos elegibles existentes. Con esto el BCE mostré sy
soporte a los gobiernos de la eurozona a la financiacion de sus planes de estimulo y logro
controlar las primas de riesgo soberanas, tensionadas en marzo por la falta visibilidad e
incertidumbre generada. Con toda la masa monetaria en la Zona Euro (M3} avanzaba
durante el primer semestre del afio 2020 a un ritmo del 8,9%YoY, respecto al 5% que lo
hacia en diciembre de 2019,

Por parte de la Comisién Europea también se pusieron en marcha varios programas y
fondos de ayuda como el SURE (Support to mitigate Unemployment Risk in an Emergency)
por 100.000M de Euros a los estados miembros para ayudar a las personas a mantener sy
trabajo durante la crisis, cubriendo parte de los costes relacionados con la creacian 0
ampliacion de pianes nacionales de trabajo a corto plazo, el MEDE (Mecanismo Europeo
De Estabilidad) por 240.000M de Euros en forma de linea preventiva para financiar gastos
sanitarios relacionados con la pandemia. También el BE (Banco europeo de inversiones)
aportd avales y la Comisién Europea trabajé en la aprobacicéh de un plan de estimulo al
gue denomind Fondo de Reconstruccion, dotados con cerca de 700.000M de Euros que
combinan transferencias y ayudas a los paises y sectores mas afectados por la crisis.

El par euro ddlar llego a reducirse en torno a 1,11-1 ,10.
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Mientras en EE. UU la economia siguié el mismo camino con &l cierre de los sectores no
esenciales, en los meses mas duros de confinamiento, las peticiones de subsidios de
desempieo llegaron a niveles del 13% de la poblacién activa y los indicadores PMI
alcanzaron registros nunca vistos. A esto hay que sumarte el aumento de la deuda publica
y el déficit que las medidas de apoyo por parte del gobierno americano producirdn. Estas
medidas han conilevado la inyeccion de liquidez de 2.2 Billones de ddlares para empresas,
familias y personas en riesgo de pobreza. Entre tanto, la Reserva Federal rebajé los tipos
de interés al 0% y puso en marcha un programa de compra de deuda privada y publica que
equivale al 15,4% del PIB de! pals. Ademds, es necesario subrayar las continuas
confrontaciones que mantuvo el presidente americano Donald Trump con su homologo
chino en relacién al origen del coronavirus, asi como su poca transparencia a la hora de
informar sobre la gravedad del nuevo virus.

Este intercambio de acusaciones, unido a las tensiones en Hong Kong por ta aprobacion
de la ley de seguridad, puso en riesgo el principio de acuerdo entre Estados Unidos y China
firmado a principios de este afio & implementado a lo largo de 2020.

Las curvas de tipos de la mayoria de palses se desplazaron hacia abajo. Por su parte la
prima de riesgo espafiola, tras tensionarse fuertemente en abril, se redujo de manera
significativa al igual que Ia italiana, una vez conocidas las medidas de estimulo por parte
de las autoridades fiscales y monetarias. Los diferenciales de crédito tras repuntar con
mucha virulencia en torno a 120 el IG y en torno a 700 HY en Europa, también se han
reducido, pero todavia no se sitlian en los niveles previos a la aparicion del virus.

La renta variable sufrié un brusco movimiento de ida y vuelta cerrando con saldo negativo
en el primer semestre. Ei indice Eurostoxx 50 para el periodo mencionado dejé un
resultado del -13,65%.

Ef segundo semestre de 2020 estuvo marcado por el inicio de la desescalada vy el anuncio
de la aprobacion de varias vacunas que empezaron a dibujar el principio del fin de la odisea
tras la aparicion del coronavirus Covid-19.

Los meses de verano, pese a convivir con la publicacion de cifras macroecondmicas
extremadamente malas, reflejo de un segundo trimestre con medio mundo confinado,
tuvieron un tono optimista, ya que lo peor habia quedado atrds. La actividad en la zona del
euro se contrajo en-el segundo trimestre del afio un -11,7% en tasa trimestral, para
recuperar un +12,5% en el tercero. Lo mismo sucedia en Reino Unido, con una caida del -
18,8% y una subida del +16% o en EEUU, que, en tasa trimestral anualizada, se dejaha,
en el segundo trimestre, un -21,4% para recuperar un +33,4% en el tercero. Elio nos dejé
con una tasa interanual de crecimiento econémico a cierre del tercer trimestre del -4,3% en
la zona del euro, del -8,6% en Reino Unido y del -2,8% en EEUU,
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En el cuarto trimestre el optimismo se torné en algo de prudencia, ya que aprendimos que
para contener la propagacién del virus era necesario mantener importantes y, mas y mas,
severas restricciones de lo anticipado, lo cual ha lastrado el camino de |a recuperacion y
las tasas de crecimiento de los Ultimos meses del afio, pese a anunciarse la aprobacion de
varias vacunas en noviembre.

En este contexto, la inflacidn cayd y se alejé de los objetivos de los bancos centrales para
situarse en terreno negativo en la zona del euro (-0,3% en noviembre) y entorno al 1,2%
en EEUU y 0,3% en Reino Unido.

La tasa de paro sigui6 contenida en Europa en el 8,4% gracias a los planes de retencién
de empleo que se llevaron a cabo, planes que han visto reducido el nimero de personas
registradas de manera significativa a lo largo de este segundo semestre del afio, si bien, y
especialmente para los sectores mas afectados como el turismo, el comercio o Ia
hosteleria, todavia suponen un porcentaje elevado de los trabajadores. En EEUU, dénde
no se aplicaron estos planes, la tasa de paro se redujo y se situé en noviembre en al 8,7%,
aunque se cre6 empleo en menor medida de lo esperado debido al retraso en la mejora de
la actividad de los Gltimos meses del sjercicio.

Los mercados obviaron la realidad econémica, para centrase en descontar las expectativas
de la mejora en el crecimiento y la actividad de la mano de las medidas de estimulo y apoyo
de bancos centrales y gobiernos, asi como los importantes avances en el desarrollo de las
vacunas. Desde cierre de junio y hasta final de afio, ef indice de referencia Eurostoxx50 se
revalorizo un +9,9%, el ibex35 un +11,6% vy el norteamericano S&P500 un 21,2%. En este
contexto destaca especialmente el indice tecnolégico, el Nasdaq100, que en los Gitimos 6
meses del afio se anotd una subida del +28,1%.

2.  Rentabilidad, Patrimonioc y Accionistas de la SICAV

La Rentabilidad obtenida por la lIC en el ejercicio 2020 ha sido de 14,37 %. El valor
liquidativo a cierre del ejercicio 2019 era de 20,62 euros/accion, siendo a cierre del ejercicio
2020 de 17,66 euros/accion.

El Patrimonio de la IIC se ha caido un 21,85%. Pasando de 51.564.830,58 euros a 31 de
diciembre de 2019 a 40.299.084,86 euros a 31 de diciembre de 2020.

La IC ha cerrado el afio 2020 con 510 accionistas titufares de 2.282.274,00
acciones/participaciones. El nimero de accionistas/participes ha aumentado un 57,41%
(186 accionistas) respecto el cierre del ejercicio anterior. :
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3. inversiones/Cambios Realizados en Ia Cartera

3.1. Renta Variable.-

Alo largo de la primera mitad del pasado afio 2020, el peso de la renta variable se mantuvo
estable en un rango entre el 70/85% de exposicion, para terminar el primer semestre en el
79,2% del patrimonio. Esta exposicion procedié de inversiones directas en acciones
(72,95%) asi como de posiciones en fondos de renta variable (5,25%) y en productos
derivados (0,00%).

A cierre del segundo trimestre, los sectores de mayor relevancia son: Textil (13%),
Tecnologia (10,25%) , Utilities (8,40%) y Industrial (7,75%).

Alo largo del segundo semestre, el peso de la renta variable ha estado en un rango entre
el 50/80% de exposicion, para terminar el periodo en el 72,51% del patrimonio. Esta
exposicion procedié de inversiones directas en acciones (64,16%) asl como de posiciones
en fondos de renta variabie (8,35%) y en productos derivados (0,00%).

A cierre del segundo semestre, los sectores de mayor relevancia fueron; Textil (12,90%),
Industrial (8,60%), y Utilities (8,55%).

Se mantuvo a su vez ese sesgo de maxima diversificacién, donde el objetivo es que en la
medida de lo posible ningan vaior represente mas del 5% de total de la cartera salvo
sobrevenidos por revalorzacién, siendo los valores de mayor exposicion: Nueva Expresién
Textil {7,48%), Innval FCR (8,75%), Adolfo Dominguez (4,71%) y Azkoyen {4,39%).

Segun la tradicion inversora de la liC se continué con el proceso de analisis y seleccion de
valores desde un doble enfoque: Cuantitativo y Cualitativo. Se analizan las posibles
inversiones con un sistema Quant denominado Rreto el binomio rentabilidad esperada
riesgo del universo de valores que cubrimos, y de forma sistematica se busca ideas que
sean aptas para el mismo y que ademés tengan sdlidos fundamentos financieros entrando
en juego la parte cualitativa de las companfias. Para ello, se intentan elegir negocios que
generen caja, que esta caja crezca y que tengan poca deuda, asi como equipos gestores
que nes generen confianza.

3.2. Derivados,-

Se ha operado con productos derivados con % reducidos a lo largo del periodo y
ejecutandose operaciénes de corto plazo en la cartera.

3.3. Inversiones en otras IIC.-

Al final del ejercicio la SICAV mantuvo un 8,35% de exposicion en otras 1IC.
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3.4. Renta Fija.-

Al final del ejercicio la SICAV mantiene un 17,40% exXposicion en otros activos de Renta
Fija.

4. Posicionamiento/Riesgo Actual

El mayor riesgo al que estuvo expuesta la SICAV a o largo del ejercicio 2020 es el riesgo
de fluctuacion del mercado de renta variable ya que, a cierre del segundo semestre, se
encontraba invertida en un 64,16% en Renta Variable.

5.  Resumen Perspectivas de Mercados v su Evolucion previsible

De cara a los proximos meses seguiremos con atencién las cifras de consumo y ahorro,
Cuya evolucidn pensamos que es la clave para evaluar el ritmo del crecimiento econdmico.
El desempleo y los indicadores PMI de servicios y manufacturero también nos daran
visibilidad para evaluar si el ritmo de crecimiento se acelera o no a medida que transcurre
la desescalada y en este nuevo entorno llamado “nueva normalidad”.

Pensamos que las actuaciones que se estan llevando a cabo por parte de las autoridades
son de la magnitud y contundencia necesarias para hacer frente a la crisis actual y sabemos
que, si fueran necesarias medidas adicionales, éstas van a llegar. Es cierto que estamos
ante una de las crisis mas severas de la historia moderna, pero debemos recordar que los
mercados se mueven por expectativas y ahora lo que tenemos por delante es més
esperanzador que lo que dejamos atras.

Por otro lado, no podemos obviar las noticias sobre nuevos contagios fruto de Ia
desescalada que, sin duda, empafian este panorama futuro. En Solventis estamos
analizando y monitorizando las cifras y calculando indicadores como el RO (que evalta la
tasa de contagios) o el R1 (que evala sila cifra de nuevos contagios por dia es significativa
respecto al total acumulado). De su analisis se desprende que cada zona evoluciona a su
propio ritmo.

En Europa la mayoria de los paises han reducido la tasa de contagio, sin que haya un
rebrote visible a cierre de semestre, mientras que en américa la tasa ests en auge, con una
pandemia que no esta bajo control. Con todo, pensamos que hemos aprendido v dicho
aprendizaje nos permite defendernos mejor contra la enfermedad, estar mas preparados
ante una segunda oleada, si la hubiere, ¥ su consecuente cierre de pafses, que aunque lo
Vemos poco probable, de darse no creemos que sea de la misma magnitud que el anterior.
Empieza la temporada de verano, abren algunas barreras y el riesgo esta latente; es en
esta situacion donde debemos prestar mas atencion a estos indicadores para poder
anticipar situaciones anteriores.
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La evolucién de la SICAV, en gran medida, vendra marcada por la evolucion de los tipos
de interés, en los que consideramos estar posicionados para obtener rentabilidad a largo
plazo, y en la velocidad de recuperacion de la actividad econémica al haber aumentado
nuestra exposicion en renta variable a empresas ligadas al ciclo.

6.  Acontecimientos posteriores al cierre del sjercicio

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta |a fecha de este informe de
gestion, no se han producido hechos posteriares de especial relevancia que no se sefialen
en fa memoria.

7.  Gastos de investigacion v desarrollo

Nada que resefiar dado el objeto social de la Sociedad.

8. Adguisicion de Acciones Propias

Al 31 de diciembre de 2020 la Sociedad mantenia 1.173.701 acciones propias en cartera.

9, Informacién sobre medio ambiente

Las operaciones globales de la Sociedad se rigen por leyes relativas a la proteccién del
medioambiente ("leyes medioambientales") y la seguridad vy salud del trabajador ("leyes
sobre seguridad laboral"). Los Administradores de la Sociedad consideran que cumple
sustancialmente tales leyes y que mantiene procedimientos disefiados para fomentar y
garantizar su cumplimiento.

La Sociedad ha adoptado las medidas oportunas en relacion con la proteccién y mejora del
medio ambiente y la minimizacién, en su caso, del impacto medioambiental, cumpliendo
con la normativa vigente al respecto. Durante el ejercicio no se ha considerado necesario
registrar ninguna dotacion para riesgos y cargas de caracter medioambiental al no existir
contingencias relacionadas con la proteccién y mejora del medioambiente.
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Formulacién de las cuentas anuales e informe de gestién

Reunidos los Administradores de Rreto Magnum S.LC.AV., S.A, enfecha 31 de marzo de
2021, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a formular las cuentas anuales
y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020, las cuales
vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este escrito:

a)  Balance, Cuenta de pérdidas y ganancias y Estado de cambios en el patrimonio neto
correspondientes al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020,

b)  Memoria de las cuentas anuales correspondiente al gjercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020.
¢)  Informe de gestion del ejercicio 2020. -
a
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