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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDC POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accicnistas de Rusina Inversiones, Sociedad de inversidn de Capital Variable, S.A.;

Hemos auditado las cuentas anuales de Rusina Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital
Variable, S.A. (en adelante, |a 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 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 {a situacién financiera de la Sociedad 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 resulta de aplicacion {que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Fundamento de iz opinidn

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 mds adelante en la seccion Responsabilidades def auditor en relacidn
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
segln 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.

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccidn 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcidn 962.
C.LF.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Rulz Picasse, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segln 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 opinidn sobre éstas,

¥ RO expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Dascripoidn

Tal y como se describe en fanota 1 dela
memoria adjunta, Ia Sociedad tiene por
ohjeto la captacion de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre
que ef rendimiento del inversor se
establezca en funcion de los resultados
colectivos, por lo que la cartera de
inversiones financieras supone un
importe significativo del activo de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2020. Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre su patrimonio vy,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracion de
la cartera de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

plicades en la auditaris

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 gestora vy, en

~particular, en relacion a la existencia y
. valoracion de los instrumentos que componen

fa cartera de inversiones financieras de la
Sociedad.

- Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de

confirmaciones a la entidad depositaria, a las

. sociedades gestoras o a las contrapartes,

. seglin la naturaleza de! instrumento

: financiero, para verificar la existencia de la

- totalidad de las posiciones que componen la

. cartera de inversiones financieras asi como su
- concordancia con los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado

procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas

- relevante de valoracion de la cartera de

- inversiones financieras incluyendo, en

- particular, el contraste de precios con fuente
; externa o mediante la utilizacion de datos

- observables de mercado para la totalidad de
- las posiciones de ia cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2020.

El desglose de informacion en relacion con los

activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota S de la memoria de {as
cuentas anuales adjuntas.
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La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2020, cuya
formulacion es responsabilidad de tos administradores de la Sociedad y no forma parte integrante
de las cuentas anuales.

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestion. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestion, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion 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 presentacion del informe de gestion son conformes a la normativa
que resulta de aplicacidn. Si, basandonos en el trabajo que hemos realizado, concluimos que
existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de ello.

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

Ressal

Los administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que
expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacién 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 preparacion de cuentas
anuales libres de incorreccion material, debida a fraude o error.

En la preparacioén de las cuentas anuales, los administradores son responsables de la valoracion de
la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento, revelando, segtn
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, 0 bien no exista otra alternativa realista.

Ressonsabilidedes del sudiior en relacidn con s au

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



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una 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 gue influyan en las decisiones econdmicas que los usuarios
toman basandose en las cuentas anuales.

En el Anexo | de este informe de auditoria se incluye una descripcion mds 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 incluido en nuestro informe de auditoria, en este Anexo incluimos nuestras
responsabilidades respecto a la auditoria de las cuentas anuales.

[ J RPN St SO R P N Y
Hesponsabpiioaoes oel audilor

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidn material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinién. Ef riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erréneas, o la elusion del control interno.

e Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditorfa con el fin de disefar
procedimientos de auditoria que sean adecuados en funcion de ias circunstancias, y no con la
finalidad de expresar una opinion 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 informacion revelada por los administradores.

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

¢ Evaluamos la presentacidn global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacidn 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 ef momento de realizacion de la auditoria planificados y los hallazgos significativos de
la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control internc que identificamos en el
transcurso de la auditoria.

Entre ios 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 publicamente la cuestidn.



CLASE 8°

002751200

RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

{Euros)
ACTIVO 31-12-2020 31-12-2018 (") PATRIMONIC Y PASIVD 31-12-2020 31-12-2019 (*)
ACTIVO NO CORRIENTE - " PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 8.090.063,99 7.471.317,82
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembelsables  atribuidos a 8.090.063,99 7.471.317,82
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 3.408.773.00 3.408.970.80
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 258.694,94 257 785,75
Activos por impuesto diferido - - Reservas 3.804.379.35 2.788 937 96
ACTIVO CORRIENTE 8.503.935,02 7.489.747,60 {Acciones propias) {290,78) {74,36)
Deudores 49.919,69 13.682,73 Resultados de ejercicios anteriores - (563.334,79)
Cartera de inversiones financieras 7.450.084,47 7.053.700,17 Ciras aporiaciones de socios - -
Cartera interior 164.574,77 188.507,94 Resultado del gjercicio 617.507,48 1.581.053,26

Valores representativos de deuda - - (Dhidendo a cuenta) - -

instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambics de wvalor en - -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de inversién Colectiva 164.974,77 188.507.94 | Otro patrimonio atribuido - -

Depésitos en EECC - -

Derivados - - PASIVC NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo . -
Cartera exterior 7.285.085,70 6.865.492 23 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda - - Pasivos por impuesto diferido - -

Instrumentos de patrimonio 180.318,34 -

Inslituciones de inversion Colectiva 7.104.771,36 6.865.192,23 | PASIVO CORRIENTE 13.872,03 18.429,78

Depdsitos en EECC - - Provisicnes a cofto plazo - -

Derivados - - {leudas a corto plazo - .

Otros - - Acreedores 43.872,03 18.429.78
Intereses de la cartera de inversion - - Pasivos financieros - -
Inversiones morasas, dudosas o en litigio - . Derivados - -

Periodificaciones - - Periodificaciones - -
Tesoreria 603.951,86 422.354,70
TOTAL ACTIVO 8.103.936,02 7.489.747,60 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVD 8.103.936.02 7.489.747,60

CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO

Compromisos por operaciones largas de
derivados

Compromisos por operacionss cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE CRDEN
Valores cedidos en préstamo por la iC
Valores aportados come garantia por (2 liC
Valores recibidos en garantia poria liC
Capital nominal no suscrito ni en circulacién
(SICAV)
Pérdidas fiscales & compensar
Qtros

20.630.727,00

26.631,530,00

20.830.727.00

20.631.530,00

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

20.630.727,00

20.631.530,00

{*} Se presenta, unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas * a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante
del balance al 31 de diciembre de 2020.




GLASE 87

002751201

RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

CUENTAS DE PERDIDAS Y GANANCIAS
CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS ANUALES TERMINADOS
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

(Euros)

2020 2019 {*}
Comisiones de descuento por suscripciones ylo reembolsos - -
Comisiones retrocedidas a la IIC 227,67 -
Gastos de Personal - N
Otros gastos de explotacién {37.620,80) {37.602,12)

Comision de gestion {17.964,75} {20.463,98)

Comisian depositano {5.785,35) (5.457.02)

Ingreso/gasto por compensacién compartimento - -

Otros {13.870,70} (11.681,12)
Amortizacién del inmovilizado material - -
Excesos de provisiones - -
Detericro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION {37.393,13) (37.602,12}
Ingresos financieros 4.184,05 1.639,39
Gastos financieros {1,185,98) (916.,44)
Variacion del valor razonable en instrementos financieros 461.402,08 1.582.508,22

Por operacicnes de la cartera interior (682.922.11) 11.586,15

Por operaciones de la cartera exterior 1.154.324,1¢ 1.570.922,07

Por cperacicnes con derivados . -

Otros - -
Diferencias de cambio {14.988,04) 958,61
Peterioro y resultade por enajenaciones de instrumentos financieros 211.726,00 44.745,58

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cantera interor - -

Resultados por operaciones de la cartera exterior 211,726 .00 44.745 58

Resuitados por operaciones con derivados - -

Otros - -
RESULTADG FINANCIERO 661.138,11 1.628.935,36
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 623.744 .98 1.591.333,24

impuesto scbre beneficios (6.237,50) {10.279,98}

RESULTADO DEL EJERCICIO 617.507,48 1.581.053,26

() Se presenia, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos,

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte

integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspendiente al gjercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 8

RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

Estados de cambios en el patrimonio neto correspondientes a los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2020 y 2019

A) Estados de ingresos y gastos reconocidos correspondientes a los ejercicios anuales terminados e 31 de
diciembre de 2020 y 2019:

Euros
2020 2019 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 617.507.48 | 1,581.053,26
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas - -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias - -
Total de ingresos y gastos reconogidos 617.507,48 | 1.581,053,26

{"} Se presenta, Gnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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002751204

CLASE 87

Rusina Inversiones, Sociedad de inversion de Capital Variable, S.A.
Memoria

correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

Resefia de la Sociedad

Rusina Inversiones, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Scciedad) se constituy6 el
27 de abril de 2002 bajo la denominacion de Jonata Inversiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable de Fondos, 5.A. Con fecha 5 de febrero de 2004, ta Sociedad cambié su denominacion por la de Jonata
Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 24 de junio de 2011 la
Sociedad cambio su denominacion por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a io dispuesto en la Ley 35/2003,
de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva vy sus posteriores modificaciones, asi como a o
dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic y sus sucesivas modificaciones por el que se reglamenta
dicha ley y en la restanie normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de fa Comision Nacionai del Mercado de Valores
con el nimero 2.185, en la categoria de nc armonizadas conforme a la definicion establecida en ef articuic 13 del
Real Decreto 1.082/2012. Las accicnes de la Sociedad estan admitidas a negcciacién en BME MTF Equity,
sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espafiol, sujetc al articulo 43.4 del Real Decreto
Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueba el texto refundido de la Ley del Mercado de Valores,
y supervisado por la Comision Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcienamiento.

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad forma parte de un grupo de sociedades (véase Nota 7). No obstante, los
Administradores de ta Sociedad consideran que se cumplen las condiciones establecidas por la normativa en vigor
para que la sociedad dominante quede eximida de presentar cuentas anuales consclidadas.

Con fecha 31 de enero de 2020, la Junta General de Accionistas de la Sociedad ha acordado el traslado de su
domicilic social de Calle Serranc, 37, Macrid, a Juan Ignacic Luca de Tena, 11 Madrid. Con fecha 15 de abril de
2020, se ha producido la inscripcién de dicho acuerdo en el Registro Mercantil,

El objeto social de la Sociedad es la captacion de fondos, bienes o derechos del piblico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que &l rendimiento del
inversor se establezca en funcion de los resultados colectivos.

Con fecha 8 de mayo de 2020 se produjo la sustitucion efectiva de Andbank Wealth Management, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Celectiva, S.A.U. y de Banco Inversis, S.A. por Santander Private Banking
Gestion, 8.A,, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.U. y CACEIS Bank Spain, S.A.U.,
como sociedad gestora y entidad depositaria, respectivamente, de la Sociedad

Segun se indica en la Nota 8, la gestién y administracién de ia Sociedad estan encomendadas a Santander Private
Banking Gestion, S.A., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo
Santander.

Los valores mobiliarios estan bajo ia custodia de CACEIS Bank Spain, S$.A.U. (Grupo Crédit Agricole), entidad
depositaria de la Sociedad {véase Notia 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de acuerdo
con &l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacién a la Sociedad, que es el
esiablecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comisién Nacionzal del Mercado de Valores,
sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrolio y adaptacion, para las instituciones de inversion colectiva,
de lo previsto en el Cédigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
nermativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen fie! del patrimonio
y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y de los resultados de sus
operaciones que se han generado durante el gjercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes al gjercicio terminado el 31 de diciembre de 2020,
que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad, se someteréan a la aprobacién de la Junta
Generat Ordinaria de Accionistas, estimandose que seran aprobadas sin ninguna medificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacién del patrimonio neto scn sensibles a fos principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad para la elaboracion

de las cuentas anuales.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionaimente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gaslos y compromisos gue
figuran registrados en eilas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a ia evaluacién del
valor razonable de determinados instrumentos financieros vy de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que eslas estimaciones se han realizado sobre Iz base de la mejor
informacion disponible al clerre del ejercicio 2020, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futurc obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, en
su caso, de forma prospeciiva, de acuerdo con la normativa coniable en vigor.

En todo caso, las inversiones de la Sociedad, cualquiera que sea su politica de inversion, estan sujetas a

las fluctuaciones del mercado y otros riesgos inherentes a la inversion en valores (véase Nota 5), fo que
puede provocar gue ef valor liquidative de |a accion fluctie fanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2019 se presenta Unica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con fa informacion correspondiente af ejercicio 2020.

d) Agrupacion de partidas
Determinadas partidas del balance, de la cuenia de pérdidas y ganancias y del estado de cambios en el

patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en determinados
casos, se ha incluide informacion desagregada en las correspondientes notas de la memoria.
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e} Cambios de criterios contables

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

f) Correccidn de errores

En la elaboracion de fas cuentas anuales adjuntas no se ha detectado ningun error significative que haya
supuesto la reexpresion de los importes incluidos en las cuentas anuales del ejercicio 2019.

g} Impacto medicambiental

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

Nermas de registro y valoracién

En la elaboracidn de las cuentas anuales de la Sociedad correspondientes a los ejercicios 2020 y 2019 se han
aplicado los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

aj Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracién

i. Clasificacion de ios activos financieros

Los actives financieros se desgicsan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

- Tesoreria. este epigrafe incluye, en su caso, las cuentas o depdsitos a la vista destinados a dar
cumplimiento af ceeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando éste sea una entidad de crédits,
0 en case contrario, fa entidad de crédito designada por la Sociedad. Asimismo se incluye, en su caso,
las restantes cuentas comientes o saldos gue la Sociedad mantenga en una institucion financiera para
poder desarrellar su aclividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad en concepto de garantias
aportadas.

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de 10s siguientes epigrafes, desglosados en
cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
como "Activos financieros a valer razonable con cambios en pérdidas y ganancias™:

+  Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implisito o explicito, establecido
contractuaimente, e instrumentados en titulos 0 en anotacicnes en cuents, cualquiera que sea el
sujeto emisor,

* Instrumentos de pafrimenio: instrumentos financieros emitidos por ofras entidades, tales como
acciones y cuotas participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el emisor,
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« Instituciones de Inversién Celectiva: incluye, en su caso, las participacionas en otras Instituciones
de Inversién Colectiva.

» Depositos en entidades de crédito (EECC): depdsitos que fa Sociedad mantiene en entidades de
credite, a excepcidn de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contrates de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas pagadas por warrants y opciones compradas y el valor razonable de fos
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene coniratados, asi como los derivados
implicitos incorporados, en su caso, en ios productos estructurades mantenidos por la Sociedad.

» Otros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de ias entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras eperaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

« Intereses en la cartera de inversién: recoge, en su case, la periodificacion de los intereses activos
de {a cartera de inversiones financieras.

* Inversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reemboiso sea problematico vy, en todo caso, de agueilas respecto a las cuales hayan transcurrido
mas de noventa dias desde su vencimiento total o parcial.

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepte de garantia en ios mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y
cuentas deudoras que por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconogcen, en su caso, Como
un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes del
balance:

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

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas v el valor razonabie de los
contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como los derivados implicitos
incotporados, en su caso, en los productos estructurados mantenidos por la Sociedad. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracidon como "Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, fales como pasives por venia de valores recibidos en préstame.
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- Acreedores: recoge, en su casc, cuentas a pagar y debitos, que no deban ser clasificados en ofros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas v ios importes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracién como "Débitos y partidas a pagar”.

b} Reconocimiento y valoracidn de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

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

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracion como "Actives financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se vaioran inicialmente por su “valor razonable” {que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccidn explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la dltima liquidacidén se registran en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del active del balance. Posteriormente, los activos se valoran
por sy valor razenable, sin deducir los costes de transaccion en que se pudiera incurric en su engjenacion, Los
cambios gue se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de perdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii}.

En tedo caso, para la determinacitn de! valor razonable de los activos financiercs se atenderd a o siguiente:

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

- Valores no admitidos aln a cotizacion: su vaior razonable se calcula mediante los cambios que resultan de
cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisionaes anteriores, teniendo en
cuenta factores comoe las diferencias en sus derechos econdmicos.,

- Valores representativos de deuda cetizados: su valor razonable es el precio de cetizacién en un mercado
active y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con &l precio de la transaccion mas reciente, siempre
que nc haya habido un cambio significative en las circunstancias economicas desde ef momento de la
transaccion. En este caso, se reflejaran las nuevas cendiciones utilizando como referencia precios o tipos de
interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En caso de no existencia de mercado activo,
se aplicaradn técnicas de valoracion (precios suministrados por intermediarios, emisores o difusores de
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacidon y que utilicen en la medida de lo posible daios
observables de mercado (en particular, la situacidn de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonabie es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda pablics,
incrementados en una prima o margen determinada en el momente de la adquisicion de los valores.
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- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como referencia el valor
tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonic contable ajustado de la entidad
participada, corregide en el importe de las plusvalias ¢ minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en e momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la vaioracior:.

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

- Acciones o participaciones en ofras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el Gltimo valor liquidativo
disponible. En el caso de que se encuentren admitidas & negoeciacion en un mercado o sistema multilateral de
negociacion, se valoraran a su valor de cotizacion del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversion libre, 1IC de liC de inversion libre e IC extranjeras similares, segln los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utifizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estén negociados en mercados organizados, su valor razonabie es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas muttilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacién de métodos o modelos de valoracion
adecuados y reconocides corforme a lo estipulado en la Circular /2010, de 21 de diciembre, de ia Comision
Nacional dei Mercado de Valores.

if. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

l.os pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion coma “Débitos y partidas a pagar”, se valoran
inicialmente por su “valor razonable” (que salve evidencia en contrario sera el precio de la transaccian)
integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacién. Posteriormente, los pasivos se
valoran por su coste amorlizado, contabilizandose los infereses dsvengados en el eplgrafe “Gastos
financieros” de fa cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante,
si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aguellas partidas cuyo importe se espera
pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominat,

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias’, se valoran inicialmente por su "valer razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de ia transaccién) incluyendo los costes de transaccion directamente atribuibles a la
operacion. Posteriormente, los pasivos se valoran por su valor razonable, sin deducir los costes de transaccién
en gue se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la
cuenta de perdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de fa financiacion por venta de valores recibidos en préstamoe y pasivos surgidos por
venta en firme de activos adquiridos temparalmente o activos aportados en garantia, se atendera, en su ¢aso,
al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o restitucion de
los activos adguiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

o
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1. &ilos riesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros —caso de las ventas incondicionales
(que constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valer razonable en la
fecha de la recompra—, el activo financiero transferido se dara de baja del balance. La diferencia entre la
contraprestacién recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cuaiquier nueve
activo obtenido menos cualguier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero, determinara asi
la ganancia o pérdida surgida a! dar de baja dicho activo.

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

2. Sise retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero fransferido — caso de
las ventas de activos financiercs con pacto de recompra por un precic fijo ¢ por el precio de venta mas un
interés, de los confratos de préstamo de valores en los que el prestatario tiene |z obligacion de devolver
los mismos o similares activos 4 olros casos andlogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuara valordndose con los mismos criterios utilizados antes de la transferencia. Por el
contrario, se reconocerd contablemente un pasivo financiero asociado, por un importe igual al de la
contraprestacion recibida, que se valorara posteriormente a su coste amortizado.

Tampoco se daran de baja los actives financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos de! contrato y se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se darén de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, n fos epigrafes “Valores recibidos en garantia por Iz 1IC” 0 “Valores aportados
como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del batance.

3. Si ni se transfigren ni se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero
fransferido, éste se dara de baja cuando no se hubiese retenido el control det mismo.

De acuerdo con fo anterior, los activos financieros sdlo 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 v
beneficios que llevan implicitos, Similarmente, los pasivos financieros sdlo se dan de baja del balance cuando
se han exlinguido las obligaciones que generan o cuando un tercero lo adquiere.

Confabilizacién de operaciones

i. Compraventa de valores al confado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacion, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segdn corresponda, del active del balance, segdin su naturaleza y el resuliado
de las operaciones de venta se registra en ef epigrafe “Deterioro y resultado por engjenaciones de instrumentos
financieros ~ Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de institucicnes de inversién colectiva, se entiende como dia de
ejecucion ef de confirmacién de la operacion, aungue se desconozcea el nimero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
ia fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe *“Deudores” del balance,
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ii. Compraventa de valores a plazo

Cuando existen compraventas de valores a plazo se registran en el momento de la contratacion vy hasta el
momento del cierre de la posicién o el vencimiento del contrato en los epigrafes “Compromisos por operaciones
largas de derivados” 0 “Compromisecs por operaciones cortas de derivados” de las cuentas de orden, segln su
naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes *Deteriorc y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operacicnes con derivados” o "Variacién del valor razonable en instrumentos financieros ~ Por operaciones
con derivades”, dependiendo de si los cambios de valor se han liguidado © no en el gjercicio, se registran las
diferencias gque resulfan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos conifratos. No
obstante lo anterior, por razenes de simplicidad operstiva, las diferencias que resultan como consecuencia de
los cambios en el valor razonable procedentes de operaciones de compravenia de divisas a plazo, fanto
realizadas como no realizadas, se encuentran regisiradas en el epigrafe "Diferencias de cambio” de la cuenta
de perdidas y ganancias, sin que dicho tratamianto tenga efectc alguno sobre el patrimonio ni sobre ef resaltado
de la Sociedad. La contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior
¢ exterior y del activo o del pasivo, segln su saido, del balance, hasta ia fecha de su liquidacién, excepto en
el caso de compraventas a plazo de Deuda Pdblica, cuya contrapartida se registra, en su caso, enlos epigrafes
‘Deudores” o “Acreedores” del active o del pasivo, respectivamente, segin su saldo dei balance, hasta |a fecha
de su liquidacion.

iil. Adguisicién temporal de activos

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

Las diferencias de valor razonable gque surjan en las adquisiciones temporales de activos, se imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe “Variacién det valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (0 exterior}”.

iv. Contratos de futuros, opciones y warrants y ofros derivados

Cuando existen operaciones de contratos de fuluros, opciones yfo warrants se registran en el momento de su
contratacion y hasta el momento del cierre de la posicidn o el vencimiento del contrato en los epigrafes
"Compromisos por cperaciones largas de derivados” o "Compromisos por operaciones cortas de derivados”
de las cuentas de orden, segdn su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el gjercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razonable
en los epigrafes “Derivados” de ta cartera interior 0 exterior del activo (o pasive) del balance, en a fecha de
gjecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los fondos depositados en
concepto de garantia en los mercados correspendientes para peder realizar operaciones en 108 mismos.

En fos epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumenios financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrurnentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendc de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La contrapartida de
estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior ¢ exterior del activo o del pasive,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liguidacion.
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En aquellos casos en que el contralo de fuluros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta “Deterioro v resultado por enajenaciones de instrumentos financieros
- Resultados por cperaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y ganancias,

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcién es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adouiride 0 vendidoe, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantias aporiadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Scciedad distinios de efective, & valer razonable de éstos
se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la {IC” de las cuentas de orden. En case de venta
de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su obligacion
de devolverios. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria” del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, correspenden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liguidados por aniicipado que
se devengaran en el siguiente gjercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de ia cartera de inversién” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propic de la Sociedad son las acciones que representan su capital. Se registran
en el epigrafe "Patrimonio atribuide a participes o accionistas — Fondos reembolsabies atribuidos & participes
0 accionistas — Capital” det balance.

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonabie de la contraprestacién entregada en el epigrafe “Patrimenio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacion
de acciones propias da lugar, en su €aso, a la reduccion del capital per importe del nominal de dichas acciocnes
cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre |a valoracion y ef nominal de
las acciones amortizadas en [a cuents “Patrimonic atribuide a participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas - Reservas” del balance. Asimismo, en el epigrafe "Patrimonio atribuide a
participes ¢ accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes ¢ accionistas — Prima de emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ninge¢n caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Hasta el 8 de mayo de 2020, fecha de la sustitucion efectiva de la sociedad gestora de fa Sociedad (véase
Nota 1), el efecto impositive de jos gastos y costes de transaccidn inherentes a estas operaciones, en caso de
que existieran, se registraban minorando o aumentando lo$ pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

Seguidamente se resumen los criterios mas significativos utilizados, en su caso, por la Sociedad, para el
reconocimienta de sus ingresos y gastos:
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i. Ingresos por infereses y dividendos

Los intereses de actives financieros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, & excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudoesas ¢ en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacidn de los intereses provenientes de la cartera de
activos financieros se registra en el epigrafe “Cartera de inversicnes financieras - Intereses de la cartera de
inversion” del activo del balance. La contrapartida de esta cuenta se registra en el epigrafe “Ingresos
financieros” de a cuenta de pérdidas y ganancias.

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

it. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la refrocesion de comisicnes previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el epigrafe “Comisiones retrocedidas a
la HHIC™ de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestién y de depdsite, asi como otros gastos de gestidn necesarios para gue la Sociedad
realice su actividad, se registran, segdn su naturaleza, en ! epigrafe "Otros gastos de explotacion” de iz cuenta
de pérdidas y ganancias.

Hasta el 8 de mayo de 2020, fecha de la sustitucién efectiva de la sociedad gestora de {a Sociedad (véase
Nota 1), los gastos correspondientes a la presiacién del servicio de andlisis financiero sobre inversiones, en
ningun caso significativos para estas cuentas anuales, se registraban en el epigrafe "Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Desde dicha fecha, la actual sociedad gestora no repercute
a la Sociedad ningun importe por este concepto.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones pagadas
a intermediarios, se registran, en su caso, en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y
ganancias, saivc en gl caso de las comisiones de liquidacién satisfechas al depositario que se registran en el
epigrafe "Otros gastos de explotacion — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. Hasta el 8 de mayo de
2020, fecha de la sustitucién efectiva de ia sociedad gestora de la Scciedad (véase Nota 1), lodos estos costes
se registraban en el epigrafe “Gastos financieres” de fa cuenta de pérdidas y ganancias.

iii. Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o perdida derivado de variaciones dei valor razonable de ios activos y pasivos financieros,
realizado o no reatizado, producide en el gjercicio, se regisira en los epligrafes "Deterioro y resultado por
engjenacicnes de instrumentos financieros™ y “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros”,
sequn corresponda, de la cuenta de perdidas y ganancias de la Scciedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.iiy 3.i).
iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen coniablemente de acuerdo con el criterio de devengo.
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h) Impuesto sobre beneficios

b)j

El impuesto sobre beneficios se considera como un gasto a reconocer en la cuenta de pérdidas y ganancias,
y esta constifuide por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto ¢ ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto corriente se corresponde con |a cantidad gue satisface la Sociedad como consecuencia de las
liquidaciones fiscales del impuesto sobre beneficios, considerando, en su caso, las deducciones y el derecho
a compensar ias perdidas fiscales, y no teniendo en cuenta las retenciones y pagos a cuenta.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de gue exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibies dan fugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los creditos par deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar & activos por impuesto diferido.

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

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre. La cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerando los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversion. En caso de
modificaciones en las normas fributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferenies af euro se consideran dencminados en “moneda extranjera”,

Cuando existen transacciones denominadas en moneda exiranjera se convierten a euros utifizando los tipos
de cambio de contado de la fecha de la transaccion, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

l.as diferencias de cambio gue se producen al converlir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcicnal se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y ¢réditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”, de |a cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman pante de la cartera de instrumenios financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.9.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 v los articuios
144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012 y sus posteriores modificaciones. Para eilo, fa sociedad gestora dispone
de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia en la ejecucion de
fas distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
aclualizado de aquellas operaciones y actividades desempefadas por ia sociedad gestora o en su nombre en
las que haya surgido o pueda surgir un conflicte de interés. Adicionalmente, ia sociedad gestora dispone de
un procedimiento interno formal para cercicrarse de que fas operaciones vinculadas se realizan en interés
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exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segln o
establecido en la normativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacidn sobre las operacicnes vinculadas realizadas, fundamentalimente,
comisiones por liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en ias instituciones de
inversion colectiva gestionadas per entidades pertenecientes al grupo de la sociedad gestora de la Sociedad,
el importe de los depdsitos y adquisiciones temporates de activos mantenidos con el depositaric y el importe
efectivo por compras y venias realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por el Grupe de la
sociedad gestora,

4. Distribucion de resultados

La propuesta de distribucion del resultado correspondiente al gjercicio 2020 que su Consejo de Administracion
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/{Pérdida) neto dei ejercicio|617.507 48

Distribucion-
Reserva legal 61.750,75
Reserva voluntaria 555.756,73

617.507,48

L.as scciedades gue obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% det capital social establecide en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, 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 antes de que proceda a destinar el 10% de! beneficio a dotar |a correspondiente reserva legal,

5, Cartera de inversiones financieras

kx| detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 sin considerar, en su caso, el saldo
de los epigrafes “Depdésitos en EECC”, "Derivados” e “Intereses de 1a cartera de inversion” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

Los valores y aclivos que integran la cartera de fa Sociedad que son susceptibles de estar depositades, lo estan
en CACEIS Bank Spain, S.A.U. o en frdmite de depésito en dicha entidad {(véanse Nofas 1 y 8). Los valores
mobitiarios y demas activos financieros de la Sociedad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna
clase, salvo para servir de garantia de ias operaciones que la Scciedad realice en los mercados secundarios
oficiales de derivadoes, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el gjercicio de
esta funcién.

Gestion del riesgo:

La gestién de los riesgos financieres que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercade {que comprende el rigsgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesge de precio de acciones ¢ indices bursatiles), asi como a los riesgos
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de crédito y liguidez. En este sentido, e Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julic, establece una serie de
coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control sé realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta ia Sociedad:

« Limites aia inversién en otras Instituciones de Inversién Colectiva:

La inversién en acciones o participaciones emifidas por una anica HC, de ias mencicnadas en el articulo
48.1.c) y d), no podréa superar el 20% del patrimonio, salvo en las {IC cuya politica de inversion se base
en la inversidn en un Gnico fondo. Asimismo, la inversidn total en [IC mencionadas en el articuic 48.1.4)
de! Real Decrefo 1.082/2012, de 13 de julic, no podra superar el 30% del patrimenic de la Sociedad.

» Limite general a lz inversion en valores cotizados:

L.a inversion en l0s activos € instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimenio de la Seciedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede guedar
ampliado al 35% cuando se traie de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado miembro
de la Unidn Europea, una comunidad auténoma, una entidad local, un crganismo internacional de! que
Espafia sea miembro o por cuatquier otro Estado que presente una calificacion de solvencia oforgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la def Reino
de Espafia. Cuando se desee superar &f limite del 35%, se especificaran fos emisores en cuyos valores
se tiene intencion de invertir o se tiene invertido mas dei 35% del patrimonio. Quedara ampliado al 25%
cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por entidades de crédito gue tengan su sede en
un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyc importe esté garantizade por actives gque cubran
suficientemente los compromisos de la emisién y que queden afectades de forma privilegiada ai
reemboiso del principal y al pago de los intereses en el caso de situacion concursal del emisor. El total
de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se supere i limite del 5% no podra superar el
80% de! patrimonic de la Sociedad.

A esios efectos, las entidades pertenecientes a un mismoe grupo econdmice se consideran un dnico
emisor.

s  Limite general a la inversién en derivados:

La exposicidn total al riesgo de mercado asociada a instrumentos financieros derivados no podra superar
el patrimonio nete de la Sociedad. Por exposicion total al riesgo se entendera cualquier obligacion actual
o potencial que sea consecuencia de ia utiizacion de instrumentos financieros derivados, entre los gue
se incluirén las ventas al descubierio.

La Scciedad podra invertir en instrumentos financieros derivados cuye active subyacente consista en
acciones o paricipaciones de lIC de inversion libre, instituciones extranjeras similares, materias primas
para las que exista un mercado secundario de negociacion, asi como cualguier otre activo subyacente
cuya utitizacion haya sido autorizada por fa CNMV.

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

La exposicion al riesgo de contraparte en derivados OTC se limita al 5% del patrimonio con caracter
general y at 10% de!l patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

tas pesiciones frente a un Unice emisor en preductos derivados, obligaciones emitidas por entidades de
créditc cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente 1os compromisos de fa
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emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal & intereses vy depésitos que
la Scciedad tenga en dicha entidad no podran superar e 35% del patrimonio de la Sociedad.

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivades, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 20% del patrimonio de la
Sociedad.

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 502, 51.1, 514 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatll o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdmico se consideran un Gnico
emisor.

Limites a la inversion en vaiores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adguiridos no podran presentar ninguna fimitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupe ¢ al grupo de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del
2% de su patrimonio en vaiores emitidos 0 avalados por una misma entidad. lgualmente, no podré tener
mas del 4% de su patrimonic invertido en valores emitidos 0 avaiados 2 entidades pertenecientes a un
mismo grupo.

Se auteriza ia inversién, con un iimite maximo conjunto def 10% del patrimonio, en:

- Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negcciacién que no cumplan los requisitos establecides en el articulo 48.1.a8) o que dispongan
de otros mecanismos gue garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que
la lIC inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente
o de acuerdo con {o previsto en ef articuic 82.

+ Acciones y participaciones de HC no autorizadas conforme a la Directiva 2009/65/CE, de 13 de
julio de 2009, distintas de las previstas en el articulo 48.1.c) y d).

* Acciones y participaciones de IIC de inversidn libre, tanio las reguladas en los articulos 73y 74
como las instituciones extranjeras similares.

+ Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 48

+  Acciones y paricipaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

Coeficiente de liquidez:

L.a Sociedad debera mantener un coeficiente minimo de liguidez del 1% de su patrimonio calculado sobre
el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.
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*  Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podré endeudarse hasta el limite conjunte del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no SUperior @ un mes, o por agquisicion
de activos con page aplazado, con las condiciones que establezca la Comision Nacional del Mercade de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liguidacion de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

Los coeficientes legales anteriores mitigan los siguientes riesgos a los que se expone la Sociedad que, en todo
caso, son objeto de seguimiento especifico por la sociedad gestora.

Riesgoe de crédito

El riesgo de crédito representa as pérdidas que sufriria @a Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con Ja misma. Dicho riesgo se veria mitigade con los limites
a lainversion y concentracion de riesgos antes descritos.

La politica de control de riesgo de crédito que ileva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en |a definicion y
monitorizacién periédica de limites internos en funcion de la vocacién inversora de 1a 1IC determinando, entre otros
aspectos, el rating minimo de inversion y rating medio de la cartera, la EXPOSICION mé&xima por emisor y su rating
y la exposicién méxima por trames de rating.

Riesgo de liguidez

En el case de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensiony limitado volumen de contratacion, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva con liquidez
inferior a la de la Sociedad, las inversiones poedrian quedar privadas de liquidez. Por elio, la sociedad gestora de
la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a 1a actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liquidez, garantizando la capacidad de & misma para responder con rapidez & los requerimientos de sus
accionistas,

En concreto, la politica de control del riesgo de liquidez que lleva a cabo 1a Sociedad consiste, principalmente, en
la definicion y monitorizacion periddica de limites infernos en funcién de la vocacion inversora de la e,
determirando, entre otros aspectos, el porcentaje minimo de liquidez (tesoreria y adquisiciones temporales de
activos) de las carteras y su exposicion maxima a actives poco Hguidos.

La scciedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestion de la liquidez, asi como de procedimientcs para
controlar los riesgos inherentes a |a liquidez de la Sociedad, incluidos aquelios derivados del impacto del COVID-
19.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por tas fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién en instrumentos de patrimanio conlieva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercades en los gue invierie.
Adicionaimente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso, riesgos
de nacionalizacién o expropiacién de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar al valor
de las inversiones, haciéndolas mas volatiies.

La politica de controf de riesgo de mercade que #ieva a cabo la Sociedad consiste, principalmente, en la definicion
y monitorizacion periédica de fimites internos en funcién de la vocacidn inversora de la iIC determinando, entre
otros aspectos, ias bandas de exposicion méaxima y minima de la cartera a la renta variable y/o a la renta fijg, la
exposicion a divisas o los rangos de exposicion a riesgo de tipos de interés {(duracion).

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos
los riesgos inherentes a la politica de inversion de 1a Sociedad, incluidos aquellos derivados del impacto del
COVID-18, asi como para determinar la adecuacion def perfil de riesge a la politica y estrategia de inversion.

. Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2020, la composicion del saido de este epigrafe del balance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario;
CACEIS Bank Spain, S.A.U. {cuentas en euros) 419.614.25
CACEIS Bank Spain, S.A.U, {cuentas en divisa) 184.337,61
603.951,86

Los saldos de las principales cuentas cerrientes de la Sociedad son remunerados segun lo pactado
contractuaimente en cada momento, no siendo en ningdn caso el importe de los intereses devengados significativo
para las presenies cuentas anuales.

Patrimonio atribuido a participes 0 accicnistas-Fondos reemboilsables

atribuicios a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital estatutaric maxime (que regiamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.

A continuacion se detalla, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, ta composicién del saldo de “Capital”, el valor
liguidativo de la accién y &l saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad.™:
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Euros
31-12-2020 31-12-2019

N{Ier ciones itidas
}\um?ro total de accaqn;s emitidas  iotalmente 3.409.773 3.408.970
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 1,00 1,00
Capital estatutario maximo 24.040.500,00 24.040.500,00
Capital nominal no suscrifo ni en circulacién (20.630.727,00}| (20.631.530,00)
Capital 3.409.773,00 3.408.978,00

Capital inicial 2,404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 1.005.723,00 1.004.920,00
Nominal acciones propias en cartera (133,00) (42,00)
Capital en circulacion 3.409.640,00 3.408.928,00
Numere de acciones en circulacion 3 409 640 3 408.928
Valor liquidativo de 1a accion 2.37 2,19
Patf‘lmomo a.trlbmdo a‘acc%o.mstas de la 8.090.063,99 747131782
Sociedad al cierre del ejercicio

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adguisicién por ia
Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario méximo, no estara sujeta a las
limitacicnes establecidas sobre adguisicidn derivativa de acciones propias establecidas en el Reai Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texte Refundido de la Ley de Sociedades de Capital.
Estas cperaciones, por {anto, no precisan autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a los
fimites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacion aplicable a Ja Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incarporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso ¢ en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2020, existia un accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al 20%
del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 34,87% de dicho capital. Adicionalmente, el detalle del
resto de participaciones significativas a dicha fecha era:

N° de Acciones % de Participacion
Inversiones Fonten Calatam, S.L. 2.217.124 65,025%

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 175 y 173, respectivamente.
Conforme a fa normativa apiicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabe la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.
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Prima de emisidn

En el caso de puesta en circulacion de accicnes de la Sociedad, fas diferencias positivas o negativas entre la
centraprestacion recibida en la colocacién o enajenacion y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln se trate de acciones puestas en circulacién por primera vez o previamente adquiridas por la Sociedad, se
registran, en su caso, en el epigrafe "Prima de emisién” del balance.

Ei Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacidn de este saide para
ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la composicion del saldo de reservas es la siguiente;

Euros
31-12.2020 31-12-2019
Reserva legal 487.990,51 329.885,18
Reserva voluntaria 3.316.388,84 2.457.052,78
Reservas 3.804.379,35 2.786.937.96

La reserva fegal podra utilizarse para aumentar el capital sociat en la parte que exceda del 10% del capital sociat
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva séla podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan ofras reservas
disponibies suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas er cuanto a su disponibitidad.

Otros gastos de explotacién

Segln se indica en la Nota 1, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicic, y conforme a fo establecido contractualmente en cada momente, durante los ejercicios
2020 y 2019, la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la
Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), ha percibido por este servicio, y conforme a lo establecido
contractualmente en cada momente, una comisidn anual calculada sobre el patrimonio diario de la Sociedad que
se salisface trimestralmente. Durante el gjercicio 2019 y hasta el 8 de mayo de 2020, esta comisién se satisfacia
mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 diciembre de 2020 y 2019, se incluyen en el saido
del epigrafe "Acreedores” del balance.

Ef Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta |a Ley de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus pesteriores modificacicnes {véase Nota 1), desarrolla en su THulo V {as funciones de vigilancia, supervision,
custodia y administracién de las entidades depositarias de las instituciones de Inversién Coiectiva. Con fecha 13
de octubre de 2016 entré en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades reguladas por
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la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de instituciones ds
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funcicnes y responsabilidades que tienen encomendadas, asi
como las especificidades y excepciones en el desempefic de dichas funciones. Las principaies funciones son:

1.

2.

10.

11.

12.

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

Garantizar que, en ninglin caso, la disposicien de ios activos de la Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

Separacion entre la cuenta de valores propia del depaositario y 1a de terceros, no pudiéndose registrar
posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.

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

En el case de que el objeto de la inversidn sean otras 1C, la custodia se realizars sobre aquelias
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por aquel.

Comprobar gue las operaciones realizadas io han sido en condiciones de mercado.

Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, v limites que establezca la normativa v el Folleto de la
Sociedad.

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

Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, ¢ en
su ¢aso, ios administradores de la Soctedad deben remitir & la Comisidon Nacional del Mercade de Valores,
de conformidad con la normativa vigente,

Custodia de todos los valores mabiliarics y demas activos financigros que integran el patrimanio de la
Sociedad, bien directamente o a través de una entidad parficipante, conservando en todoe casc la
responsabilidad derivada de ia realizacion de dicha funcion.

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

Velar por los pagoes de los dividendos de las acciones y los beneficios de las participaciones en circulacion,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Los honorarios relativos a servicios de auditeria de cuentas anuales de la Sociedad de los gjercicios 2020 y 2019
han ascendido a 2 miles de eurcs, en ambaes ejercicios, que se incluyen en el salda del epigrafe “Otros gastos de
explotacion — Otros” de las cuentas de pérdidas y ganancias

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Scciedad ne tenfa ningan importe significativo pendiente de pago a
proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, la Socdiedad no ha
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realizado pagos significativos a proveedores en operacicnes comerciales. En opinidn de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de diciembre
de 2020 y 2019, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2020 y 2019, cumplen ¢
han cumplide con los limites legales de aplazamiento.

9. __Situacién fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuesios
correspendientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2016 v siguientes.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, en el epigrafe "Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucion del impuesto sobre
beneficios de ejercicios anteriores por importe de 50 y 14 miles de euros, respectivamente.

No existen diferencias significativas entre el resuliado contable antes de impuestos del gjercicio y [a base imponible
anies de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. Eif tipo de gravamen a efectos del impuesto
sobre beneficios es del 1% {Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de Ia
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacion de pérdidas fiscales. No se generan ingresos por impuesto sobre beneficios en el caso de
que la Sociedad obtenga resultades negativos (véase Nota 3-h).

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

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a caho
las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion pueden dar lugar a pasivos fiscales de carécter
contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. Mo obstante, en opinién de los
Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se materiaficen dichos pasivos
contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos pudiera derivarse no afectaria
significativamente a ias cuentas anuales de la Sociedad.

10. _informacion relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de sueldos, dietas,
indemnizaciones por cese o pagos basados en instrumentos de patrimonio y otras remuneraciones a los miembros
actuales o anteriores de su Consejo de Administracion.

Asimismo, al 31 de diciembre de 2020, ia Sociedad no tenia concedidos créditos ni anticipos, ni habia adquirido

frente a los miembros actuales o anteriores det Consegjo de Administracion compromiso algunc en materia de
pensiones y seguros de vida.
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Informacion en relacion con situaciones de conflicto de intereses por parte de los Administradores
Al cierre det gjercicio 2020 los Administradores de Iz Sociedad no han comunicade a los demas miembros de!

Consejo de Administracién situacion alguna de confiicte, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos 0 sus
personas vinculadas) con el interés de fa Sociedad.

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha produgide ningun hecho significativo no descrito en las notas
anteriores.
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RUSINA INVERSIONES, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros
EUR ES0159201021 PARTICIPACIONESMAGALLANES IBERIAN EQUITY 164.974,77
TOTAL Cartera interior-nstituciones de Inversién colectiva 164.974,77
UsD US0846707026 ACCIONESBERKSHIRE HATHAWAY INCORPORATION 180.318,34
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 180.318,34
EUR TEOOB4L3Y983 PARTICIPACIONES|ISHARES CORE MSCI WORLD 211.380,48
FUR TEOOB6R52259 PARTICIPACIONES|ISHARES MSCI ACWI ETF 311.705,62
EUR IEOOBSBMRO87 | PARTICIPACIONES/SHARES CORE S&P 500 1.428.805,50
usD IEOOBS3SZBI9 | PARTICIPACIONES|ISHARES NASDAQ 100 UCIE 231.356,99
UsSD US4642875565 PARTICIPACIONES|ISHARES NASDAQ BIOTECHNO 1.084.836,98
FUR DEOOODWS2GTO | PARTICIPACIONESIDWS DEUTSCHLAND 206.111,56
EUR LU0995140356 PARTICIPACIONES|JANUS HENDERSON PAN EURO 496.650,39
EUR LU0248183658 PARTICIPACIONES|SCHRODER ISF- ASIAN OPPO 236.944,94
EUR LU1297948447 PARTICIPACIONES|INVESCO PAN EUROPEAN STR 117.734,84
EUR LU0G320897043 PARTICIPACIONES ROBECO CAPITAL GROWTH- U 329.093,62
EUR LU1549401112 PARTICIPACIONES|ROBECO CAPITAL GROWTH- N 217.244,23
EUR LU0717821077 PARTICIPACIONES{ROBECO CAP GRWTH-EURO 259.231,06
EUR LU0338482937 PARTICIPACIONES/PICTET-RUSSIAN EQUITIES 167.496,35
EUR LU0346389850 PARTICIPACIONES|FIDELITY FUNDS - IBERIA 99.891,78
EUR LU0366762994 PARTICIPACIONES[FRANKLIN TECHNOLOGY 879.338,92
EUR LU0650148231 PARTICIPACIONES/PICTET JAPANESE EQUITY 120.212,73
EUR LUT797817860 PARTICIPACIONESMYG JAPAN SMALLER COMPANY 273.411,04
EUR LU1849566168 PARTICIPACIONES THREADNEEDLEF (LUX) - PAN 223.138,64
EUR LU1923627092 PARTICIPACIONESILYXOR MSCI RUSSIA UCITS 201.185,69

TOTAL Cartera exterior-Instituciones de Inversién colectiva

7.104.771,36
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CLASE g/

Rusina Inversiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Informe de Gestion
correspondiente al gjercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

Situacioén de la Sociedad, evolucién de los negocios {mercados) y evolucidn previsible

El valor liguidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 asciende a 2,37 y 2,19 euros por accion,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020 es de 8.090.063,99
euros (7.471.317,82 euros a 31 de diciembre de 2019).

kI afic 2020 sera recordade por el fuerte impacto de |a crisis sanitaria. Una pandemia que ha afectade a nivel
econdmico, politico y social debide a fos estrictos confinamientos v las medidas de distanciamiento. Desde su
inicio, Covid-19 generd fuertes retos tantc a nivel social como econdmico, asi como una sensacion de
incertidumbre en los mercados financieros. La rapida actuacion de los Gobiernos y Bancos Centrales con medidas
expansivas, ha permitido cerrar el afic con resultados que nadie podria presagiar,

Un afio que comenzaba con subidas gereralizadas en los activos de riesgo con fa esperanza de gue las tensiones
comerciales entre Oriente y Occidente, el Brexit y las elecciones en Estados Unidos, que eran tres de los grandes
protagonistas del afio, quedarian ya definitivamente en segundo plano y los temores a crisis econémicas se diluian
en un mar de rentabilidades positivas.

Sin embargo, el temor a una recesion econdmica derivada de la pandemia no dejaba titere con cabeza y a finales
del mes de marzo vimos una de las mayores y mas rapidas caidas en practicante todos los activos financieros.
Enios peores momentos del afic hemos visto caidas del 28% en el Ibex 35, del 25% en el Eurostoxx50 y retroceder
el 8P500 hasta un 20%. Si hablamos de la renta fija, las caidas han sido igualmente abruptas y la recuperacion
mas lenta. Asi, indices que representan segmentos como el de los convertibles o el High Yield también han llegado
a perder mas de una quinta parte de su valor en los peores momentos del afio.

Con mayor ¢ menor prisa, 10 cierto es que los mercados, como casi siempre, descontaron lo peor y también
empezaron a valorar que con el desarrolio de vacunas las consecuencias de la pandemia podrian no ser tan
catastroficas y de nuevo ayudados por la artilleria de los bancos centrales conseguimos cerrar un afo, pese a
todo, con rentabllidades muy razonables.

Asi, el S8&P 500 subit un 16%, el Nasdaq un 47% y el Dow un 7,2%. Por su parte, el Nikkei registro una
revalorizacion del 16%, mientras que en Europa el Eurostoxx 50 finalizé con una caida del 5% y por paises,
Alemania subi6 un 3,5%, Francia cay¢ un 7% v, en la cola, el Ibex 35 con un -15% y Reino Urido -14%. Por el
lado emergente, el MSCI| Emergentes en USD subié un 16%.

Enlo que a la renta fija se refiere, el movimiento ha sido en paralelo al de [as bolsas. En EEUY, la ampliacion de
la pendiente se genera por la maycr ampliacion de los tramos més largos, mientras que en Europa toda la curva
al final del afio se ha comportado de manera muy similar. Por la parte de divisas, ef Euro se ha debilitado frente al
ddiar estadounidense casi un 9% en el afio, desde los 1,12 con los que empez6 el afic hasta e 1.22. En su cruce
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frente a la iibra con &i Brexit como teién de fondo el cruce cerrd en las 0,89 Libras por Euro desde las 0,85 que
iniciaba el afio.

Enio que al capitulo plehiscitario se refiere, los Estados Unidos terminan un afio politicamente muy controvertido,
con una victoria pariamentaria ajustada que deja dudas razonables de cuanio pueden cambiar las cosas sin
elevado coste poiitico para el nuevo gobierno. Pero sin duda lo que sido el detonante para un cambio en el
sentimiento han sido las noticias sobre las vacunas que prometen elevados porcentajes de éxito y ausencia de
efectos secundarios.

Por otro lado, en el plano internacional, el hecho mas destacado es la firma in extremis dei acuerdo comercial de
minimos (largamente demarado) def Brexit entre la Unidn Europea y Reino Unido, que también ha ayudado a
reducir la incertidumbre.

Después de finalizar un afo al final con subidas y comportamientos muy dispares entre las bolsas americanas y
europeas, encaramos & 2021 con optimismo. Creemos que la combinacién de los intenses estimulos fiscales y
monetarios por parie de Gobiernos y Bancos Centrales y el efecto positivo en el sentimiento def consumidor, que
tendrd en sus manos la ansiada vacuna durante los préximos meses, es probable que resulten en una
recuperacién econdmica mas rapida de la esperada.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta destinado
a fa consecucion de su objeto social, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precic, crédito,
liquidez y riesgo de fiujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecides por la normativa vigente {Ley
35/2003, Real Decreto 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comisién Nacional del Mercado
de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicic 2020

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.

Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

La Sociedad no ha desarrollado ninguna actividad en materia de investigacion y desarrollo durante el gjercicio
2020.

Adicionalmente, dada la actividad a la que se dedica la Sociedad, la misma no tiene gastos, activos, provisiones
o contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en refacién con el patrimonio, la
situacion financiera y los resultados de la misma. Por este motivo no se incluyen desgloses especificos en la
memoria de las cuentas anuales respecte a la informacion de cuestiones medioambientales.

Adquisicidn de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio scbre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2020, distinto al previsto en su obieto social exclusive como institucion de tnversidn Colectiva sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de inversion Colectiva y a la Orden del Ministerio de Economia y
Hacienda, de 6 de julic de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Scciedades de Inversion Mobiliaria de
Capital Variable.
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Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 290,78 euros (véase Nota
7 de la Memoria).

Informacion sobre el periodo medio de pago a proveedores en operaciones comerciales

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 8).



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Rusina Inversiones, Scciedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Gonzalo Redondo Hierro, para hacer constar que todos 10s miembros
del Consejo de Administracién de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, que se
compone de 29 hojas de pape! timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracion
002751200 a 002751228, ambas inclusive, comprensivo de las cuentas anuales (balance, cuenta de
pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto y memoria) e informe de gestion,
correspondientes al ejercicio cerrado ef 31 de diciembre de 2029, firmando todos y cada uno de los seficres
Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacion, de lo que doy fe.

Madrid, 12 de marzo de 2021

El Secrel\ario del Consejo de Administracion

1
!
| :
LA
Fdo,"lGonzalo Redonde Hierro

I3

\{g

Ei Presidente del Consejo de Administracion

esto Redondo Cortina

Caonsejeros:

Fdo. Alvaro Redondo Hierro Fdo. Cristina Redondo Hierro



