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Y CAPITAL
AUDITORS

INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE
A los Accionistas de CAMERA CAPITAL, SICAV, S.A.:

Opinidn

Hemos auditado las cuentas anuales de CAMERA CAPITAL, SICAV, S.A. (la Sociedad), que
comprenden el balance a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y ganancias, el estado
de cambios en el patrimonio neto, y la memoria correspondiente al ejercicio terminado en dicha
fecha.

En nuestra opinidn, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos,
la imagen fiel del patrimonio y de la situacién financiera de la Sociedad a 31 de diciembre de
2020, asi como de sus resultados correspondientes al ejercicio anual terminado en dicha fecha,
de conformidad con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion
{que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios
contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinion

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

Somos independientes de la Sociedad de conformidad con los requerimientos de ética, incluidos
los de independencia, que son aplicables a nuestra auditoria de las cuentas anuales en Espafia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemas 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 opinidn.
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Aspectos mas relevantes de la auditoria

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

Existencia y valoracion de la cartera

Tal y como se indica en la nota 1 de la memoria adjunta la sociedad tiene por objeto la captaciéon
de valores u otros instrumentos financieros siempre que el rendimiento del inversor se
establezca en funcidon de los resultados colectivos. La sociedad cuenta con una cartera de
inversion y una politica de inversion definida en el Folleto de la sociedad. Dicha cartera supone
un importe significativo del activo, por lo que lo consideramos aspecto relevante en nuestra
auditoria.

ta sociedad gestora cuenta con un sistema de control interno que analiza la existencia y
valoracion de cada uno de los instrumentos que componen la cartera de inversion de la
sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han consistido entre otros en el entendimiento de esos
procesos de control interno, en la solicitud de confirmaciones a la entidad depositaria, o a las
contrapartes, dependiendo de la naturaleza del instrumento, para verificar la existencia y
valoracién de las posiciones que componen la cartera al cierre del ejercicio. Adicionalmente
hemos realizado procedimientos sustantivos en base selectiva, con el fin de dar fiabilidad a la
valoracién de la cartera.

Parrafo de énfasis

Llamamos la atencidn respecto a lo sefialado en la nota 7 de la memoria adjunta referente al
nimero minimo de 100 accionistas que debe tener una SICAV. En caso de incumplimiento, el
art.6.3 del Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprueba el Reglamento de
desarrollo de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de instituciones de inversidn colectiva, dispone
del plazo de un afio, contado a partir de su inscripcion en el correspondiente registro de la
Comisién Nacional del Mercado de Valores {en adelante, CNMV), para alcanzarlo. A 31 de
diciembre de 2020, la Sociedad no cuenta con el nimero minimo de accionistas, aunque se
encuentra dentro del plazo para subsanarlo.

Nuestra opinion no ha sido modificada en relacién con la cuestion descrita anteriormente.
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Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacion comprende exclusivamente el informe de gestion del ejercicio 2020, cuya
formulacién es responsabilidad del Consejo de Administracidn de la Sociedad y no forma parte
integrante de las cuentas anuales.

Nuestra opinidn 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 realizacidn de la auditoria de las citadas cuentas y sin incluir informacion
distinta de la obtenida como evidencia durante la misma. Asimismo, nuestra responsabilidad
consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacion del informe de gestidn son
conformes a la normativa que resulta de aplicacion. Si, basandonos en el trabajo que hemos
realizado, concluimos que existen incorrecciones materiales, estamos obligados a informar de
ello.

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

Responsabilidad del Consejo de Administracion en relacidn con las cuentas anuales

El Consejo de Administracion es el responsable de formular las cuentas anuales adjuntas, de
forma que expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera y de los resultados
de la Sociedad, de conformidad con el marco normativo de informacién financiera aplicable a la
entidad en Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacion
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

En la preparacion de las cuentas anuales, el Consejo de Administracidn es responsable de la
valoracidn de la capacidad de la Sociedad para continuar como empresa en funcionamiento,
revelando, seglin corresponda, las cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y
utilizando el principio contable de empresa en funcionamiento excepto si el Consejo de
Administracidn tiene intencion de liquidar la sociedad o de cesar sus operaciones, o bien no
exista otra alternativa realista.

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

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
auditoria vigente en Espafia siempre detecte una incorreccién material cuando existe. Las
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incorrecciones pueden deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente
o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones
econdmicas que los usuarios toman basandose en las cuentas anuales.

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

. Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccion 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 proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccion material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccion material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusidn, falsificacion, omisiones deliberadas para, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusion del control interno.

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

] Evaluamos si las politicas contables aplicadas son adecuadas y la razonabilidad de las
estimaciones contables y la correspondiente informacion revelada por el Consejo de
Administracion.

e Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por el Consejo de Administracion del
principio contable de empresa en funcionamiento y, basdndonos en la evidencia de auditoria
obtenida, concluimos sobre si existe 0 no una incertidumbre material relacionada con hechos o
con condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son
adecuadas, que expresemos una opinién modificada. Nuestras conclusiones se basan en la
evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro informe de auditoria. Sin embargo,
los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la Sociedad deje de ser una empresa
en funcionamiento.

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

o Nos comunicamos con el Consejo de Administracion de la entidad en relacion con, entre
otras cuestiones, el alcance y el momento de realizacién de la auditoria planificado y los
hallazgos significativos de la auditoria, asi como cualquier deficiencia significativa del control
interno que identificamos en el transcurso de la auditoria. Entre los riesgos significativos que
han sido objeto de comunicacion al Consejo de Administracion de la entidad, determinamos los
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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 cuestién.

5 de abril de 2021

i

/ j
./Javier Sanchez Serrano. N2 ROAC: 17.554
CAPITAL AUDITORS AND CONSULTANTS, S.L. N2 ROAC S1886

C/Conde de Pefialver, 38 62 E. MADRID
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Camera Capital,

Sociedad de Inversion de Capital Variable, 5.A.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2020 Y 2019

(Euros)

ACTIVO
A) ACTIVO NO CORRIENTE

. Inmovilizado intangible
Il. Inmovilizado material
Ill. Activos por impuesto diferido

B) ACTIVO CORRIENTE
|. Deudores
Il. Cartera de inversiones financieras

1. Cartera interior
1.1. Valores representativos de deuda
1.2. Intrumentos de patrimonio
1.3. Instituciones de Inversién colectiva
1.4. Depésitos en EECC
1.5. Derivados
1.8. Otros

2. Cartera exterior
2.1. Valores representativos de deuda
2.2, Intrumentos de patrimonio
2.3. Instituciones de Inversion colectiva
2.4. Depdsltos en EECC
2.5. Derivados
2.6. Otros
3. Intereses de la cartera de inversion
4. Inversiones morosas, dudosas o en litiglo
lll. Periodificaciones
V. Tesoreria

OTAL ACTIVO

a memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

Notas

Memoria

Nota 5

Nota 5§

Nota 5

Nota 6

2020

10.044.235,57
92.566,53
9.322.702,39

2.993.169,77
628.463,22
368.611,84
1.860.568,67

135.526,14

6.301.592,41
1.490.066,51
4.811.525,90

27.940,21

628.966,65

10.044.235,57

2019

16.785.552,32
30.725,92
7.104.295,97

2.944.377,00

2.834.371,56

110.005,44

4.139.299,47
4.139.299,47

20.619,50

9.650.530,43

16.785.552,32



PATRIMONIO Y PASIVO

Camera Capital,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

BALANCE AL CIERRE DEL EJERCICIO 2020 Y 2019

(Euros)

A) PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O ACCIONISTAS

A-1) Fondos reembolsables atribuidos a participes o accicnistas

l. Capital

Il. Participes

lll. Prima de emision
V. Reservas
V. (Acciones propias)

VI. Resultados de ejercicios anteriores
VII. Otras aportaciones de socios

VIIl. Resultado del ejercicio
IX. (Dividendo a cuenta)

A-2) Ajustes por cambios de valor en inmovilizade material de uso propio

A-3) Otro patrimonio atribuido
B) PASIVO NO CORRIENTE

I. Provisiones a largo plazo
Il. Deudas a largo plazo
lll. Pasivos por impuesto diferido

C) PASIVO CORRIENTE

|. Provisiones a corto plazo
Il. Deudas a corto plazo

Ill. Acreedores

V. Pasivos financieros

V. Derivados

V1. Periodificaciones

TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO

CUENTAS DE ORDEN

1. CUENTAS DE COMPROMISO
1.1. Compromisos por operaciones

1.2. Compromisos por operaciones

N\ 2.OTRAS CUENTAS DE ORDEN

Notas
Memoria
Nota 7
Nota 5
largas de derivados
cortas de derivados
Nota 9

2.1. Valores cedidos en préstamo por la lIC

2.2, Valores aportados como garantia por la lIC

.3. Valores recibidos en garantia por la lIC

. Capital nominal no suscrito ni en circulacion (SICAV)
Pérdidas flscales a compensar

2.6. Otros

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

La memoria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

2020
10.010.034,37

10.010.034,37
18.583.600,00

2.959,890,20
5.075.712,10
(13.485.102,88)
(2.266.850,50)

(867.214,55)

34.201,20

16.308,27

17.892,63

10.044.235,57

3.503.155,42
3.503.155,42

8.580.965,05

5.446.900,00
3.134.065,05

12.084.120,47

2019
16.758.935,68

16.758.935,68
18.593.600,C0

2.960.108,33

5.075.712,10
(7.603.634,25)
(2.835.303,02)

568.452,52

26.616,64

26.616,64

16.785.552,32

7.713.750,50

5.446.900,00
2.266.850,50

7.713.750,50



Camera Capital,

Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

CUENTA DE PERDIDAS Y GANANCIAS AL CIERRE DEL EJERCICIO 2020 Y 2019

(Euros)

1. Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos
2. Comisiones retrocedidas a la lIC
3. Gastos de personal

4. Otros gastos de explotacidn
4.1. Comision de gestion
4.2. Comisién depositario
4.3. Ingreso/gasto por compensacién compartimento
4.4, Otros

5. Amortizacion del inmovilizado material
6. Excesos de provisiones
7. Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado

A1.) RESULTADO DE EXPLOTACION
8. Ingresos financieros
9. Gastos financieros

10. Variacién del valor razonable en instrumentos financieros
10.1. Por operaciones de la cartera interior
10.2. Por operaciones de |a cartera exterior
10.3. Por operaciones con derivados
10.4. Otros

11. Diferencias de cambio

12. Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros
12.1. Deterioros
12.2. Resultados por operaciones de la cartera interior
12.3. Resuitados por operaciones de la cartera exterior
12.4. Resultados por operaciones con derivados
12.5. Otros

.} RESULTADO FINANCIERO
A3.)'RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS

13. Impuesto sobre beneficios

A4.) RESULTADO DEL EJERCICIO

LLa memcria adjunta forma parte integrante de las cuentas anuales.

Notas

Memoria

Nota 8

Nota 8
Nota 8

Nota 9

2020

(213.207,89)
(189.587 40}
(8.747,58)

(14.872,91)

(213.207,89)

144.201,93

(29.529 56)
56.989,67
(180.156,64)
90.026,80
3.610,61

(39.416,18)

(729.262,85)
(20.525,99)
(701.988,83)
(6.803,27)
55,24
(654.006,66)

(867.214,55)

(867.214,55)

2018

(297.109,79)
(279.036,58)
(9.301,09)

(8.772,12)

(297.109,79)

210.970,94

465.254,59
71.704,06
383.912,16

9.638,37

18.715,67

170.621,11

64.286,87
1.177.784,01
{1.071.735,58)
285,81
865.562,31

568.452,52

568.452,52
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CAMERA CAPITAL,
Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

MEMORIA CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO
EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020

Naturaleza v actividades principales

Camera Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. (en adelante, la Sociedad) fue
constituida el 1 de agosto de 2001 bajo la denominacion social de Solca de Inversiones, Sociedad de
Inversion Capital Variable, S.A. Con fecha 20 de febrero de 2009, la Sociedad cambid su denominacion
por la actual. La Sociedad se constituy6 por un periodo de tiempo indefinido y esta sujeta a la Ley
35/2003, de 4 de noviembre de Instituciones de Inversion Colectiva, que entrd en vigor el 5 de febrero
de 2004 y el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, por el que se aprucba ¢l Reglamento de dicha Ley
en tanto no se opongan a las Gltimas modificaciones introducidas en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre
por la Ley 31/2011, de 4 de octubre y considerando las ultimas modificaciones introducidas por la Ley
22/2014, de 12 de noviembre, asi como en lo dispuesto en el Real Decreto 83/2015, de 13 de febrero y
por el Real Decreto 877/2015, de 2 de octubre, por los que se reglamenta dicha ley y en la restante
normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el Registro Administrativo de Sociedades de Inversion de Capital
Variable de la Comisién Nacional del Mercado de Valores con el n® 2,137, en la categoria de
armonizadas/mo armonizadas conforme a la definicién establecida en el articulo 13 del Real Decreto
1082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF Equitiy
(anteriormente denominado Mercado Alternativo Bursatil — MAB), sistema organizado de negociacion
autorizado por el Gobierno espafiol, sujeto 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 fa Comisidén Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad, segun sus administradores, no forma parte de un grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Paseo de la Castellana, n® 53, 37 planta, 28046,
Madrid.

El objeto de la Sociedad es la captacion de Fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos ¢
invertirlos en bienes, derechos, valores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el
rendimiento del inversor sc establezea en funcion de los resultados colectivos.

La politica de inversion de la Sociedad se encuentra definida en ¢l Folleto que se encuentra registrado y
a disposicion del publico en el registro correspondiente de la Comision Nacional del Mercado de
Valores.

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Orfeo
Capital, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S.A. Adicionalmente, la
administracion de la Sociedad se encuentra delegada en ADEPA Asset Servicing Spain, S.L.



Con fecha 6 de septiembre de 2019 se produjo la sustitucion efectiva de Urquijo Gestion, S.A., Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, por Orfeo Capital, Sociedad Gestora de Instituciones
de Inversion Colectiva, S.A., como sociedad gestora de la Sociedad.

ILos valores mobiliarios estan bajo la custodia de Bankinter, S.A. (Grupo Bankinter), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5). Con fecha 17 de abril de 2020 se produjo la sustitucion cfectiva de
Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell) por Bankinter, S.A., como entidad depositaria de la Sociedad.

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

lLas cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y sc formulan de
acuerdo con ¢l marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que
es el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septicmbre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las Instituciones
de Inversién Colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las Instituciones de Inversion
Colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, la Ley de Sociedades de Capital, Plan General de
Contabilidad y normativa legal especifica que le resulta de aplicacion, de forma que muestran la imagen
fiel del patrimonio y de la situacion financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y de los
resultados de sus operaciones que se han generado durante ¢l ejercicio terminado en esa fecha.

Las cuentas anuales de la Sociedad, que han sido formuladas por los Administradores de la Sociedad,
se someteran a la aprobacion de la Junta General Ordinaria de Accionistas. No obstante, se estima que
dichas cuentas anuales seran aprobadas sin cambios.

b) Principios contables y normas de valoracién

En la preparacién de las cuentas anuales se han seguido los principios contables y normas de valoracion
descritos en la Nota 3. No existe ninglin 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 preparacidn.

Los resultados y la determinacion del patrimonio son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracion y estimaciones seguidos por los Administradores de la Sociedad Gestora de la
Sociedad para la elaboracion de las cuentas anuales.

b.1) Empresa en funcionamiento.

Se considerara que la gestion de la institucion de inversion colectiva continuara en un futuro previsible,

por lo que la aplicacion de los principios y criterios contables no tiene ¢l proposito de determinar el
valor del patrimonio neto a efectos de su transmision global o parcial, ni el importe resultante en caso
de liquidacion total. No obstante, dada la naturaleza especifica de las Instituciones, las normas contables
tendran como finalidad la determinacion del valor liquidativo de las acciones.



b.2) Devengo.

Los efectos de las transacciones o hechos econdmicos se registraran cuando ocurran los gastos y los
ingresos que afecten al mismo, con independencia de la fecha de su pago o de su cobro.

b.3) Uniformidad.

Adoptado un criterio dentro de las alternativas que se permitan, deberd mantenerse en el tiempo y
aplicarse de manera uniforme para transacciones, otros eventos y condiciones que sean similares, en
tanto no se alteren los supuestos que motivaron su eleccion.

b.4) Prudencia.

Se debera ser prudente en las estimaciones y valoraciones a realizar en condiciones de incertidumbre.
La prudencia no justifica que la valoracion de los elementos patrimoniales no responda a la imagen ficl
que deben reflejar las cuentas anuales y a la determinacion del valor liquidativo de las Instituciones.

Asimismo, sin perjuicio de lo dispuesto en el articulo 38 bis del Codigo de Comercio, imicamente sc
contabilizaran los beneficios obtenidos hasta la fecha de cierre del ejercicio. Por el contrario, s¢ deberan
tener en cuenta todos los riesgos, con origen en el ejercicio o en otro anterior, tan pronto sean conocidos,
incluso si sélo se conocieran entre la fecha de cierre de las cuentas anuales y la fecha en que éstas se
formulen. Excepcionalmente, si los riesgos se conocicran entre la formulacion y antes de la aprobacion
de las cuentas anuales y afectaran de forma muy significativa a la imagen fiel, las cuentas anuales
deberan ser reformuladas.

b.5) No compensacion.

No podran compensarse las partidas del activo y del pasivo o las de gastos e ingresos, y se valorardn
separadamente los elementos integrantes de las cuentas anuales.

b.6) Importancia relativa.

Se admitira la no aplicacién estricta de algunos de los principios y criterios contables cuando la
importancia relativa en términos cuantitativos o cualitativos de la variacion que tal hecho produzca sca
escasamentce significativa y no altere la expresion de la imagen fiel.

En los casos de conflicto entre principios contables, debera prevalecer el que mejor conduzca a que las
\ cuentas anuales expresen la imagen fiel del patrimonio, de la situacion financiera, de los resultados de
“\_) Ja institucion, y que permita la determinacion del valor liquidativo.

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados cn cllas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacion del

valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacion disponible al cierre del ¢jercicio 2020, es posible que acontecimientos que puedan tener
lugar en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los proximos ejercicios, lo que se
alizaria, en su caso, de forma prospectiva, de acuerdo con la normativa contable 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), lo que

puede provocar que el valor liquidativo de la accidn de la Sociedad fluctia tanto al alza como a la baja.
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Comparacion de la informacion

Las sociedades estan obligadas a presentar cuentas anuales comparativas de acuerdo con lo establecido
en el articulo 35.6 del Codigo de Comercio y a los efectos de aplicar ¢l principio de uniformidad y el
requisito de comparabilidad.

La informacion contenida en estas cuentas anuales relativa al cjercicio 2019 se presenta tnica y
exclusivamente, a cfectos comparativos, junto con la informacion correspondiente al ejercicio 2020.

Agrupacion de partidas

Determinadas partidas del balance, de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad, y del estado de
cambios cn el patrimonio neto se presentan de forma agrupada para facilitar su comprension, si bien, en
determinados casos, se ha incluido informacion desagregada en las correspondientes Notas de la
memoria.

Informacion sobre grupo de sociedades

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad no forma parte de un grupo de sociedades segiin lo establecido
en el art.42 del Cédigo de Comercio.

Cambios de criterios contables

Durante el ejercicio 2020 no se¢ han producido cambios de criterios contables.

Correccion de errores

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

Impacto medioambiental

Dadas las actividades a la que sc dedica la Sociedad, ésta no tiene responsabilidades, gastos, activos, ni
provisiones o contingencias de naturaleza medicambiental que pudieran ser significativos en relacion
con ¢l patrimonio, la situacion financiera y los resultados de la misma. Por e¢se motivo, no se incluyen
desgloses especificos en la presente memoria respecto a informacion de cuestiones medioambientales.

Normas de registro v valoracion

En la elaboracion 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:



a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valoracion
1. Clasiticacion de los activos financieros

I.os activos financieros sc¢ desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes
del balance de la Sociedad:

e Tesoreria: este epigrafe incluye, en su caso, las cucntas o depositos a la vista destinados a dar
cumplimiento al coeficiente de liquidez, ya sea en el depositario, cuando €sle sea una entidad de
crédito, o en caso contrario, la entidad de crédito designada en el folleto. Asimismo, se incluye, en
su caso, las restantes cuentas corrientes o saldos que la Sociedad mantenga en una institucion
financicra para poder desarrollar su actividad y, en su caso, el efectivo recibido por la Sociedad cn
concepto de garantias aportadas.

e Cartera de inversiones financicras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior, La totalidad de estos epigrafes se clasifican a cfectos de
valoracion como "Activos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y ganancias™.

e Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emisor, que devengan una remuneracion consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractualmente, e instrumentados en titulos o en anotaciones en cuenta, cualquiera que sea el sujeto
emisor.

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

o Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

e Depositos en entidades de crédito (EECC): depositos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe "Tesoreria".

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

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

e Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos de
la cartera de inversiones [inancieras.

e [nversiones morosas, dudosas o en litigio: incluye, en su caso, y a los meros efectos de su
clasificacion contable, el valor en libros de las inversiones y periodificaciones acumuladas cuyo
reembolso sea problematico y, en todo caso, de aquellas respecto a las cuales hayan transcurrido mas
de noventa dfas desde su vencimiento total o parcial.

e Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en concepto de garantia en los mercados
correspondientes para poder realizar operaciones en los mismos y el total de derechos de crédito y



cuentas deudoras que para cualquicr concepto diferente a los anteriores ostente la Soctedad frente a
terceros. La totalidad de los deudores se clasifican a efectos de valoracion como "Partidas a cobrar”.
Las pérdidas por deterioro de las "Partidas a cobrar” asi como su reversion, se reconocen, ¢n su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe "Deterioro y resultado por cnajenaciones
de instrumentos (inancieros — Deterioros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Clasificacion de los pasivos [inancieros

Los pasivos financieros se desglosan a efectos de presentacion y valoracion en los siguientes epigrafes
del balance de la Sociedad:

e Deudas a largo/corto plazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros débitos, asi como deudas con entidades de crédito. Se clasifican a efectos de
valoracion como "Deudas y partidas a pagar”.

e 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 y el valor razonable de
los contratos de permuta financiera que la Sociedad tiene contratados, asi como Jos derivados
implicitos incorporados, 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
peérdidas y ganancias".

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

* Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
cpigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestion y depdsito. Se clasifican a efectos de valoracion como "Débitos y partidas

a pagar'.
b) Reconocimiento y valoracion de los activos y pasivos financieros
1. Reconocimiento y valoracion de los activos financieros

Los activos financieros clasificados 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 la transaccion), integrando los costes de transaccion
directamente atribuibles a la operacion. Posteriormente, los activos se valoran por su coste amortizado,
contabilizandose los intereses devengados en el epigrafe "Ingresos financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias de la Sociedad y mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si
el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se
espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como "Activos financieros a valor
razonable con cambios en pérdidas y ganancias", se valoran inicialmente por su "valor razonable" (que
salvo evidencia en contrario scra el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion
explicitos directamente atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por
aplazamiento de pago. L.os intereses explicitos devengados desde la ultima liquidacion se registran en
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el epigrafe "Cartera de inversiones financieras Intereses de la cartera de inversion” del activo del
balance de la Sociedad. Posteriormente, los activos se valoran por su valor razonable, sin deducir los
costes de transaccion en que se pudiera incurrir en su enajenacion. Los cambios que se produzcan en
el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad (véasc apartado

3.8.).

Iin todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo
siguiente:

e Instrumentos de patrimonio cotizados: su valor razonable es el valor de mercado que resulta de
aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia, si existe, o inmediato habil anterior, o el
cambio medio ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas
representativo por volumen de negociacion.

e Valores no admitidos a cotizacion: su valor razonable se calcula mediante los cambios que resultan
de cotizaciones de valores similares de la misma entidad procedentes de emisiones anteriores,
teniendo en cuenta factores como las diferencias en sus derechos econdmicos.

e Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un
mercado activo y siecmpre y cuando éste se obtenga de forma consistente. Lin el caso de que no esté
disponible un precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion
maés reciente, siempre que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias ccondmicas
desde el momento de la transaccién. En este caso, se reflejaran las nuevas condiciones utilizando
como referencia precios o tipos de interés y primas de riesgos actuales de instrumentos similares. En
caso de no existencia de mercado activo, se aplicaran técnicas de valoracion (precios suministrados
por intermediarios, emisores o difusores de informacion, transacciones recientes de mercado
disponibles, valor razonable en ¢l momento actual de otros instrumentos que sea sustancialmente el
mismo, modelos de descuento de flujos y valoracion de opciones, en su caso) que sean de general
aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos observables de mercado (en particular, la
situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

e Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el
rendimiento interno de la inversion a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de
la deuda puiblica, incrementado en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion
de los valores.

e Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando coma referencia el
valor tedrico contable que corresponda a dichas inversiones en el patrimonio contable ajustado de la
entidad participada, corregido en el importe de las plusvalias a minusvalias ticitas, netas de
impuestos, que hubieran sido identificadas y calculadas en ¢l momento de la adquisicion, y que

subsistan en el momento de la valoracion.

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

e Acciones o participaciones en otras Instituciones de Inversion Colectiva y entidades de capital-
riesgo: su valor razonable es el valor liquidativo del dia de referencia. De no existir, se utilizara el
ultimo valor liquidativo disponible. En el caso de que se encuentren admitidas a negociacion en un
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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 11C de inversion libre, 11C de T1C
de inversion libre e IIC extranjeras similares, segin los articulos 73 y 74 del Real Decreto
1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

e Instrumentos financicros derivados: si estan negociados en mercados regulados, su valor razonable
es el que resulta de aplicar ¢l 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 cn
mercados regulados o sistemas multilaterales de negociacion, se valoraran mediante la aplicacion de
métodos o modelos de valoracién adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular
6/2010, de 21 de diciembre, de la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

2. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracion como “Débitos y partidas a pagar”, se
valoran inicialmente por su "valor razonable" (que, salvo evidencia en contrario, sera el precio de la
transaccion) integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a la operacion.
Posteriormente, los pasivos se valoran por su coste amortizado, contabilizandose los intereses
devengados en el epigrafe "Gastos financicros" de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad
mediante el método del tipo de interés efectivo. No obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de
efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe se espera pagar en un plazo inferior a un
afio se valoran a su valor nominal.

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

En particular, en el caso de la financiacion por venta de valores recibidos en préstamo y pasivos
surgidos por venta en firme de activos adquiridos temporalmente o activos aportados en garantia, se
atenderd, en su caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la evolucion del
préstamo o restitucion de las activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

1. Silosriesgos y beneficios se traspasan sustancialmente a terceros casos de las ventas incondicionales (que

constituyen el supuesto habitual) o de las ventas con pacto de recompra por su valor razonable en la fecha
de la recompra, el activo financiero transferido se dara de baja del balance de la Sociedad. La diferencia
entre la contraprestacion recibida neta de los costes de transaccion atribuibles, considerando cualquicr
nuevo activo obtenido menos cualquier pasivo asumido, y el valor en libros del activo financiero,
determinard la ganancia o pérdida surgida al dar de baja dicho activo.
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Se daran de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrccuperable después de su
inversion con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

Si se retienen sustancialmente [os ricsgos y beneficios asociados al activo financiero transferido en el caso
de las ventas de activos financieros con pacto de recompra por un precio fijo o por el precio de venta mas
un interés, de los contratos de préstamo de valores en los que ¢l prestatario tiene la obligacion de devolver
los mismos o similares activos u otros casos anélogos, el activo financicro transferido no sc¢ dara de baja
del balance de la Socicdad y se continuara valorandolo con los mismos criterios utilizados antes de la
transferencia. Por el contrario, se reconocera 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 activos financieros cedidos en el marco de un acuerdo de garantia financiera,
a menos que se incumplan los términos del contrato y sc pierda ¢l derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se daran de baja. El valor de los activos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrales "Valores recibidos en garantia por la [IC" o "Valores aportados
como garantia por la [IC", respectivamente, en cuentas de orden del balance de la Sociedad.

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

De acuerdo con lo anterior, los activos financieros solo se dan de baja del balance de la Sociedad cuando
se han extinguido los flujos de efectivo que generan o cuando se han transferido sustancialmente a terceros
los riesgos y beneficios que llevan implicitos. Similarmente, los pasivos financieros sélo se dan de baja
del balance de la Sociedad cuando se han extinguido las obligaciones que generan o cuando sc adquicren.

d) Contabilizacion de operaciones

Compraventa de valores al contado

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 ¢l dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe "Cartera
de inversiones financieras" interior o exterior, segun corresponda, del activo del balance de la Socicdad,
segan su naturaleza y ¢l resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe "Deterioro y
resultado por enajenaciones de instrumentos financicros - Resultados por operaciones de la cartera
interior (o exterior)" de la cuenta de pérdidas y ganancias de la Sociedad.

No obstante, en el caso de compraventa de Instituciones de Inversion Colectiva, se entiende como dia
de ejecucion el de confirmacion de la operacion, aunque se desconozea el niimero de participaciones o
acciones a asignar. La operacion no se valorard hasta que no se adjudiquen éstas. I.os importes
entregados antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en cl cpigrafe "Deudores” del
balance de la Sociedad.

Compraventa de valores a plazo

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

iv.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultado por
operaciones con derivados" o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por
operaciones con derivados", dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ¢jercicio,
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 epigrafc "Derivados™ de la cartera interior
o exterior y del activo del pasivo, seglin su saldo, del balance de la Sociedad, hasta la fecha de su
liquidacion.

Adquisicion temporal de activos

Cuando existen adquisiciones temporales de activos o adquisiciones con pacto de retrocesion, se
registran en el epigrafc "Valores representativos de deuda” de la cartera interior o exterior del balance,
independientemente de cudles sean los instrumentos subyacentes a los que haga referencia.

Las diferencias de valor razonable que surjan cn las adquisiciones temporales de activos sc imputan a la
cuenta de pérdidas y ganancias, en su caso, en el epigrafe "Variacion del valor razonable en instrumentos
financicros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)”.

Contratos de futuros, opciones y warrants y otros derivados

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

Las primas pagadas (cobradas) para ¢l ¢jercicio de las opciones y warrants se registran por su valor
razonable en los epigrafes "Derivados” de la cartera interior o exterior del activo (o pasivo) del balance,
en la fecha de ejecucion de la operacion.

En el epigrafe "Deudores” del activo del balance se registran, adicionalmente, los FFondos depositados
en conceplo de garantia en los mercados correspondientes para poder realizar operaciones en los
mismos.

En los epigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — por
operaciones con derivados”, dependiendo de la realizacion 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. [.a contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafc "Derivados” de la cartera interior
o exterior del activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

En aquellos casos en que ¢l contrato de futuros presente una liquidacion diaria, las correspondientes
diferencias se contabilizaran en la cuenta "Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos
financieros - Resultados por operaciones con derivados" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

En el caso de operaciones sobre valores, si la opcion es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion
inicial o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones quese
liquiden por diferencias.
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v. Garantias aportadas a la Sociedad

¢)

AT

Cuando existen valores aportados con garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de
estos se registra en el epigrafe "Valores recibidos en garantia por la 1IC" de las cuentas de orden. En
caso de venta de los valores aportados en garantia, s¢ reconoce un pasivo financiero por el valor
razonable de su obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en cl
epigrafe "'esoreria" del balance.

Periodificaciones (activo y pasivo)

En caso de que existan, corresponden, fundamentalmente, a gastos e ingresos liquidados por anticipado que
se devengaran en el siguiente ejercicio. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en
el epigrafe "Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversion™ del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

Los instrumentos de patrimonio propio de la Sociedad son las acciones que representan su capital. S
registran en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas — Capital" del balance.

De acuerdo con la L.ey 35/2003, de 4 de noviembre, que regula las Instituciones de Inversion Colectiva, el
capital de las Socicdades 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
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe "Patrimonio 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 caso, a la reduccién del capital por importe del nominal de
dichas acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la
valoracién y el nominal de las acciones amortizadas en la cuenta "Patrimonio atribuido a participes o
accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a participes o accionistas — Reservas" del balance. Asimismo,
en el epigrafe "Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas - Prima de emision" del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas
en la enajenacion de acciones propias, sin que, en ningn caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y
ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financicros devengados con posterioridad al momento de la adquisicion se
reconocen, en su caso, contablemente en [uncidn de su periodo de devengo, por aplicacion del método
del tipo de interés efectivo, a excepcion de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas
o en litigio, que se registran en ¢l momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses
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provenientes de la cartera de activos financicros se registra en el epigrafe "Cartera de inversiones
financieras — intereses de la cartera de inversion" del activo del balance. La contrapartida de csta cuenta
se registra en el epigrafe "Ingresos financicros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los dividendos percibidos de otras sociedades se reconocen, en su caso, como ingreso en el epigrafe
"Ingresos financicros" de la cuenta de pérdidas y ganancias, en ¢l momento en que nace cl derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Sociedad como consecuencia de la retrocesion de comisiones previamente
soportadas, de manera directa o indirecta, se registran, en su caso, en el cpigrafe "Comisiones
retrocedidas a la IIC" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Las comisiones de gestion, de depdsito, asi como otros gastos de gestion necesarios para el
desenvolvimiento de la Sociedad se registran, segiun su naturaleza, en el epigrafe "Otros gastos de
explotacion” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Los costes directamente atribuibles a la operativa con derivados, tales como corretajes y comisiones
pagadas a intermediarios, se registran, en su caso, en cl cpigrafe "Costes financieros” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

ili.  Variacién del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los cpigrafes "Deterioro y resultado por enajenaciones de
instrumentos financieros" y "Variacion del valor razonable en instrumentos financieros", segun
corresponda, de la cuenta de pérdidas y ganancias (véanse apartados 3.b.i, 3b.ii y 3.1).

iv.  Ingresosy gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

h) Impuesto sobre beneficios

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

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

Ii] gasto a ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracion, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impuesto diferido, mientras que las diferencias temporarias
deducibles y los créditos por deducciones y ventajas fiscales que queden pendientes de aplicar fiscalmente,
dan lugar a activos por impuesto diferido.

16



)

En caso de que existan derechos a compensar en ¢jercicios posteriores por pérdidas fiscales, éstos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ninglin caso y solo se reconoceran mediante
la compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas
fiscales que pueden compensarse se registraran en la cuenta de orden “Perdidas fiscales a compensar™.

Cuando existen pasivos por impuesto diferido se reconocen siempre; los activos por impuesto diferido solo
se reconocen si existe probabilidad de ganancias fiscales futuras que permitan la aplicacion de estos activos.
[La cuantificacion de dichos activos y pasivos se realiza considerando los tipos de gravamen esperados cn
el momento de su reversion. En caso de modificaciones en las normas tributarias, se producirdn los
correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

L.a moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en "moneda extranjera”.

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

Las partidas monetarias y las partidas no monetarias que formen parte de la cartera de instrumentos
financieros sc valoraran con la frecuencia que corresponda de acuerdo con la Norma 107 al tipo de cambio
de contado de la fecha de valoracion.

[Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera a la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por
su importe neto, en el epigrafe "Diferencias de Cambio", de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto
de partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos
financieros, las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de
la valoracion.

Operaciones vinculadas

La Sociedad Gestora realiza por cuenta de la Sociedad operaciones vinculadas de las previstas en el
articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos 144 y 145 del Real Decreto 1.082/2012. Para ello, la
Socicdad Gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la
independencia en la ejecucion de las distintas funciones dentro de la Sociedad Gestora, asi como la
existencia de un registro regularmente actualizado de aquellas operaciones y actividades desempefiadas
por la Socicdad Gestora o en su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés.
Adicionalmente, la Sociedad Gestora debera disponer de un procedimiento interno formal para
cerciorarse de que las operaciones vinculadas se realizan en interés exclusivo de la Sociedad, y a precios
en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segin lo establecido en la normativa vigente,
los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su
caso, informacion sobre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente, comisiones por
liquidacion e intermediacion, comisiones retrocedidas con origen en las Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por entidades pertenecientes al grupo de la Sociedad Gestora de la Sociedad, el
importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos mantenidos con el depositario y el
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importe cfectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos, colocados o asegurados por ¢l
Grupo de la Sociedad Gestora.

4.  Aplicacion de resultados
La propuesta de distribucion de los bencficios del ejercicio terminado a 31 de diciembre de 2020 que el
Consejo de Administracion de la Sociedad propondra a la Junta General de Accionistas y la distribucion
aprobada y realizada correspondiente al ¢jercicio 2019 son las siguientes:
2020 2019
Euros liuros
Base de distribucion
Beneficio neto del cjercicio (867.214,55) 568.452,52
Distribucion
Resultados de ¢jercicios anteriores (867.214.55) 568.452,52
(867.214.55) 568.452,52
5.  Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 sin considerar, en su caso,
el saldo de los epigrafes "Depositos en EECC", "Derivados" e "Intereses de la cartera de inversion" se
incluye como Anexo, el cual forma parte integrante de esta Nota.
Al 31 de diciembre de 2020y 2019, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos
de deuda es el siguiente:
2020 2019
Vencimiento {Euros) (Euros)
Inferior a 1 afio - 1.038.450,65
Comprendido entre 2 y 3 afios - 995.488.83
Comprendido entre 3 y 4 afios = 1.002.313,85
. Comprendido entre 4 y § afios - 504.775,53
Superior a 5 afios 2.118.529.73 598.270.61
2.118.529,73 4.139.299,47
% Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad mantenia las siguientes posiciones en las cuentas dc
COmMpromiso:
Contraparte
h\ Importe nominal Pos. neta Pos. neta importe
Descripeidn del contrato comprometido | Valor razonable | Vto. del contrato | primaria [arga primaria corta | pendicnte liquidar
|FuturolEURO EXCHANGE REFERENCE RATE USD|125000] 3.503.155.42 3.505.868,90 15/03/2021 3.499.856.88 = -
TOTAL 3.503.155,42 3.505.868,90 3.499.856,88] = =

.

Al 31 de diciembre de 2019, la Sociedad no mantenia ninguna posicion en las cuentas de compromiso.
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[Los resultados obtenidos por las operaciones con derivados estan registrados en la cuenta de pérdidas y
ganancias en “Resultado por operaciones con derivados”.

Al 31 de diciembre de 2020, la totalidad de las posiciones en cuentas de compromiso mantenidas por la
Sociedad tenian un vencimiento inferior al afio.

Al31 de diciembre de 2020 la totalidad del importe que el Fondo tenia registrado en el epigrafe “Pasivo
corriente — Derivados™ del pasivo del balance corresponde a posiciones denominadas en moneda no

curo.

En ¢l epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2020 se recogen 58 miles de euros (ningin
importe por este concepto al 31 de diciembre de 2019), depositados en concepto de garantias en los

mercados de derivados, nccesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Asimismo, cn ¢l cpigrafe “Deudores™ del balance al 31 de diciembre de 2020 y 2019, no se recoge
importe alguno correspondiente a las ventas de valores al contado que se cancelan en la fecha de

liquidacion.

Iin el epigrafe “Acreedores” del balance al 31 de diciembre de 2020 y 2019, no se recoge importe alguno
correspondicnte a las compras de valores al contado que se cancelan en la fecha de liquidacion.

Los valores y activos que integran la cartera de la Socicdad que son susceptibles de estar depositados,
lo estan en Bankinter, S.A. L.os valores mobiliarios y demés activos financieros de la Sociedad no
pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase, salvo para servir de garantia de las
operaciones que la Socicdad realice en los mercados secundarios oficiales de derivados, y deben estar
bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta funcion.

Gestion del riesgo

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad Gestora de la Sociedad esta dirigida
al establecimiento de mecanismos necesarios para controlar la exposicion a las variaciones en los tipos
de interés y tipos de cambio, asi como a los riesgos de crédito y liquidez. Iin este sentido, ¢l Real Decreto
1.082/2012, de 13 de Julio, establece una serie de cocficientes normativos que limitan dicha exposicion
y cuyo control se realiza por la Sociedad Gestora. A continuacion, se indican los principales coeficientes

normativos a los que csta sujeto la Sociedad:
. Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una unica 1IC, de las mencionadas en el
articulo 48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo cn las IIC cuya politica de inversion
se base en la inversion en un Gnico Fondo. Asimismo, la inversion total en 11C mencionadas en el
articulo 48.1.d) del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de Julio, no podra superar el 30% del patrimonio
de la Socicdad.

Limite general a la inversion en valores cotizados:

La inversion en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar
el 5% del patrimonio de la Sociedad. Iiste limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion
en los emisores en los que supere ¢l 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede
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quedar ampliado al 35% cuando se trate de inversiones en valores emitidos o avalados por un Estado
miembro de la Unién Europea, una Comunidad Auténoma, una Entidad Local, un Organismo
Internacional del que Espafia sea miembro o por cualquier otro Estado que presente una calificacion
de solvencia otorgada por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio,
no inferior a la del Reino de Espafia. Cuando se desee superar el limite del 35%, en el folleto y en toda
publicacion de promocion de la Sociedad deberd hacerse constar en forma bien visible esta
circunstancia, y se especificaran los emisores en cuyos valores se tiene intencién de invertir o se tiene
invertido mas del 35% del patrimonio de la Sociedad. Para que la Sociedad pueda invertir hasta el
100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un Ente de los sefialados en ¢l articulo
50.2.b) del Real Decreto 1.082/2012, sera necesario que se diversifique, al menos, en seis emisiones
diferentes y que la inversién en valores de una misma emision no supere el 30% del activo de la
Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe
esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de la emision y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al pago de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podré superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un unico
emisor.

Limite general a la inversion en derivados:

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

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 la Sociedad.

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

Las posiciones frente a un tnico emisor en productos derivados, obligaciones emitidas por entidades
de crédito cuyo importe esté garantizado por activos que cubran suficientemente los compromisos de
la emision y queden afectados de forma privilegiada al reembolso del principal e intereses y depositos
que la Sociedad tenga en dicha entidad no podran superar el 35% del patrimonio de la Sociedad.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacién de instrumentos
financieros derivados deberd tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacion
sefialados en los articulos 50.2, 51.1 y 51.4 a 51.6 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.
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A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un tnico
emisor,

»  Limites a la inversion en valores no cotizados:

Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacion a su libre
transmision.

Queda prohibida la inversion de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupo de su Sociedad Gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas
del 2% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por una misma entidad. [gualmente, no podra
tener mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitidos o avalados a entidades pertenecientes
a un mismo grupo.

Se autoriza la inversion, con un limite maximo conjunto del 10% del patrimonio, en:

o Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacion que no cumplan los requisitos establecidos en el articulo 48.1.a) o que dispongan de
otros mecanismos que garanticen su liquidez al menos con la misma frecuencia con la que la [IC
inversora atienda los reembolsos de sus acciones o participaciones, ya sea directamente o de
acuerdo con lo previsto en el articulo 82.

o Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.

o Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, asi como las entidades extranjeras similares.

*  Coeficiente de liquidez:

La Sociedad deber4a mantener un coeficiente minimo de liquidez del 1% de su patrimonio calculado
sobre el promedio mensual de saldos diarios de la Sociedad.

= Obligaciones frente a terceros:

La Sociedad podra endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su patrimonio para resolver
dificultades transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por
adquisicion de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional
del Mercado de Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra
de activos financieros en el periodo de liquidacion de la operacion 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.

b) Riesgo de crédito

El riesgo de crédito representa las pérdidas que sufriria la Sociedad en el caso de que alguna contraparte
incumpliese sus obligaciones contractuales de pago con el mismo. Dicho riesgo se veria mitigado con
0s limites a la inversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Asimismo, la Sociedad Gestora de la Sociedad controla este riesgo haciendo una valoracion previa de
los activos potenciales que pueden formar parte de la cartera de la Sociedad en funcién de su rating,
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duracion y andlisis de los estados contables de las compaiiias correspondientes, asi como un seguimiento
de los que forman parte de la cartera de la Sociedad.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimensién y limitado volumen de contratacién, o inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva
con liquidez inferior a la de la Sociedad, las inversiones podrian quedar privadas de liquidez. Por ello,
la Sociedad Gestora de la Sociedad gestiona el riesgo de liquidez inherente a la actividad para asegurar
el cumplimiento de los coeficientes de liquidez y garantizar los reembolsos de los accionistas de la
Sociedad.

LLa Sociedad Gestora de la Sociedad gestiona este riesgo manteniendo en todo momento los coeficientes
exigidos minimos e invirtiendo en gran medida en valores de alta liquidez y capitalizacion.

d) Riesgo de mercado

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

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

o Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva
un riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

o Riesgo de precio de acciones o indices bursétiles: la inversion en instrumentos de patrimonio conlleva
que la rentabilidad de la Sociedad se vea afectada por la volatilidad de los mercados en los que invierte.
Adicionalmente, la inversion en mercados considerados emergentes puede conllevar, en su caso,
riesgos de nacionalizacién o expropiacion de activos o imprevistas de indole politico que pueden
afectar al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

Los riesgos inherentes a las inversiones mantenidas por la Sociedad se encuentran descritos en el Folleto
informativo, segtin lo establecido en la normativa aplicable.

Tesoreria

Al31 de diciembre de 2020 y 2019, la composicion del saldo de este epigrafe del balance es la siguiente:

2020 2019
(Euros) (Euros)
Cuentas en el depositario:
Cuentas en euros 545.250,31 | 9.650.530.43
Cuentas en divisas 83.716,34 -
Total Tesoreria 628.966,65 | 9.650.530,43
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Los saldos positivos de las principales cuentas corrientes mantenidas por la Sociedad han devengado en
los ejercicios 2020 y 2019 un tipo de interés anual medio de mercado, pudiéndose llegar a devengar, en
el caso de que el tipo de interés resultante sea negativo, un gasto financiero para la Sociedad.

Patrimonio atribuido a participes o accionistas — Fondos reembolsables atribuidos
a participes o accionistas

El detalle de este capitulo del balance al 31 de diciembre de 2020 y 2019 es el siguiente:

2020 2019

(Euros) (Euros)
Capital 18.593.600,00 18.593.600,00
Prima de emision 2.959.890,20 2.960.108,33
Reservas 5.075.712,10 5.075.712,10
Acciones propias (13.485.102,88) (7.603.634,25)
Resultados de ejercicios anteriores (2.266.850,50) (2.835.303,02)
Resultado del ejercicio (867.214.55) 568.452,52

10.010.034,37 16.758.935,68

Capital Social

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge en el capital inicial con el que se ha constituido la
Sociedad, asi como la parte del capital estatutario maximo (que reglamentariamente 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, la composicion del saldo de “Capital”, el
valor liquidativo de la accion y el saldo de “Patrimonio atribuido a accionistas de la Sociedad™:

2020 2019
(Euros) (Euros)

Numero total de acciones emitidas 1.859.360 1.859.360
totalmente suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 10,00 10,00
Capital estatutario méximo 24.040.500,00 24.040.500,00
(Capital estatutario pendiente de emisién) (5.446.900,00) (5.446.900,00)
Capital suscrito 18.593.600,00 18.593.600,00

Capital inicial 2.404.050,00 2.404.050,00

Capital estatutario emitido 16.189.550,00 16.189.550,00
(Nominal acciones propias en cartera) (10.349.630,00) (5.667.580,00)
Capital en circulacién 8.243.970,00 12.926.020,00
Nimero de acciones en circulacién 824,397 1.292.602
Valor liquidativo de la accion 12,14225 12,96527
Patrimonio atribuido a los accionistas de 10,010.034,37 16.758.935,68
la Sociedad al cierre del ejercicio




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

Conforme al articulo 30 del Real Decreto 1.082/2012, con fecha 24 de julio de 2020 la Sociedad ha
publicado un hecho relevante relativo a que el dia 20 de julio de 2020, se produjeron movimientos de
venta de acciones, que supusieron una reduccion equivalente al 27,34% del capital en circulacién de la
Sociedad a dicha fecha.

Al 31 de diciembre de 2020, existian 2 accionistas (personas fisicas) en cotitularidad con participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 99,99% de dicho
capital.

Al 31 de diciembre de 2019, existian 2 accionistas (personas fisicas) en cotitularidad con participacion
significativa superior al 20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendfa al 99,99% de dicho
capital.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, el nimero de accionistas de la Sociedad eran 97 y 103,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de la Sociedad
de Inversion de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un
afio para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas. Desde el 22 de
septiembre de 2020 el niimero de accionistas de la Sociedad es inferior a 100. Es intencion de los
Administradores de la Sociedad proceder a la subsanacién de este hecho a la mayor brevedad posible;
de lo contrario, la Sociedad debera disolverse.

b) Prima de emision

En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diferencias positivas o negativas
entre la contraprestacion recibida en la colocacién o enajenacién y el valor nominal o valor razonable
de dichas acciones, seglin 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.

El Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital permite expresamente la utilizacion de este
saldo 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:

2020 2019
(Euros) (Euros)
Reserva legal 667.025,53 667.025,53
Reserva voluntaria 4.408.686,57 4.408.686.57
Reservas 5.075.712,10 5.075.712,10

acuerdo con el Texto Refundido de la Ley de Sociedades Anénimas, debe destinarse a la reserva
legal una cifra igual al 10% del beneficio del gjercicio, hasta que dicha reserva alcance, al menos, el
20% del capital social, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
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de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la
compensacion de dichas pérdidas, destinandose el 10% del beneficio restante a dotar la correspondiente
reserva legal.

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

d) Resultado de ejercicios anteriores

El saldo del epigrafe “Resultados de ejercicios anteriores™ recoge, en su caso, los resultados de ejercicios
anteriores (negativos o positivos) pendientes de aplicacion de la Sociedad.

Tanto la reserva voluntaria como los resultados de ejercicios anteriores no tienen restricciones
especificas en cuanto a su disponibilidad.

Acciones propias

El articulo 32.8 de la Ley 35/2003 de Instituciones de Inversion Colectiva establece que la adquisicion
por la Sociedad de sus acciones propias, entre el capital inicial y el capital estatutario maximo, no estara
sujeta a las limitaciones establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el
Real Decreto Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la Ley de
Sociedades de Capital. Estas operaciones, por tanto, no precisan autorizacién de la Junta General y no
estan sujetas a los limites porcentuales sobre el capital social.

Valor liquidativo

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el valor tedrico de cada accidn ascendia a 12,14 y 12,97 euros,
respectivamente, como resultado de dividir el patrimonio entre el n® de acciones en circulacién a esa
fecha.

La circular 6/2008 de 26 de noviembre regula el calculo del valor liquidativo, el cual sera el resultado
de deducir las cuentas acreedoras de la suma de todos sus activos, valorados con sujecién a las normas
contenidas en el Reglamento de IIC.

2

El patrimonio podra computarse de acuerdo a la cifra de “Patrimonio atribuido a participes o accionistas
del balance de IIC. En el caso de las Sociedades de Inversion, se descontaran los saldos de la cuenta
“socios por desembolsos exigidos” del epigrafe de “deudores” del Activo y cuando proceda el
patrimonio sera ajustado por los dividendos activos y contabilizados hasta la fecha ex—dividendo.
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8.  Otros gastos de explotacion

a) Comisiones de gestion y custodia

Segtin se indica en la Nota 1, la gestion y la administracion de la Sociedad estén encomendadas a su
Sociedad Gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento,
durante los ejercicios 2020y 2019, la Sociedad ha devengado como gasto una comision anual, calculada
sobre ¢l patrimonio diario de la Sociedad y que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1) ha percibido una comision anual calculada sobre
el patrimonio diario de la Sociedad durante los ejercicios 2020 y 2019, que se satisface mensualmente.

El porcentaje directa o indirectamente aplicado en concepto de comision de gestion y deposito sobre la
parte de cartera invertida, en su caso, en Instituciones de Inversion Colectiva gestionadas, no supera los
limites maximos legales establecidos. Adicionalmente, el nivel maximo de comisiones de gestion y
dep6sito que soporta, sobre la parte de cartera invertida, en su caso, en Instituciones de Inversion
Colectiva gestionadas por entidades no pertenecientes a Orfeo Capital, no supera los limites establecidos
a tal efecto en su Folleto.

Los importes pendientes de pago por los conceptos anteriores, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, se
incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.

El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta la Ley de Instituciones de Inversion
Colectiva y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titulo V las funciones de
vigilancia, supervision, custodia y administracion de las entidades depositarias de las Instituciones de
Inversién Colectiva. 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 la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, completa la regulacién de los depositarios de
Instituciones de Inversion Colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que
tienen encomendadas, asi como las especifidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones.
Las principales funciones de las entidades depositarias son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Sociedad estén debidamente controlados.
2. Garantizar que, en ningin caso, la disposicién de los activos de la Sociedad se hace sin su

consentimiento y autorizacion.
3. Separacion entre la cuenta de valores propia del depositario y la de terceros, no pudiéndose registrar

posiciones del depositario y de sus clientes en la misma cuenta.
4.  Garantizar que todos los instrumentos financieros se registren en cuentas separadas y abiertas a

S nombre de la Sociedad.
5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
X participaciones registradas a nombre del depositario o de un subcustodio expresamente designado
por aquél.
6. Comprobar que las operaciones realizadas lo han sido en condiciones de mercado.
7. Comprobar el cumplimiento de coeficientes, criterios, y limites que establezca la normativa y el

folleto de la Sociedad.
8. Supervisar los criterios, formulas y procedimientos utilizados por la Sociedad Gestora para el
céleulo del valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.
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9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacién y documentacioén que la Sociedad
Gestora deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores, de conformidad con la
normativa vigente.

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

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

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

b) Gastos de personal

La Sociedad carece de personal propio, la gestion y administracién la realiza Orfeo Capital, Sociedad
Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, S. A. con la que tiene suscrito un contrato de gestion.

¢) Honorarios auditoria

Los honorarios relativos a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2020
y 2019 han ascendido a 2 miles de euros en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe
“Otros gastos de explolacién — Otros” de la cuenta de pérdidas y ganancias. No se ha percibido por el
auditor ni por sociedades vinculadas al mismo, cantidad adicional alguna por otros conceptos.

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

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad no tenia ningtn importe significativo pendiente de pago
a proveedores en operaciones comerciales. Asimismo, durante los ejercicios 2020 y 2019, la Sociedad
no ha realizado pagos significativos a proveedores en operaciones comerciales. En opinidn de los
Administradores de su Sociedad Gestora, 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 han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
orrespondientes a las operaciones efectuadas durante los Gltimos cinco ejercicios (véase Nota 1).

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 por importe de 33 y 27 miles de euros,
respectivamente.
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Al 31 de diciembre de 2019, en el epigrafe “Acreedores” del balance se recogen saldos acreedores con
la Administracién Publica por un importe inferior a 1 miles de euros (ningin importe por este concepto
al 31 de diciembre de 2020).

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio de la
Sociedad y la base imponible antes de compensacion de bases imponibles negativas, en su caso. El tipo
de gravamen a efectos del impuesto sobre beneficios es del 1% (L.ey 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 la 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 resultados negativos (véase Nota 3-h).

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

Al 31 de diciembre de 2020, el saldo del epigrafe “Otras cuentas de orden — Pérdidas fiscales a
compensar” recoge las pérdidas fiscales correspondientes al ejercicio 2020 y ejercicios anteriores.

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 cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacién pueden dar lugar a pasivos
fiscales de caracter contingente, cuyo importe no es posible cuantificar de manera objetiva. No obstante,
en opinién de los Administradores de la Sociedad, la posibilidad de que en futuras inspecciones se
materialicen dichos pasivos contingentes es remota y, en cualquier caso, la deuda tributaria que de ellos
pudiera derivarse no afectaria significativamente a las cuentas anuales de la Sociedad.

Informacién relativa al Consejo de Administracion

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante el ejercicio terminado el 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad no ha retribuido cantidad
alguna a los miembros del Consejo de Administracién.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 no existian anticipos, créditos, ni compromisos por pensiones,
seguros de vida, garantias o avales concedidos por la Sociedad a favor de los miembros de su Consejo
de Administracion.

b) Informacion exigida por el articulo 229.2 de la Ley de Sociedades de Capital

131 de diciembre de 2020, los Administradores de la Sociedad, que no son personal de su Sociedad
Gestora o del Grupo al que pertenece, no ostentan participaciones y/o ejercen cargos en otras
Instituciones de Inversion Colectiva de naturaleza societaria cuyo objeto social consiste en la “captacion
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11.

de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarlos e invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcion
de los resultados colectivos”,

Acontecimientos posteriores al cierre

Con posterioridad al cierre del ejercicio no se ha producido ningtin hecho significativo no descrito en
las Notas anteriores.
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Anexo: Detalle de Ia Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

Camera Capital Sociedad de Inversion Variable

Divisa ISIN Descripeion Euros
EUR | ES0813211002 |OBLIG. BBVA 5.875 PERP 628.463.22
Total Cartera Interior - Valores representativos de deuda 628.463.22
EUR ES0148396007 |ACCS.INDITEX 126.450.24
EUR [ ES0105066007 |ACCS.CELLNEX TELECOM 242.161.60
Total Cartera Interior - Instrumentos de patrimonio 368.611,84
EUR | ES0124880008 |CREDIT SUISSE RENTA FIJA 0-5. FI 1.464.651,22
EUR | ES0165092034 |[MULTIFONDO AMERICA FI 395.917.35
Total Cartera Interior - Instituciones de Inversién colectiva 1.860.568,57
EUR l ES0182283004 |SABADELL SELECCION VENTURES L FCR 135.526.14
Total Cartera Interior - Otros 135.526,14
EUR | XS1645651909 |OBLIG. BANKIA 6,00 18/07/79 414.668,40
EUR | X81111123987 |OBLIG. HSBC 5.25 PERP 523.539.15
EUR | XS81207058733 |OBLIG. REPSOL 4.50 25/03/75 551.858,96
Total Cartera Exterior - Valores representativos de deuda 1.490.066.51
EUR | FRO000120073 [ACCS.AIR LIQUIDE 163.248.00
EUR | NL0012969182 |ACCS.ADYEN NV 211.455,00
USD | US0970231058 |ACCS.BOEING 75.990,38
EUR | DE0005552004 |ACCS.DEUTSCHE POST 173.583.00
EUR | NL0000235190 |ACCS.AIRBUS GROUP 145.353.82
USD | US31428X1063 |ACCS.FEDEX CORP 269.908.82
USD | US70450Y1038 |ACCS.PAYPAL HOLDINGS INC 330.835.88
EUR | DE0007236101 |ACCS.SIEMENS AG 178.277.84
USD US4128221086 |ACCS.HARLEY-DAVIDSON 125.840,58
EUR __[DEOQOATEWWW(IACCS.ADIDAS AG 127.799.10
USD | US01609W1027 |ACCS.ALIBABA GROUP HOLDING ADR 211.304.49
USD | US52736R1023 |ACCS.LEVI STRAUSS & CO-CLASS A 118.454,84
UsD US6541061031 |ACCS.NIKE INC 123.701,63
USD | US0311621009 |JACCS.AMGEN INC 135.031.34
EUR | DE0005785604 |ACCS.FRESENIUS SE & CO KGAA 125.515.28
UsSD US4781601046 |ACCS.JOHNSON & JOHNSON 150.486,46
USD | US58933Y1055 [ACCS.MERCK&CO. 138.435.40
USD US7170811035 |ACCS.PFIZER 137.568.93
EUR | NL0000009538 |ACCS.PHILIPS 63.787.46
EUR | FRO000120578 |ACCS.SANOFI 131.665.10
USD US92556V1061 [ACCS.VIATRIS INC 17.367.32
UsD US0231351067 |ACCS.AMAZON.COM INC 271.732,74
USD | US44852D1081 |ACCS.HUYA INC-ADR 156.450,22
USD | US880320Q1094 |ACCS. TENCENT HOLDINGS LTD-UNS ADR 247.561,98
j USD | US0846707026 |ACCS.BERKSHIRE HATHAWAY INC-CL B 130.107.42
N\ USD | US03027X1000 |ACCS.AMERICAN TOWER 153.856.68
EUR | DE0005810055 |ACCS.DEUTSCHE BOERSE 126.439.00
USD | US57636Q1040 |ACCS.MASTERCARD INC-CLASS A 178.389.71
USD | US92826C8394 |ACCS.VISA INC 132.395,57
USD US00724F1012 |ACCS.ADOBE SYSTEMS 123.541,97
USD | US30303M1027 |ACCS.FACEBOOK 71.945.95
USD 1JS5949181045 |ACCS.MICROSOFT 63.493,99
Total Cartera Exterior - Instrumentos de patrimonio 4.811.525,90
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INFORME DE GESTION CORRESPONDIENTE AL EJERCICIO ANUAL TERMINADO EL 31 DE
DICIEMBRE DE 2020

Situacion de la Sociedad, evolucion de los negocios (mercados) y evolucion previsible

El afio 2020 ha sido un afio complicado para todo el mundo, pero especialmente para una compaiiia que en el
segundo semestre de 2019 acababa de sacar al mercado sus dos productos.

No hemos sufrido retirada de fondos sustanciales y eso nos ha permitido vivir, no sin que los directivos se
vieran obligados a reducir sus remuneraciones fijas.

Toda la politica comercial se ha visto alterada de raiz. I.a primera de las presentaciones a inversores prevista
para los primeros dias de marzo de 2020 en Bilbao tuvo que se suspendida, incluso una vez anunciada. El
confinamiento obligo a improvisar una nueva forma de llegar a los clientes que posteriormente se ha
demostrado como bastante eficaz.

Durante el afio se han impartido nueve seminarios, a los que han acudido una media de 150 personas. Uno de
ellos se ha impartido para potenciales clientes en México.

Se han escrito siete articulos de prensa, que se han difundido a través de cuatro medios escritos, el presidente
de la compaiifa ha sido entrevistado en cuatro periddicos de gran tirada nacional y finalmente sc ha intervenido
dieciséis veces en diferentes tramos horarios en tres emisoras diferentes de radio especializada. Todo esto ha
supuesto un hito para la compaiiia que ha logrado posicionarse como una compaiifa especializada en el andlisis
de inversiones americanas y de sectores biotecnoldgicos.

La inversion en medios se ha conseguido reducir a cero en el segundo semestre gracias a la consideracion
adquirida en el periodo previo.

Nada mas declararse el primer caso en Italia se tomo la decision de desinvertir totalmente la cartera de renta
variable, cosa que alivio de grandes perdidas a nuestros inversores. No fue hasta bien entrada el tercer trimestre
cuando se volvieron a posiciones de inversion y siempre con una cautela importante.

Por el contrario, se considero que no se debia vender la cartera de renta fija, aunque sufriera perdidas
temporales por valoracion, y cuando los bancos centrales con su intervencion sosegaron el mercado la cartera
se recupero. A pesar de esto la cartera global ha sufrido perdidas en el afio, que a la hora de escribir este
informe ya se han recuperado y no se estima que se empcoren en ¢l afio 2021.

Se espera un afio 2021 econdmicamente de recuperacion sobre todo en los mercados en los que concentramos
los valores en los que invertimos que se traduzca en una rentabilidad positiva de los productos comercializados.
No se prevé un gran crecimiento en dinero nuevo invertido por las dificultades derivadas de lo ocurrido al
comienzo de la comercializacion, pero se espera ir generando una imagen de marca de acuerdo a los principios
de preservacion del patrimonio que reinan en la compafiia.

Iso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad estd destinado a la consecucion de su
objeto, ajustando sus objetivos y politicas de gestion de los riesgos de precio, crédito, liquidez y riesgo de
flujos de caja de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la normativa vigente (Ley 35/2003, Real
Decreto 1082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la Comision Nacional del Mercado de Valores)
asi como a la politica de inversion establecida en su Folleto.

31



Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 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 investigacién y desarrollo durante el ejercicio
2020.

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

Adquisicion de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus propias acciones a lo largo del pasado ejercicio
2020, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversion 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 julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de Inversion Mobiliaria
de Capital Variable.

Al 31 de diciembre de 2020, la Sociedad tenia acciones propias en cartera por valor de 13.485.102,88 euros.

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

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Camera Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Formulacion de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Camera Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable,
S.A., para hacer conslar que, tras la formulacion de las Cuentas Anuales e Informe de Gestion correspondicntes
al ejercicio 2020 de Camera Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., por el Consejo de
Administracién de la citada sociedad en su reunién del dia 31 de marzo de 2021, los Consejeros han procedido
a la firma del presente documento, comprensivo de las mencionadas Cuentas Anuales e Informe de Gestion,
que se compone de 33 hojas en blanco (incluida la diligencia), figurando la firma de cada uno de los Consejeros
a continuacion de la presente diligencia.

Madrid, 31 de marzo de 2021,

/

Presidente. Secrelaria Consejera.

D. Miguel Angel\Temprano Latorre. Diia. Ana Mecra Latas.

/ | / ')(,t,__._. [C’\LL\O
i TR
Consejera, ==

Dfia. Maria Carmen Cacho Vicente.

33





