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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los accionistas de Pensioninvest Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.:

Hemos auditado las cuentas anuales de Pensioninvest Capital, Sociedad de Inversién de Capital
Variable, S.A. (en adelante, 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
correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha.

En nuestra opinion, 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 terminado en dicha fecha, de
conformidad con el marco normativo de informacién financiera que resulta de aplicacién (que se
identifica en la nota 2.a de la memoria) y, en particular, con los principios y criterios contables
contenidos en el mismo.

Hemos llevado a cabo nuestra auditoria de conformidad con la normativa reguladora de la
actividad de auditoria de cuentas vigente en Espafia. Nuestras responsabilidades de acuerdo con
dichas normas se describen mds adelante en la 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 Espaia
segun lo exigido por la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas. En este
sentido, no hemos prestado servicios distintos a los de la auditoria de cuentas ni han concurrido
situaciones o circunstancias que, de acuerdo con lo establecido en la citada normativa reguladora,
hayan afectado a la necesaria independencia de modo que se haya visto comprometida.

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

Deloitte, S.L. Inscrita en el Registro Mercantil de Madrid, tomo 13.650, seccién 82, folio 188, hoja M-54414, inscripcién 963.
C.1.F.: B-79104469. Domicilio social: Plaza Pablo Ruiz Picasso, 1, Torre Picasso, 28020, Madrid.



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

Descripcion Procedimientos aplicados en la auditoria

Tal y como se describe en la nota 1 de la
memoria adjunta, la Sociedad tiene por
objeto la captacién de fondos, bienes o
derechos del publico para gestionarlos e
invertirlos en bienes, derechos, valores u
otros instrumentos financieros, siempre

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en

que el rendimiento del inversor se particular, en relacién a la existencia y
establezca en funcién de los resultados valoracién de los instrumentos que componen
colectivos, por lo que la cartera de la cartera de inversiones financieras de la
inversiones financieras supone un Sociedad.

importe significativo del activo de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2020. Por
este motivo, y considerando la relevancia
de dicha cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de la Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de inversiones financieras como
aspectos mas relevantes en nuestra
auditoria.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o0 a las contrapartes,
segun la naturaleza del instrumento
financiero, para verificar la existencia de la
totalidad de las posiciones que componen la
cartera de inversiones financieras asi como su
concordancia con los registros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado
procedimientos sustantivos, en base selectiva,
dirigidos a dar respuesta al aspecto mas
relevante de valoracién de la cartera de
inversiones financieras incluyendo, en
particular, el contraste de precios con fuente
externa o mediante la utilizacién de datos
observables de mercado para la totalidad de
las posiciones de la cartera de inversiones
financieras al 31 de diciembre de 2020.

El desglose de informacion en relacion con los
activos de la cartera de inversiones financieras
esta incluido en la nota 5 de la memoria de las
cuentas anuales adjuntas.




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

Nuestra opinién de auditoria sobre las cuentas anuales no cubre el informe de gestién. Nuestra
responsabilidad sobre el informe de gestién, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestién con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacién del informe de gestién son conformes a la normativa
que resulta de aplicacién. 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 el informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 vy su
contenido y presentacion son conformes a la normativa que resulta de aplicacidn.

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

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

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



Seguridad razonable es un alto grado de seguridad, pero no garantiza que una auditoria realizada
de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditoria de cuentas vigente en
Espafia siempre detecte una incorreccion material cuando existe. Las incorrecciones pueden
deberse a fraude o error y se consideran materiales si, individualmente o de forma agregada,
puede preverse razonablemente que influyan en las decisiones econémicas que los usuarios

toman basandose en las cuentas anuales.

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

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

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

¢ Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccién material en las cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos
riesgos y obtenemos evidencia de auditoria suficiente y adecuada para proporcionar una base
para nuestra opinidn. El riesgo de no detectar una incorreccién material debida a fraude es mas
elevado que en el caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede
implicar colusion, falsificacién, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente
erroneas, o la elusién del control interno.

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

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

® Concluimos sobre si es adecuada la utilizacion, por los administradores, del principio contable
de empresa en funcionamiento y, basandonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencién en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacidn 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 presentacidn global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida
la informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos
subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.



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

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacion a los administradores de la
entidad, determinamos los que han sido de la mayor significatividad en la auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos considerados mds significativos.

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



CLASE 8.
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PENSIONINVEST CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

0

~/

(Euros)
ACTIVO 31-12-2020 31-12-2019 (*) PATRIMONIO Y PASIVO 31-12-2020 31-12-2019 (%)
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDO A PARTICIPES O 46.598.075,58 44.498.923,68
ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos r bolsabl atribui a 46.598.075,58 44.498.923,68
participes o accionistas
Inmovilizado material - - Capital 5.816.079,00 5.723.711,00

Bienes inmuebles de uso propio - - Participes - -

Mobiliario y enseres - - Prima de emision 3.558.079,13 2.743.142,31
Activos por impuesto diferido - - Reservas 36.820.074,96 28.651.580,35
ACTIVO CORRIENTE 46.697.064,92 44.641.724,85 (Acciones propias) (347.110,40) (788.429,85)
Deudores 1.451,59 33.314,16 Resuitados de ejercicios anteriores - (179.603,48)
Cartera de inversi fi ieras 44.618.809,57 43.450.861,98 Otras aportaciones de socios - -

Cartera interior 1.586.503,23 1.586.607,75 Resultado del ejercicio 750.952,89 8.348.523,35

Valores representativos de deuda 1.586.503,23 1.586.607,75 (Dividendo a cuenta) - -

Instrumentos de patrimonio - - Ajustes por cambios de valor en - -
inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversion Colectiva - - Otro patrimonio atribuido - -

Depositos en EECC - -

Derivados - - PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros - - Provisiones a largo plazo - -

Cartera exterior 42.605.456,42 41.381.990,05 Deudas a largo plazo - -

Valores representativos de deuda 41.789.467,93 40.058.185,36 Pasivos por impuesto diferido - -
Instrumentos de patrimonio 815.988,49 1.318.687,41

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 98.989,34 142.801,17
Depésitos en EECC - - Provisiones a corto plazo - -
Derivados - 5.117,28 Deudas a corto plazo - -

Otros - - Acreedores 98.989,34 142.801,17

Intereses de la cartera de inversion 426.849,92 482.264,18 Pasivos financieros - -

Inversi morosas, dudt o en litigio - - Derivados - -
Periodificaciones 0,04 0,03 Periodificaciones - -
Tesoreria 2.076.803,72 1.157.548,68

TOTAL ACTIVO 46.697.064,92 44.641.724,85 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 46.697.064,92 44.641.724,85
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO - 2.266.848,82

Compromisos por operaciones largas de - 2.266.848,82
derivados

Compromisos por operaciones cortas de - -
derivados
OTRAS CUENTAS DE ORDEN 18.225.821,00 18.497.792,48

Valores cedidos en préstamo por la IIC - -

Valores aportados como garantia por la lIC - -

Valores recibidos en garantia por la [IC - -

Capital nominal no suscrito ni en circulacion 18.225.821,00 18.318.189,00
(SICAV)

Pérdidas fiscales a compensar - 179.603,48

Otros - -

TOTAL CUENTAS DE ORDEN 18.225.821,00 20.764.641,30

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

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.

del balance al 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 82

PENSIONINVEST CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

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

(Euros)
2020 2019 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - )

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién (315.815,67) {249.685,60)
Comision de gestion (190.171,87) (184.271,71)
Comision depositario (21.133,28) (20.475,39)
Ingreso/gasto por compensacién compartimento = -

Ofros (104.510,52) (44.938,50)
Amortizacién del inmovilizado material - 3
Excesos de provisiones - -
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - e

RESULTADO DE EXPLOTACION (315.815,67) (249.685,60)

Ingresos financieros 2.458.475,93 2,418.152,16

Gastos financieros (158.053,63) (53.136,18)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros (2.337.649,64) 1.741.035,68
Por operaciones de la cartera interior (29.330,52) 136.853,20
Por operaciones de la cartera exterior (2.308.319,12) 1.604.182,48
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (41.979.83) 16.932,57
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros 1.154.487,89 4.558.739,06

Deterioros - c

Resultados por operaciones de la cartera interior 15.650,07 432.452 42

Resultados por operaciones de la cartera exterior 46.776,12 3.059.422 .60

Resultados por operaciones con derivados 1.092.061,70 1.066.864,04

Oftros - -

RESULTADO FINANCIERO 1.075.280,72 8.680.723,29
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 759.465,05 8.431.037,69

Impuesto sobre beneficios (8.512,16) (82.514.34)
RESULTADO DEL EJERCICIO 750.952,89 8.348.523,35

(*) Se presenta, (nica y exclusivamente, a efectos comparativos.

Las Notas 1 a 11 descritas en la Memoria adjunta forman parte
integrante de la cuenta de pérdidas y ganancias correspondiente al jercicio
anual terminado el 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 82

PENSIONINVEST CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.-

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

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

Euros
2020 2019 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 750.952,89 | 8.348.523,35
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y accionistas -
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos 750.952,89 | 8.348.523,35

(*) Se presenta, tnica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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003538523

CLASE 87

Pensioninvest Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

Memoria
correspondiente al ejercicio anual terminado
el 31 de diciembre de 2020

. Reseiia de la Sociedad

Pensioninvest Capital, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A, (en adelante, la Sociedad) se constituy
el 11 de febrero de 2000 bajo la denominacién de Open Capital, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, 8.A. Con fecha 17 de diciembre de 2003 la Sociedad cambié su denominacion por la de El Canal
Pensiones, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable, S.A., con fecha 5 de febrero de 2004 por la de
El Canal Pensiones, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A. y, finalmente, con fecha 16 de junio de
2015 la Sociedad cambi6é su denominacién por la actual. La Sociedad se encuentra sujeta a fo dispuesto en la
Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva y sus posteriores modificaciones, asi
como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus sucesivas modificaciones por el que se
reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de
Valores con el numero 1.129, en la categoria de armonizadas conforme a la definicidn establecida en el articulo
13 del Real Decreto 1.082/2012. Las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en BME MTF
Equity, sistema multilateral de negociacion autorizado por el Gobierno espariol, 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 la Comisién Nacional del Mercado de Valores en su organizacion y funcionamiento.

Al 31 de diciembre de 2020, segin sus Administradores, la Sociedad no forma parte de ningin grupo de
sociedades.

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en el Paseo de la Castellana nimero 1, Madrid.

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

Segun se indica en la Nota 8, la gestion y administracién de la Sociedad estan encomendadas a Amundi Iberia,
S.A.U., Sociedad Gestora de Instituciones de Inversion Colectiva, entidad perteneciente al Grupo Amundi.
Asimismo, la sociedad gestora ha delegado las funciones de gestion de activos de la Sociedad en CA Indosuez
Wealth (Europe), Sucursal en Espafia a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio
(véase Nota 8).

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco Inversis, S.A. (Grupo Banca March), entidad depositaria
de la Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

Las cuentas anuales han sido obtenidas de los registros contables de la Sociedad y se formulan de
acuerdo con el marco normativo de informacion financiera que resulta de aplicacion a la Sociedad, que es
el establecido en la Circular 3/2008, de 11 de septiembre, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores, sobre normas contables, cuentas anuales y estados de informacion reservada de las
instituciones de inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de
inversion colectiva, de lo previsto en el Codigo de Comercio, 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 el ejercicio terminado en esa fecha.

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

b) Principios contables

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

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

En las cuentas anuales de la Sociedad se han utilizado ocasionalmente estimaciones realizadas por sus
Administradores para cuantificar algunos de los activos, pasivos, ingresos, gastos y compromisos que
figuran registrados en ellas. Basicamente, estas estimaciones se refieren, en su caso, a la evaluacién 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
informacién disponible al cierre del ejercicio 2020, es posible que acontecimientos que puedan tener lugar
en el futuro obliguen a modificarlas (al alza o a la baja) en los préximos ejercicios, lo que se realizaria, 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 inversién, 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 accion fluctde tanto al alza como a la baja.

¢) Comparacién de la informacion

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

d) Agrupacién de partidas

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

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

f) Correccién 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.

g) Impacto medioambiental

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

3. _Normas de registro y valoracién

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) Clasificacién de los instrumentos financieros a efectos de presentacién y
valoracion

i. Clasificacién de los activos financieros

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

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

- Cartera de inversiones financieras: se compone, en su caso, de los siguientes epigrafes, desglosados
en cartera interior y cartera exterior. La totalidad de estos epigrafes se clasifican a efectos de valoracién
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 participativas, que tienen la naturaleza de instrumentos de capital para el
emisor.
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¢ Instituciones de Inversion Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en otras Instituciones
de Inversion Colectiva.

e Depdsitos en entidades de crédito (EECC): depdsitos 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 Ofros: recoge, en su caso, las acciones y participaciones de las entidades de capital - riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
importes correspondientes a otras operaciones no recogidas en los epigrafes anteriores.

¢ Intereses en la cartera de inversion: recoge, en su caso, la periodificacion de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

- Deudores: recoge, en su caso, el efectivo depositado en 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 por cualquier concepto diferente a los anteriores ostente la Sociedad 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, en su caso,
como un gasto o un ingreso, respectivamente, en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros - Deterioros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.

ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

- 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 su
valoracién como “Débitos y partidas a pagar”.

- Derivados: incluye, entre otros, el valor razonable de los contratos de futuros y forwards, el valor
razonable de las primas cobradas por warrants vendidos y opciones emitidas 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. Se clasifican a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su caso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracion como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.
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- Acreedores: recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los importes pendientes de pago
por comisiones de gestién y depésito. Se clasifican a efectos de valoracién como “Débitos y partidas a
pagar”.

b) Reconocimiento y valoracién de los activos y pasivos financieros
i. Reconocimiento y valoracién 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 seréa el precio de la transaccion), integrando los costes de transaccion directamente atribuibles a
la operacién. 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 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 valoracion como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su "valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la Ultima liquidacion se registran en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras - Intereses de la cartera de inversion” del activo del balance. 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 (véase apartado 3.g.iii).

En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atender4 a lo siguiente:

- 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, 0 el cambio medio
ponderado si no existiera precio oficial de cierre, utilizando el mercado mas representativo por volumen de
negociacion.

- Valores no admitidos aun a cotizacién: 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 econémicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacion en un mercado
activo y siempre y cuando éste se obtenga de forma consistente. En el caso de que no esté disponible un
precio de cotizacion, el valor razonable se corresponde con el precio de la transaccion mas reciente, siempre
que no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. 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
informacidn, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el mismo, modelos de descuento de flujos y valoracién
de opciones, en su caso) que sean de general aceptacién y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercado (en particular, la situacién de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).
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- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversién a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momento de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en el momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimonio no cotizados: su valor razonable se calcula tomando como 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 o minusvalias tacitas, netas de impuestos, que hubieran
sido identificadas y calculadas en el momento de la adquisicién y que subsistan en el momento de la
valoracion.

- Depdsitos en entidades de crédito y adquisiciones temporales de activos: su valor razonable se calcula,
generalmente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicio de ofras consideraciones, como las condiciones de cancelacién
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

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

- Instrumentos financieros derivados: si estan negociados en mercados organizados, su valor razonable es el
que resulta de aplicar el cambio oficial de cierre del dia de referencia. En el caso de que el mercado no sea
suficientemente liquido o se trate de instrumentos derivados no negociados en mercados organizados o
sistemas multilaterales de negociacion, se valoran mediante la aplicacion de métodos o modelos de
valoracion adecuados y reconocidos conforme a lo estipulado en la Circular 6/2010, de 21 de diciembre, de
la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financieros clasificados a efectos de valoracién 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
financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias mediante el método del tipo de interés efectivo. No
obstante, si el efecto de no actualizar los flujos de efectivo no es significativo, aquellas partidas cuyo importe
se espera pagar en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los pasivos financieros ciasificados a efectos de valoracién como “Pasivos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias”, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que salvo evidencia en
contrario sera el precio de la transaccion) incluyendo los costes de transaccién 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 (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 atendera, en su
caso, al valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucién del préstamo o
restitucién de los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.
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¢) Baja del balance de los activos y pasivos financieros

El tratamiento contable de las transferencias de activos financieros est4 condicionado por la forma en que se
traspasan a terceros los riesgos y beneficios asociados a los activos que se transfieren:

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

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

2. Si se retienen sustancialmente los riesgos y beneficios asociados al activo financiero transferido — 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 el prestatario tiene la obligacion de
devolver los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se
dard de baja del balance y continuara valorandose 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 se pierda el 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 epigrafes “Valores recibidos en garantia por la IIC” o
“Valores aportados como garantia por la lIC”, respectivamente, en cuentas de orden del balance.

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

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

d) Contabilizacion de operaciones

i. 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 el dia de liquidacién. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de
inversiones financieras” interior o exterior, seguin corresponda, del activo del balance, segtin su naturaleza y
el resultado de las operaciones de venta se registra en el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones de la cartera interior (o exterior)” de la cuenta de
pérdidas y ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversion colectiva, se entiende como dia de
ejecucion el de confirmacion de la operacién, aunque se desconozca el nimero de participaciones o
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acciones a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados
antes de la fecha de ejecucion se contabilizan, en su caso, en el epigrafe “Deudores” del balance.

ii. 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 posicién 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, segln su naturaleza y por el importe nominal comprometido.

En los epigrafes “Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros — Resultados por
operaciones con derivados” o “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el ejercicio, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior y del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

iii. Adquisicidn temporal de activos

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

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

iv. 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 posicién 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 el ejercicio 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 fondos depositados en
concepto 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 liquidacién de la operacién, se registran las
diferencias que resultan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos contratos. La
contrapartida de estas cuentas se registra en el epigrafe “Derivados” de la cartera interior o exterior del
activo o del pasivo, segln su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.
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En aquellos casos en que el 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 opcidn es ejercida, su valor se incorpora a la valoracion inicial
o posterior del activo subyacente adquirido o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan
por diferencias.

v. Garantias aportadas a la Sociedad

Cuando existen valores aportados en garantia a la Sociedad distintos de efectivo, el valor razonable de éstos
se registra en el epigrafe “Valores recibidos en garantia por la IIC” de las cuentas de orden. En caso de
venta de los valores aportados en garantia, se reconoce un pasivo financiero por el valor razonable de su
obligacion de devolverlos. Cuando existe efectivo recibido en garantia, se registra en el epigrafe “Tesoreria”
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 inversioén” del balance.

Instrumentos de patrimonio propio

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

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

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacién 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 reduccion del capital por importe del nominal de dichas
acciones cargandose/abonandose la diferencia positiva/negativa, respectivamente, entre la valoracion 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 emisién” del balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de
acciones propias, sin que en ninglin caso, se imputen en la cuenta de pérdidas Y ganancias.

El efecto impositivo de los gastos y costes de transaccion inherentes a estas operaciones, en caso de que
existan, se registra minorando o aumentando los pasivos o activos por impuesto corriente.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

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

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

ii. Comisiones y conceptos asimilados

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

Las comisiones de gestién y de depésito, asi como otros gastos de gestion necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segiin 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 el epigrafe “Deterioro y resultado por enajenaciones
de instrumentos financieros — Resultados por operaciones con derivados” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

iii. 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, producido en el ejercicio, se registra en los epigrafes “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 de la Sociedad (véanse apartados 3.b.i, 3.b.ii y
3.i).

iv. Ingresos y gastos no financieros

Se reconocen contablemente de acuerdo con el criterio de devengo.

Impuesto sobre beneficios

El impuesto 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.
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El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacién 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.

En caso de que existan derechos a compensar en gjercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferido en ningtin caso y s6lo se reconoceran mediante la
compensacion del gasto por impuesto cuando la Sociedad genere resultados positivos. Las pérdidas fiscales
que pueden compensarse, en su caso, se registran en la cuenta “Pérdidas fiscales a compensar” de las
cuentas de orden de la Sociedad.

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

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es el euro. Consecuentemente, todos los saldos y transacciones
denominados en monedas 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 transaccién, entendiendo como tipo de cambio de contado el mas
representativo del mercado de referencia a la fecha o, en su defecto, del Gltimo dia habil anterior a esa fecha.

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 valoracién (véase Nota 3.g.iii).

Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza 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 y sus posteriores modificaciones. Para ello, la sociedad
gestora dispone de una politica por escrito en materia de conflictos de interés que vela por la independencia
en la ejecucién 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 sociedad gestora o en
su nombre en las que haya surgido o pueda surgir un conflicto de interés. Adicionalmente, la sociedad
gestora dispone de un procedimiento interno formal para cerciorarse de que las operaciones vinculadas se
realizan en interés exclusivo de la Sociedad y a precios o en condiciones iguales o mejores que los de
mercado. Segun lo establecido en la normativa vigente, los informes periédicos registrados en la Comisién
Nacional del Mercado de Valores incluyen, en su caso, informacién sobre las operaciones vinculadas
realizadas, fundamentalmente, comisiones por liquidacién e intermediacién, 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 importe efectivo por compras y ventas realizado en activos emitidos,
colocados o asegurados por el Grupo de la sociedad gestora.
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4. Distribucién de resultados

La propuesta de distribucién del resultado correspondiente al ejercicio 2020 que su Consejo de Administracién
propondra a la Junta General de Accionistas para su aprobacion, es la siguiente:

Euros

Base de distribucién-
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio| 750.952,89

Distribucién-
Reserva legal 18.473,60
Reserva voluntaria 732.479.29

750.952,89

Las sociedades que obtengan beneficios en el ejercicio econémico deberan destinar un 10% del mismo a la
reserva legal hasta que ésta alcance, al menos, el 20% del capital social establecido en el Texto Refundido de la
Ley de Sociedades de Capital, excepto cuando existan pérdidas acumuladas que hicieran que el patrimonio neto
de la Sociedad fuera inferior a la cifra de capital social, en cuyo caso el beneficio se destinara a la compensacién
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva
legal.

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 “Depésitos 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 2020 el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el

siguiente:
Vencimiento Euros

Comprendido entre 1y 2 afios 1.016.210,99
Comprendido entre 2 y 3 afios 3.725.095,44
Comprendido entre 3 y 4 afios 5.295.534,60
Comprendido entre 4 y 5 afios 11.675.045,67
Superior a 5 afios 21.664.084,46

43.375.971,16

En el epigrafe “Deudores” del balance al 31 de diciembre de 2019 se recogfan 32 miles de euros (ningln importe
por este concepto al 31 de diciembre de 2020) depositados en concepto de garantia en los mercados de
derivados, necesaria para poder realizar operaciones en los mismos.

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco Inversis, S.A. 0 en tramite de deposito en dicha entidad (véanse Notas 1y 8). Los valores mobiliarios y
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demas 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 Sociedad realice en los mercados secundarios oficiales
de derivados, y deben estar bajo la custodia de las entidades legalmente habilitadas para el ejercicio de esta
funcion.

Gestion del riesgo:

La gestion de los riesgos financieros que lleva a cabo la Sociedad esta dirigida al establecimiento de
mecanismos necesarios para controlar la exposicion de la Sociedad al riesgo de mercado (que comprende el
riesgo de tipo de interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o indices bursatiles), asi
como a los riesgos de crédito y liquidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece
una serie de coeficientes normativos que limitan dicha exposicion y cuyo control se realiza por la sociedad
gestora de la Sociedad. A continuacién se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la
Sociedad:

e Limites a la inversion en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversion en acciones o participaciones emitidas por una tnica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podra superar el 20% del patrimonio, salvo en las lIC cuya politica de inversion se base
en la inversién en un Gnico fondo. Asimismo, la inversién total en IIC 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 Sociedad.

o 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. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversion en
los emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonio de la Sociedad. Puede 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 calificacién 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%, se especificaran los emisores en cuyos
valores se tiene intencién de invertir o se tiene invertido mas del 35% del patrimonio. Para que la
Sociedad pueda invertir hasta el 100% de su patrimonio en valores emitidos o avalados por un ente de
los sefialados en el 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 emisién no supere el
30% del activo de la Sociedad. Quedara 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 Union
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 situacidén concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de
obligaciones en las que se supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la
Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Gnico
emisor.

e 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
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obligacién actual o potencial que sea consecuencia de la utilizacion 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 ninglin 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 con caracter
general y al 10% del patrimonio si la contraparte es una entidad de crédito con ciertas limitaciones.

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

La exposicion al riesgo de mercado del activo subyacente asociada a la utilizacion de instrumentos
financieros derivados debera tomarse en cuenta para el cumplimiento de los limites de diversificacién
sefialados en los articulos 50.2, 51.1, 51.4 y 51.5 del Real Decreto 1.082/2012. A tales efectos, se
excluiran los instrumentos derivados cuyo subyacente sea un indice burséatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econémico se consideran un Unico
emisor.

Limites a la inversion en valores no cotizados:

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

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. Igualmente, 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:

= Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacién 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.

* Valores no cotizados de acuerdo con lo previsto en el articulo 49.
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* Acciones y participaciones, cuando sean transmisibles, de las entidades de capital-riesgo
reguladas en la Ley 22/2014, de 12 de noviembre, y sus posteriores modificaciones, asi como
las entidades extranjeras similares.

e Coeficiente de liquidez:

La Sociedad debera 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 podréa endeudarse hasta el limite conjunto del 10% de su activo para resolver dificultades
transitorias de tesoreria, siempre que se produzca por un plazo no superior a un mes, o por adquisicién
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comision 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 liquidacién 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.

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 la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a lainversion y concentracion de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad invirtiese en valores de baja capitalizacion o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacién, o inversién en otras Instituciones de Inversién 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, garantizando la capacidad de la misma para responder con rapidez a los
requerimientos de sus accionistas. La sociedad gestora dispone, por tanto, de un sistema de gestiéon de la
liquidez, asi como de procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad, incluidos
aquellos derivados del impacto del COVID-19.

Riesgo de mercado

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

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

- Riesgo de tipo de cambio: la inversion en activos denominados en divisas distintas del euro conlieva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.
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- Riesgo de precio de acciones o indices bursatiles: la inversién 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 nacionalizacion o expropiacion de activos o imprevistos de indole politico que pueden afectar
al valor de las inversiones, haciéndolas mas volatiles.

La politica de control de riesgo de mercado que lleva acabo la Sociedad consiste, principalmente, en la
definicion monitorizacion periédica de limites internos en funcién de la vocacion inversora de la IIC
determinando, entre otros aspectos, las bandas de exposicibn maxima y minima de las carteras a la renta
variable y/o a la renta fija, la exposicion a divisas o los rangos de exposicién a riesgos de tipos de interés
(duracién).

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestion del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar
todos los riesgos inherentes a la politica de inversion de la Sociedad, incluidos aquellos derivados del impacto
del COVID-19, asi como para determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversién.

6. Tesoreria

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

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco Inversis, S.A. (cuentas en euros) 93.385,87
Banco Inversis, S.A. (cuentas en divisa) 1.973.396,54
2.066.782,41
Otras cuentas de tesoreria:
Credit Agricole (cuentas en euros) 10.021,31
10.021,31
2.076.803,72

Los saldos de las principales cuentas corrientes de la Sociedad son remunerados segin lo pactado
contractualmente en cada momento, no siendo en ningdin caso el importe de los intereses devengados
significativo para las presentes cuentas anuales.

7. Patrimonio atribuido a participes o accionistas-Fondos reembolsables
atribuidos a participes o accionistas

Capital y Acciones propias

En el epigrafe “Capital” del balance se recoge el capital inicial con el que se ha constituido la Sociedad, asi como
la parte del capital 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.”

16



CLASE 82

003538538

Euros
31-12-2020 31-12-2019

Nﬁm;ro total de acciones emitidas totalmente 252,873 248.857
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 23,00 23,00
Capital estatutario maximo 24.041.900,00 24.041.900,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (18.225.821,00) (18.318.189,00)
Capital 5.816.079,00 5.723.711,00

Capital inicial 2.404.190,00 2.404.190,00

Capital estatutario emitido 3.411.889,00 3.319.521,00
Nominal acciones propias en cartera (45.172,00) (108.951,00)
Capital en circulacién 5.770.907,00 5.614.760,00
Numero de acciones en circulacion 250.909 244.120
Valor liquidativo de la accién 185,72 182,28
Pat!'lmomo af:nbmdo a'acc}oylstas de la 46.598.075,58 44.498.923,68
Sociedad al cierre del ejercicio

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 méaximo, no estara sujeta a las
limitaciones establecidas sobre adquisicion 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 autorizacion de la Junta General de Accionistas y no estan sujetas a
los limites porcentuales sobre el capital social.

De acuerdo con la legislacién aplicable a la Sociedad, el ejercicio de los derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembolso 6 en cartera se encuentra en suspenso
hasta que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2020 existia un Gnico accionista (persona fisica) con participacion significativa superior al
20% del capital en circulacion de la Sociedad que ascendia al 71,16% de dicho capital.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 216 y 227, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio para llevar a cabo la
reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

Prima de emisiéon

En el caso de puesta en circulacién 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
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acciones, segun se trate de acciones puestas en circulacion por primera vez o previamente adquiridas por la
Sociedad, se registran, en su caso, en el epigrafe “Prima de emision” 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:

Euros
31-12-2020 31-12-2019
Reserva legal 1.144.742,20 1.144.742,20
Reserva voluntaria (*) 35.675.332,76 27.506.838,15
Reservas 36.820.074,96 28.651.580,35

(*) Incluye los gastos por operaciones en instrumentos de capital propio,
netos en su efecto impositivo (véase Nota 3-f).

La reserva legal podra utilizarse para aumentar el capital social en la parte que exceda del 10% del capital social
ya aumentado. Salvo para esta finalidad, mencionada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital

social, esta reserva sélo podra destinarse a la compensacién de pérdidas y siempre que no existan otras
reservas disponibles suficientes para este fin.

La reserva voluntaria no tiene restricciones especificas en cuanto a su disponibilidad.

Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestién y administracién de la Sociedad estan encomendadas a su sociedad
gestora. Por este servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, durante los
ejercicios 2020 y 2019 la Sociedad ha devengado como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario
de la Sociedad que se satisface trimestralmente. No obstante, segin se indica en la Nota 1, la sociedad gestora
ha delegado las funciones de gestién de activos de la Sociedad en CA Indosuez Wealth (Europe), Sucursal en
Espafia a la que la sociedad gestora remunera directamente por este servicio.

La entidad depositaria de la Sociedad (véase Nota 1), durante los ejercicios 2020 y 2019, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comisién anual calculada sobre el
patrimonio diario medio de la Sociedad que se satisface mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, al 31 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 Inversién
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.
Con fecha 13 de octubre de 2016 entrd en vigor la Circular 4/2016, de 29 de junio, de la Comisién Nacional del
Mercado de Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversion Colectiva y entidades
reguladas por la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacién de los depositarios de
instituciones de inversién colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen
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encomendadas, asi como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las
principales funciones son:

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

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion 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 nombre de
la Sociedad.

5. En el caso de que el objeto de la inversion sean otras IIC, la custodia se realizara sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario 0 de un subcustodio expresamente designado por
aquel.

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 calculo del
valor liquidativo de las acciones de la Sociedad.

9. Contrastar la exactitud, calidad y suficiencia de la informacion y documentacion que la sociedad gestora, o
en su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comisién 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 o a través de una entidad participante, conservando en todo caso la
responsabilidad derivada de la realizacién de dicha funcion.

11. Asegurarse que la liquidacion de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacion 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 participaciones en circulacién,
asi como cumplimentar las érdenes de reinversién recibidas.

Incluido en el epigrafe “Gastos financieros” de la cuenta de pérdidas y ganancias se recoge, en su caso, el
importe que no ha sido considerado recuperable de las retenciones fiscales sobre rendimientos con origen en
titulos extranjeros.

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 explotacion - Otros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicion adicional tercera. «Deber de
informacion» de la Ley 15/2010, de 5 de julio:

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad no tenia ningin 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 opinién de los Administradores de
la Sociedad, tanto los importes pendientes de pago a proveedores en operaciones comerciales al 31 de
diciembre de 2020 y 2019, como los pagos realizados a dichos proveedores durante los ejercicios 2020 y 2019,
cumplen o han cumplido con los limites legales de aplazamiento.

Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccion por parte de las autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2016 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Publica en concepto de retenciones yfo otros saldos pendientes de devolucién del impuesto
sobre beneficios de ejercicios anteriores por importe de 1 miles de euros, en ambos ejercicios.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio 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% (Ley 27/2014, de 27 de noviembre, del Impuesto sobre Sociedades).

Cuando se generan resultados positivos, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de peérdidas 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 millon
de euros.

Debido a las posibles diferentes interpretaciones que pueden darse a las normas fiscales aplicables a las
operaciones realizadas por la Sociedad, los resultados de las inspecciones que en el futuro pudieran llevar a
cabo las autoridades fiscales para los afios sujetos a verificacion 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.
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CLASE 82

10. _Informaciodn relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracién

Durante el ejercicio 2020, el importe devengado por los miembros del Consejo de Administracién en concepto de
remuneracion asciende a 92 miles de euros, de los cuales 76 fueron aprobados por la Junta General de
Accionistas de 8 de septiembre de 2020 y 16 corresponden a parte del saldo aprobado por la Junta General de
Accionistas del 27 de junio de 2019 para el ejercicio 2019. Dicha Junta General de Accionistas aprobé una
remuneracion total de 45 miles de euros, devengando durante el ejercicio 2019 solamente y debido a un error
operativo 29 de ellos. La diferencia ha sido registrada en este ejercicio, incluyéndola en el epigrafe “Otros gastos
de explotacién — Otros”

Asimismo, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o

garantias de ninguna clase, ni habfa adquirido frente a los miembros actuales o anteriores del Consejo de
Administracién compromiso alguno en materia de pensiones y seguros de vida.

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

Al cierre del ejercicio 2020 los Administradores de la Sociedad no han comunicado a los deméas miembros del
Consejo de Administracién situacion alguna de conflicto, directo o indirecto, que pudieran tener (ellos o sus
personas vinculadas) con el interés de la Sociedad.

11. Acontecimientos posteriores al cierre

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

PENSIONINVEST CAPITAL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

Divisa ISIN Descripcién Euros

EUR |ES0844251001 RFIJA[IBERCATJA [7.00[2023-04-06 417.589,52
EUR |XS1736257822 | RFIJA|JABNEWCO GB ASENG|8.002022-12-15 753.325,50
EUR | ES0865936001 | RFITAJABANCA CORP BANC|7.50[2023-10-02 415.588,21
TOTAL Cartera interior- Valores representativos de deuda 1.586.503,23
EUR | XS1404935204 | RFIJA|BANKINTER S.A|8.62(2049-11-10 410.830,25
EUR |PTCGDJOMO0022 |RFIJA|CAIXA GERAL DE D|10.75]2049-12-31 1.102.721,39
GBP | XS2080995405 | RFIJA|LLOYDS TSB BANK |[5.12[2024-12-27 234.210,81
GBP | XS2258827034 | RFIJAJROYAL BANK OF SC|5.12[2027-05-12 724.041,65
USD | US71654QDD16 | RFIJA|PETROLEOS MEXICA|7.69[2050-01-23 248.280,00
USD |USP7S08VBZ31 | RFIJAPETROLEOS MEXICA|6.88[2025-10-16 314.408,42
GBP | XS1998799792 | RFIJA|BARCLAYS PLC|7.122025-06-15 374.243,72
GBP | X52049810356 RFIJAIBARCLAYS PLC|6.38/12025-12-15 483.730,69
EUR | XS2276596538 RFIJA|CASINO GUICHARD [6.62[2026-01-15 1.212.145,32
USD | USH3698DDD33 | RFIJA|CREDIT SUISSE GR|4.502030-09-03 772.150,26
USD | USH3698DCP71 | RFIJA|CREDIT SUISSE GR|6.38[2026-08-21 822.211,35
EUR | DEOOOCB94MF6 | RFIJA|COMMERZBANK AG6.50[2030-04-09 907.153,54
USD |XS2125141445 | RFIJAJARION BANKI HF|6.25/2025-02-26 387.015,56
EUR |X51626771791 RFIJA|JBANCO DE CREDITO|7.75|2027-06-07 1.492.585,64
USD |USUI106MAA72 | RFIJA[BRITISH AIRWAYS}4.25/2032-11-15 228.303,14
EUR |PTBCPFOMO0043 | RFIJA[BANCO COMERCIAL [9.25/2024-01-31 823.610,45
EUR |X82264155305 | RFIJA|CARNIVAL CORP|7.62|2025-03-01 638.574,40
USD |USP2121VAJ37 | RFIJA|CARNIVAL CORP|7.62|2025-03-01 267.379,28
GBP |X82272365078 | RFIJA[FORD MOTOR CREDI|2.752024-06-14 671.385,27
USD | US345370CV02 | RFIJAJFORD MOTOR COMPA|8.50[2023-04-21 914.968,24
USD |US097023CS21 | RFIJA[BOEING CO/THE}4.51/2023-05-01 883.055,46
USD | USGS5002FAUO6 | RFIJA|JAGUAR LAND ROVE|5.88/2026-01-15 662.885,47
GBP | XS1879638697 | RFIJAJARQIVA FINANCING|6.75/2023-09-30 583.725,09
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CLASE 82

Divisa ISIN Descripcién Euros

USD | US715638DR0O9 | RFIJA|REPUBLIC OF PERUJ|3.23|2121-07-28 369.363,57
EUR |XS82198213956 | RFIJA|TEVA PHARMACEUTI|6.0012025-01-31 550.829,53
EUR | XS2250522476 | RFIJA|SELECTA GROUP BV/|0.00{2026-04-01 150.953,17
EUR |X82003473829 | RFIJA[LEASEPLAN CORP N|7.38[2024-05-29 1.095.595,02
EUR | X82138128314 | RFIJA|ALTICE SA|8.00[2027-05-15 673.721,22
EUR | XS1425367494 | RFIJA[ERSTE GROUP BANK|8.88/2049-12-29 425.454,48
GBP | XS2113658202 | RFIJAINATIONWIDE BLDG |5.752027-06-20 489.613,73
GBP | XS2048709427 | RFIJAINATIONWIDE BLDG |5.88[2024-12-20 240.588,69
GBP | XS2112899021 RFIJA|JERROLD FINCO PL|4.88[2026-01-15 611.843,23
GBP | XS2259808702 | RFIJAINATIONAL EXPRESS|4.25[2025-12-26 275.254,35
EUR | XS1703065620 RFIJA|CMA CGM]J5.25[2025-01-15 354.819,66
EUR |XS1002121454 | RFIJARABOBANK STICHTI|6.50[2050-12-29 1.340.419,95
EUR | XS2035469126 RFIJA[WALNUT BIDCO PLC|6.75[2024-08-01 420.341,85
EUR |PTCMGVOMO025 | RFIJA|CAIXA ECO MONTEP|10.5012029-04-03 364.997,20
USD | USP2205LAC92 | RFIJA|CEMIG GERACAO E [9.25[2024-12-05 629.058,17
USD | USP989MIBNO3 | REIJA|YPF SA[7.00[2047-12-15 427.771,54
GBP | XS52190956941 RFIJA[LEGAL AND GENE|5.62]2031-03-24 497.853,54
USD | USPI516SFH42 | RFIJAIBANCO VOTORANTIM]8.25|2022-12-07 262.885,49
USD |XS1400710726 | RFIJA|GTH FINANCE BV/[7.25/2023-04-26 90.919,53
USD | USP32466AA50 | RFIJA|CREDITO REAL SABI9.50{2026-02-07 357.972,54
EUR | XS82060698219  |RFIJA|CREDITO REAL SAB|5.00[2024-10-01 839.289,86
USD |XS1961010987 | RFIJA|TURK SISE VE CAM]|6.95[2026-03-14 363.353,19
EUR | DEO00A3H2UK?7 | RFIJA|DEUTSCHE LUFTHAN|2.00[2025-11-17 701.679,65
EUR |XS82258541734 | RFIJA|PERMANENT TSB PL|7.88[2025-11-25 634.413,70
USD |XS2063540038 | RFIJA[BANQUE OUEST AFR}4.70[2031-10-22 87.291,86
EUR | XS2067265392 | RFIJA|SUMMER BC LUX C0|9.25[2027-10-31 378.348,38
EUR |XS52092381107 | RFIJAJELLAKTOR SA|6.38]2024-12-15 341.454,48
USD | X82106022754 | RFIJA|TURKIYE SINAI KA|7.75[2030-01-22 408.074,03
USD | USP73699BHS5 | RFIJA|AKELIUS RESIDENT]8.25[2025-02-11 430.533,57
EUR |XS2111948126 | RFIJA|[SUMMER BIDCO BV9.00[2025-11-15 1.584.129,43
EUR |XS2114146181 RFIJA|IM GROUP SAS|6.62[2025-03-15 586.921,92
EUR |XS2121408996 | RFIJA[PIRAEUS BANK]5.50[2030-02-19 599.335,78
EUR |BE6318634548 | RFIJA|SARENS FINANCE CJ5.75/2027-02-21 558.941,88
USD | X52113968148 RFIJA|SOVCOMBANK PJSC|7.75|2025-05-06 422.186,69
USD | X82112797290 RFIJA[TURKIYE VAKIFLARJ5.25/2025-02-05 968.908,01
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Divisa ISIN Descripcion Euros

USD |USP19189AE26 | RFIJA|CAMPOSOL SAJ6.002027-02-03 780.306,67
USD |USP32086AR44 | RFIJA|CREDIVALORES SA|8.882025-02-07 494.041,23
USD | USPO096BAAIL9 | RFIJA|JAEROVIAS DE MEXI|7.00[2025-02-05 328.394,17
EUR |XS82271247178 | RFIJAJENCORE CAPITAL G}4.41[2028-01-15 503.955,97
EUR | F14000441860 RFIJA[FINNAIR OYJ 10.2{10.25[2023-09-03 419.249,39
USD |USPO592VAA63 | RFIJA|JAUNA SA|6.5012025-11-20 694.906,45
EUR | XS2275090749 RFIJA|SOFIMA HOLDING S|3.75/2028-01-15 507.579,22
EUR |XS2270576882 | RFIJA]IMONTENEGRO GOVER|2.88[2027-12-16 2.164.475,12
USD | XS52270577344 | RFIJA]IMOROCCO KINGDOM}4.00[2050-12-15 423.179,52
USD | XS2010029234 | RFIJA[ISTANBUL METROPO|6.38/2025-12-09 838.265,55
USD |USE4181LAA91 | RFIJA[ENFRAGEN ENERGIA!5.382030-12-30 595.970,66
USD | USU75317AB00 | RFIJA|RAYONIER AM PROD|7.62/2025-01-15 213.559,46
USD |US(095796AH17 | RFIJA|BLUE RACER MIDST|7.62/2025-12-15 130.850,23
TOTAL Cartera exterior- Valores representativos de deuda 41.789.467,93
USD |US692691L1044 | ACCIONES|OZON HOLDINGS PLC-ADR(OZON US) 267.423,10
HKD |KYGI1193D1097 | ACCIONES[BLUE MOON GROUP HOLDINGS LTD(69 |  280.402,50
JPY | JP3203000009 ACCIONES|ONDECK CO LTD (7360 JP) 184.602,60
JPY | JP3974810008 ACCIONES|LIBERTA CO LTD (4935 JP) 83.560,29
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de patrimonio 815.988,49
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Pensioninvest Capital, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

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

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2020 y 2019 asciende a 185,72 y 182,28 euros por
accion, respectivamente. Adicionalmente, el patrimonio de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020 es de
46.598.075,58 euros (44.498.923,68 euros a 31 de diciembre de 2019).

El afio 2020 ha sido de los mas excepcionales de la historia. Tras un comienzo de afio timido, con unos inversores
pendientes de la evolucién de la pandemia de Covid-19, las bolsas mundiales corrigieron de manera brusca a
finales de febrero y marzo cuando se extendié el brote del virus por todo el mundo, cerrando el primer trimestre de
afio con niveles de caida record. A raiz de la ralentizacion de la tasa de contagios, la recuperacién de los mercados
se inici6 en abril. La reapertura de las economias y el nivel excepcional de los estimulos por parte de los gobiernos
y de los bancos centrales a nivel global permitieron la recuperacién de los mercados. En octubre, los mercados
volvieron a reaccionar debido a la segunda ola de la pandemia, la ralentizacion de los datos econémicos y las
tensiones politicas a ambos lados del Atlantico. En noviembre, tras las elecciones de EEUU, se anunciaron varios
candidatos a la vacuna, lo que impulsé a los mercados con una renovada esperanza de un rebote econémico y una
vuelta més rapida a la normalidad. Y como resultado, se vio una fuerte rotacion hacia las acciones ciclicas que se
habian visto mas afectadas por la pandemia. A pesar del creciente nimero de casos, la disponibilidad de la vacuna
ha seguido alimentando el optimismo. Este optimismo fue motivado por la eliminacién de dos riesgos de cola como
las elecciones en EEUU con la victoria final de los Demdcratas y el acuerdo comercial entre EU y UK tras el Brexit.

El S&P 500 terminé el 2020 con subidas del 16,16%. El Nasdaq fue el indice que mejor recuperacion tuvo tras las
caidas de marzo, cerrando el primer semestre en +12,11% de rentabilidad y el afio en +43,64%. EI Down Jone
subié un 7,25% en el afio. El indice FANG tuvo una rentabilidad en el 2020 del 102,9%. Y el indice Russell 2000
+18,36%, remontando en la parte final del afio gracias a la noticia de la vacuna y a la ciclicidad de sus
componentes. En el 2020 las acciones growth superando claramente a la renta variable value, con las primeras
subiendo + 31,99% frente a un -1,45% para el value.

En Europa, donde predominan los sectores més ciclicos, los cuales han sido los mas afectados por la pandemia.
Incluso tras la noticia de la vacuna, muchos indices no han vuelto a los niveles pre-pandemia. El MSCI Europa ha
cerrado el afio con caidas del -12,91%. El Eurostoxx 50 acabd el afio también en negativo -5,14% a pesar de haber
acumulado un +17,4% en el segundo trimestre y un +11,4% en el tercer trimestre de 2020.

La pandemia de Covid-19 ha afectado de una manera desigual entre los paises y esto explica la dispersion de
rentabilidades observadas a lo largo del afio. Las bolsas europeas terminaron 2020: Dax aleman +3,55%, el FTSE
MIB italiano con un -5,42%. El Ibex por su parte, es el indice que méas se quedd atras, terminando el afio con un -
15,45%. La situacién ha sido similar en el Reino Unido con el FTSE100 cay6 un -14,34% en 2020, afectado
también por las tensiones del Brexit, las cuales no se resolvieron hasta los tltimos dias del afio.
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En Asia, comenzaba el afio afectados por la pandemia, al igual que el resto del mundo. Pero los beneficios han
sido muy positivos en la segunda mitad del afio. Esto se debe a que estos paises han gestionado de una manera
més eficiente la pandemia y no tuvieron una segunda o tercera ola de contagios. Durante estos meses se firmé uno
de los mayores acuerdos comerciales entre estos paises (Asia-Pacifico) que engloba a 1/3 de la poblacion y
economia mundial, estableciéndose a la cabeza para el crecimiento econémico mundial para los préximos afios. El
Nikkei japonés también recupero las pérdidas del afio y terminé 2020 en +16,01%

La pandemia ha dejado un crecimiento desigual en los mercados emergentes. Por un lado, tenemos el gran
crecimiento de Asia y por otro lado Latam, donde su situacion es mas similar a la de Europa que a la de China. El
MSCI EM ha terminado el afio en un +15,84%. El CSI 300 Index de Shanghai termind 2020 con una rentabilidad de
+27,21% y el Brasil Ibovespa +2,92%.

Respecto a los datos macroeconémicos, hemos sido testigos en 2020 de una de las mayores paralizaciones de la
actividad econémica estableciéndose los minimos en abril. En Estados Unidos, el PMI manufacturero empezé el
afio en 51,9, en abril era de 36,1 y en diciembre de 2020, 59,2. El PMI servicios por su parte, en enero de 2020 era
de 53,4, en abrit de 26,7 y en diciembre de 58,3. En la Eurozona, le PMI manufacturero en enero de 2020 era de
47,9 (en recesion antes de la pandemia), en abril 33,4 y en diciembre de 2020 53,7. Y, por Ultimo, el PMI servicio
de la eurozona de enero era de 52,5, en abril era de 12 y en diciembre ha sido 48.

Respecto a las estimaciones sobre las contracciones en el PIB y sobre el crecimiento futuro, han ido cambiando
varias veces durante todo el afio ante las nuevas olas de la pandemia y ante las nuevas restricciones a la movilidad
y a la actividad econémica. Las medidas tomadas por cada pais han sido diferentes, al igual que la incidencia del
virus. Dando lugar a economias mas afectadas que otras con crecimientos futuros desiguales.

Mientras tanto, la Reserva Federal y el BCE han mostrado su apoyo incondicional a las econémicas. Para ello, se
han creado presupuestos Unicos y programas de compras masivas de bonos, y no solo a gobiernos, también han
ampliado el universo de activos al crédito High Yield y a los bonos de emisores degradados, los “fallen angels”.

A las politicas monetarias expansivas hay que afiadir las politicas fiscales de cada pafs para paliar los efectos
adversos de la pandemia en la economia. En EEUU el paquete fiscal se pospuso para después de las elecciones
americanas, Y no se aprobé hasta enero de 2021, siendo este de 900B. Por su parte, la Comision Europea anuncié
a lo largo del segundo trimestre un plan de rescate excepcional de 750B de euros, financiades por una
combinacion entre la mutualizacion de las deudas y préstamos garantizados. Estos presupuestos no se aprobaron
hasta diciembre debido al veto de Hungria y Polonia.

La Fed por su parte, a finales de diciembre actualiz6 su politica monetaria, permitiendo que la inflacién supere el
2% por periodos de tiempo con el fin de favorecer la recuperacion del mercado laboral. El Banco Central Europeo,
por su parte ha desarrollado una respuesta masiva y rapida en coordinacion con los gobiernos de los paises
miembros de la Unién.

En el Mercado de deuda, en 2020 se ha observado a nivel global una bajada de los tipos y una revalorizacién de
los precios de los bonos gracias a los estimulos fiscales y monetarios que se pusieron rapidamente en marcha de
manera coordinada entre los gobiernos y los bancos centrales. En este entomno, el bono americano a 10 arios cerrd
el afio en +0,92%, repuntando en el Gitimo trimestre del afio ante las expectativas de inflacién.

En Europa, la curva alemana acababa el afio sostenida por todos los planes de ayuda. El Bund a 10 afios termind
el afo en -0,52%. La fuerte intervencion del Banco Central Europeo fue percibida muy positivamente por parte de
los inversores. Estos planes beneficiaron especialmente a la deuda periférica donde se pudo observar un claro
estrechamiento de la prima de riesgo, por ejemplo, en ltalia que empez6 en marzo en niveles cercanos a los +200
pb subiendo hasta +248 pb en mayo para luego bajar a +139 pb a finales de diciembre.

En el Reino Unido, se han vivido durante el afio varios confinamientos masivos. El afio terminé con las perspectivas
mas inciertas tras la aparicion de la cepa britanica y un nuevo confinamiento. Ademas, la economia britanica se ha
visto afectada por el Brexit. Mientras los meses pasaban, las negociaciones del Brexit se atascaban daba lugar a
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un aumento de la incertidumbre. A nivel de tipos, el 10 afios britanico cay en el afio unos 16pb moviendo desde
niveles de +0,35% hasta +0,19% en diciembre.

En los mercados de crédito europeo, se ha podido observar un estrechamiento de los spreads con un ltraxx Main
credit Index pasando de +96 pb a finales de marzo a terminar el afio en +48 bps.

A nivel de divisas, el afio 2020 ha sido muy negativo para el USD. La debilidad del USD se hizo evidente durante el
segundo semestre. En el cuarto trimestre el indice USD cay6 un -4,2%. La debilidad del délar americano implicé un
fortalecimiento del euro por encima de $1,23 por primera vez en mas de 2 afios. De manera general, el euro se
aprecié frente a la gran mayoria de las divisas. La libra esterlina se apreci6 frente al délar estadounidense. La
vuelta del apetito por el riesgo perjudico al Yen japonés, que dejo de actuar como divisa refugio en el segundo
semestre del afio, registrando asi perdidas tanto contra el euro como frente al délar americano. La debilidad del
USD favorecidé a las monedas de los mercados emergentes, ya que el indice de divisas de los mercados
emergentes de JP Morgan se aprecio6 un +6,8% en el segundo semestre, pero acumulaba una rentabilidad negativa
del-11,8% en el primer semestre.

Las materias primas tuvieron un inicio de afio complicado debido a la desaceleracion de la economia mundial
desde la aparicion del coronavirus y por las tensiones entre Rusia y Arabi Saudita. El petroleo experimento
movimientos nunca observados, registrando caidas draméticas en los 4 primeros meses del afio llegando incluso a
alcanzar precios negativos para el WTI. Asi, en el segundo trimestre el WTI y el Brent registraron rentabilidades
espectaculares del +91,7% y de +90,5%, pero terminaron ambos el afio en negativo con una caida del -25%
aproximadamente respecto a los niéveles de inicio del afio.

El resto de materias primas tuvieron un gran desempefio en el 2020. El oro se comporté durante todo el afio como
el activo refugio por excelencia subiendo un +25%. Por su parte la Plata, tuvo mucha volatilidad durante el afio,
pero terminé con una rentabilidad del +43%. Por su lado el cobre, subi6 un +26% en 2020.

31/12/2019| 30/06/2020| 31/12/2020| 1° Semestre | 2° Semestre 2020 2019
EuroStoxx 50 3745 3234 3553 -13,65% 9,85% -5,14% 24,78%
FTSE-100 7542 6170 6461 -18,20% 4,71% ~14,34% 12,10%
IBEX-35 9549 7231 8074 -24,27% 11,65% -15,45% 11,82%
Dow Jones 1A 28538 25813 30606 -9,55% 18,57% 7,25% 22,34%
S&P 500 3231 3100 3756 -4,04% 21,15% 16,26% 28,88%
Nasdaq Comp. 8973 10059 12888 12,11% 28,13% 43,64% 35,23%
Nikkei-225 23657 22288 27444 -5,78% 23,13% 16,01% 18,20%
€/Uss 1,1213 1,1234 1,2216 0,19% 8,74% 8,94% -2,22%
Crudo Brent 66 41,15 51,8 -37,65% 25,88% -21,52% 22,68%
Bono Alemén 10 afios (%) -0,185 0,454 -0,569 -26,90 bp -11,50 bp -38,4 bp -42,7 bp
Letra Tesoro 1 afio (%) -0,46 -0,47 -0,63 -0,70 bp -15,70 bp -16,4 bp -9,9bp
Itraxx Main 5 afios 44,25 66,56 47,93 22,32 bp -18,63 bp 3,7 bp -43,1 bp

Nuestra perspectiva sobre el mercado y los distintos activos ha ido evolucionando a lo largo del afio, en funcién del
impacto y evolucion de la pandemia y de la publicacion de los resultados empresariales y de los datos
macroeconémicos.

En el afio, a raiz del impacto de la pandemia, nuestra vision global se volvié mas cautelosa. Hemos mantenido
mucha prudencia a la hora de gestionar nuestras carteras. En el cuarto trimestre, con las noticias de la vacuna y la
reduccién de los riesgos politicos provenientes de EE. UU. y UK, se ha llevado a cabo un movimiento de aumento
por el apetito por el riesgo sobre todo en los valores mas ciclicos que habian sido los mas castigados durante la
pandemia.
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La recuperacion de las clases de activos tras la gran correccion observada en los mercados en el primer trimestre
sigue siendo heterogenia y con grandes disparidades entre sectores, siendo los valores tecnoldgicos los que han
liderado més la recuperacion. El Nasdaq ha crecido un 43,64% en el 2020, dejando el mes de marzo como una
anécdota. Las noticias de la vacuna han hecho recuperar gran parte de las pérdidas en muchos indices, pero hay
otros mas ciclicos como el Ibex, que, aunque hayan subido mas de un 20% a finales de arfio han terminado el afio
enun-15%

Aunque todavia exista una falta de visibilidad sobre la amplitud del impacto en la economia pensamos que el
mercado ha anticipado un escenario de recuperacion optimista tras el inicio de las campafias de vacunacion, el
acuerdo comercial tras el Brexit y la entrada en la Casa Blanca de Joe Biden. Por tanto, hemos comenzado a
incrementar la exposicién en renta variable y otros activos de riesgo, incrementando el riesgo en nuestros fondos.
Siendo conscientes de que podemos esperar aumentos de volatilidad en el corto plazo ante los nuevos casos de
Covid. A la vez que incrementamos el apetito a riesgo, seguimos con un enfoque cauteloso y selectivo a la hora de
buscar oportunidades de calidad en este mercado.

En cuanto a la renta fija, permanecemos neutrales en duracion de bonos gubernamentales, sobre ponderando los
gobiemos periféricos europeos debido a su mayor potencial y la proteccién tanto del Banco Central Europeo como
de los paquetes de ayuda fiscal previstos, que haran lo necesario para evitar una fragmentacion interna. En cuanto
a la deuda corporativa, la liquidez es nuestra mayor preocupacion y esta va unida a la calidad de los emisores,
donde mantenemos el foco. Hemos valorado muy positivamente los programas masivos de compra de activos por
parte de los principales Bancos Centrales que deberian sostener la clase de activo, pero ahora nos mantenemos
mas neutrales. Nuestra neutralidad la encontramos tanto por el crédito europeo y americano como al crédito High
Yield debido al riesgo creciente del incremento de las tasas de quiebra y la ausencia del paraguas del BCE. Los
programas de compra de bonos han hecho caer tanto las tasas de rentabilidad que el potencial actual es limitado.

Perspectivas de mercado

A lo largo del afio, los mercados han fluctuado entre noticias positivas sobre los asuntos geopoliticos (acuerdos
comerciales entre China y sus socios en el Pacifico, el acuerdo en el proceso del Brexit, el resultado definitivo de
las elecciones americanas...) y noticias mas recientes sobre la pandemia. Aunque se hayan comenzado las
campafias de vacunacion en gran parte de los paises desarrollados, la tasa de contagios estd creciendo
exponencialmente sobre todo en las Islas Britanicas, apareciendo nuevas cepas del virus con mayor velocidad de
propagacion. Como resultado, se estan tomando nuevas medidas de confinamiento por parte de estos paises, y
que puede dar lugar a aumentos de la volatilidad en el corto plazo.

Pero una vez eliminados los riesgos de cola del Brexit y de las elecciones de EEUU unido a la eficacia de las
vacunas, nuestras perspectivas de mercado son muy favorables para el préximo afio.

Por su parte, los Bancos centrales y los gobiernos han tomado rapidamente la medida de estos nuevos problemas
y han actuado masivamente con planes de ayuda monetaria y fiscal sin precedente. En diciembre el Congreso de
EEUU aprobd un plan de ayuda por un total de 900.000 millones de USD para ayudar a los desempleados, familias
con bajos ingresos y pequefias empresas. Por su parte el Banco Central Europeo, tras la reunion de diciembre
saco su artilleria aumentando su programa de compras por 500.000 millones de euros y ampliandolo hasta marzo
de 2022. En Estados Unidos la FED, va a permitir tasas de inflacion superiores a los limites establecidos, mientras
se centra principalmente en la reduccion del desempleo.

Los Bancos Centrales, como los gobiernos, han seguido reafirmando sus apoyos sin limite a las economias,
incluyendo nuevos activos en los programas de compra de activos, lo que ha tenido como principal impacto seguir
reduciendo la volatilidad en los mercados de deuda y que esperamos que siga sucediendo en los préximos meses.

A nivel sanitario, hemos podido observar un aumento preocupante y significativo de la curva de nuevos
contagiados, lo que esta dando lugar a nuevos cierres en las economias. Pero esta vez es distinto a otras veces ya
que a la vez se estd vacunando a la poblacion con diferentes vacunas. Por lo que tenemos un sentimiento positivo
frente al riesgo, aunque con mucha cautela en el corto plazo.
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Es evidente que la gran mayoria de las economias van a sufrir a nivel econdémico en el corto plazo, pero nuestro
escenario central apunta a un inicio de recuperacion en 2021, aunque desigual entre los distintos paises.

Seguiremos atentos a la situacién en los mercados de materias primas, especialmente al petréleo vigilando las
decisiones de la OPEP. Asi como el oro y la plata. Que estan repuntando ante las expectativas de inflacion vy las
nuevas restricciones en las economias por el virus. También monitorizaremos muy de cerca los anuncios de los
Bancos Centrales sobre sus planes de apoyo a la economia y a los gobiernos y sus capacidades en poner en
marcha planes fiscales coordinados con la politica monetaria. Tras el desbloqueo de los presupuestos europeos
por parte de Polonia y Hungria, los fondos deberian de llegar en la primera parte del 2021.

La crisis del Covid 19 es un shock econémico global, que no ha terminado aln y seguira afectando a los mercados
financieros, por lo que la gestion del fondo seguird con un enfoque cauteloso, pero con un aumento en la
ponderacion de los activos con riesgo y se realizara un seguimiento de la liquidez de cada activo para proteger su
rentabilidad.

Politica de voto

La politica de voto del grupo Amundi, esta en consonancia con el siguiente enfoque y, por lo tanto, se basa
directamente en el andlisis de una empresa en los siguientes aspectos:

“Las cuestiones de responsabilidad social y desarrollo sostenible, como las de la gobernanza, son esenciales en la
evaluacién de una empresa. Sélo una visién global de la empresa, que vaya mas alla del aspecto puramente
financiero e integre todos los riesgos y oportunidades, en particular para los criterios ESG (Medio Ambiente, Social,
Gobernanza), permite evaluar su valor intrinseco y sus resuitados econémicos a largo plazo. Estas dos
dimensiones no son mutuamente contradictorias sino que se complementan. La aceptacién social de las practicas
de una empresa contribuye a su imagen y, por lo tanto, indirectamente a su desarrollo y a la rentabilidad para sus
accionistas. Un estudio cuantitativo publicado por Amundi en enero de 2019 muestra la correlacién positiva entre la
integracion de las emisiones de ESG y la valoracion del mercado de valores.

La politica de voto de Amundi Iberia esta centralizada en Paris a nivel grupo. El voto se emite desde Amundi Iberia
replicando el voto emitido por Paris Existe un departamento en el grupo que esta en contacto con los Consejos de
las compaiiias cotizadas y analizan varios factores como gobiemo corporativo, independencia de los consejeros,
politica de remuneracion, integridad de la informacién financiera, responsabilidad social y medioambiental, etc. La
decision de voto se toma en un Comité buscando el voto como accionista responsable y centralizando el envio del
voto generalmente a través de los depositarios La politica de voto es revisada con caracter anual. De esta forma, el
sentido del voto se realiza con total independencia y objetividad siempre en beneficio exclusivo de los participes.

Uso de instrumentos financieros por la Sociedad

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad (véase Nota 5 de la Memoria) esta
destinado a la consecucion de su objeto social, 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 1.082/2012 y Circulares correspondientes emitidas por la
Comisién Nacional del Mercado de Valores).

Acontecimientos importantes ocurridos después del cierre del ejercicio 2020

Nada que resefiar distinto de lo comentado en la Memoria.
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Investigacion y desarrollo y Medio Ambiente

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

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

Adquisicién 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 347.110,40 euros (véase
Nota 7 de la Memoria).

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

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



Diligencia que levanta el Secretario del Consejo de Administracién de Pensioninvest Capital, Sociedad de
Inversion de Capital Variable, S.A., D. Jaime Anaya Tapia, para hacer constar que todos los miembros del
Consejo de Administracion de la Sociedad han procedido a suscribir el presente documento, comprensivo
de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de cambios en el patrimonio neto e informe
de gestion, correspondientes al ejercicio cerrado el 31 de diciembre de 2020, firmando todos y cada uno de
los sefiores Consejeros de la Sociedad, cuyos nombres y apellidos constan a continuacién, de lo que doy
fe.

Madrid, 29 de marzo de 2021

El Secretario del Consejo de Administracion

P A

D. J'Q‘ime Anaya Tapia

El Presidente del Consejo de i rﬁcic’)n

L=

D. Alvaro Anaya Tapia

Consejeros

' /%LLS — N

. [
=

D. Joaquin Anaya Perea



ANEXO

El presente documento comprensivo de la memoria, balance, cuenta de pérdidas y ganancias, estado de
cambios en el patrimonio neto e informe de gestion, correspondientes al ejercicio 2020 de la Sociedad
Pensioninvest Capital, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., se compone de 34 hojas de papel
timbrado, impresas por una cara, referenciadas con la numeracién 003538519 a 003538552, ambas
inclusive, habiendo estampado sus firmas los miembros del Consejo de Administracion de la Sociedad en
la diligencia adjunta firmada por mi en sefial de identificacién.

Madrid, 29 de marzo de 2021




DECLARACION NEGATIVA ACERCA DE LA INFORMACION
- MEDIOAMBIENTAL EN LAS CUENTAS ANUALES

Identificacion de la Sociedad: Pensioninvest Capital, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A.

NIF: A82571456

Los abajo firmantes, como Administradores de la Sociedad citada manifiestan que en la contabilidad de la
Sociedad correspondiente a las presentes cuentas anuales no existe ninguna partida que deba ser incluida
en el documento aparte de informacién medioambiental previsto en la Orden del Ministerio de Justicia del
27 de marzo de 2018.

El Secretario del Consejo de Administracién

D. Alvaro Anaya Tapia

Consejeros

e

D. Joaquin Anaya Perea



