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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO
POR UN AUDITOR INDEPENDIENTE

A los accionistas de Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A;:

Opinion

Hemos auditado las cuentas anuales de Lierde, Sociedade 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 informacion 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.

Fundamento e {a opinién

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

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

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

Los aspectos mas relevantes de la auditoria son aquellos que, segtn nuestro juicio profesional,
han sido considerados como los riesgos de incorreccidn 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 formacion de
nuestra opinion sobre éstas, y no expresamos una opinién por separado sobre esos riesgos.

Existencia y valoracion de |a cartera de inversiones financieras

Descripclén

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 puablico para
gestionarlos e invertirlos en bienes,
derechos, valores u otros instrumentos
financieros, siempre que el rendimiento
del inversor se establezca en funcién de
los resultados colectivos, por lo que la
cartera de inversiones financieras
supone un importe significativo del
activo de la Sociedad al 31 de diciembre
de 2020. Por este motivo, y
considerando la relevancia de dicha
cartera sobre su patrimonio y,
consecuentemente, sobre el valor
liquidativo de ia Sociedad, hemos
identificado la existencia y valoracién de
la cartera de inversiones financieras
como aspectos mas relevantes en
nuestra auditoria.

Procedimientos aplicados en la auditoria

Con el fin de disefiar procedimientos de
auditoria que sean adecuados, hemos
obtenido conocimiento del control interno
relevante para la auditoria mediante el
entendimiento de los procesos y criterios
utilizados por la sociedad gestora y, en
particular, en relacién a la existencia y
valoracion de los instrumentos que
componen la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad.

Nuestros procedimientos de auditoria han
incluido, entre otros, la solicitud de
confirmaciones a la entidad depositaria, a las
sociedades gestoras o a las contrapartes,
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 informacidn en relacién con
los activos de la cartera de inversiones

financieras esta incluido en la nota 5 de la
memoria de las cuentas anuales adjuntas.



Otra informacion: Informe de gestion

La otra informacién comprende exclusivamente el informe de gestién del ejercicio 2020, cuya
formulacion 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 gestidn, de conformidad con lo exigido por la normativa
reguladora de la actividad de auditoria de cuentas, consiste en evaluar e informar sobre la
concordancia del informe de gestion con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la
entidad obtenido en la realizacion de la auditoria de las citadas cuentas, asi como en evaluar e
informar de si el contenido y presentacion 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, segtin lo descrito en el parrafo anterior, la informacién que
contiene el informe de gestion concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su
contenido y presentacién son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responszabiiidad de los administradores en relaciéon cor las cuentas anuales

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 Espafa, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién
de cuentas anuales libres de incorreccién material, debida a fraude o error.

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

Responsabilicades del auditor en relacién con la auditoria de ias cuentas
anuaies

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 opinién.



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

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

Responszbilidades del auditor en reiacién con la auditoria de las cuentas
anuales

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

» Identificamos y valoramos los riesgos de incorreccidon material en las cuentas anuailes,
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 colusién, falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones
intencionadamente erréneas, 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 informacién revelada por los administradores.

* Concluimos sobre si es adecuada la utilizacién, por los administradores, del principio
contable de empresa en funcionamiento y, basédndonos en la evidencia de auditoria obtenida,
concluimos sobre si existe o no una incertidumbre material relacionada con hechos o con
condiciones que pueden generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para
continuar como empresa en funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre
material, se requiere que llamemos la atencion en nuestro informe de auditoria sobre la
correspondiente informacion revelada en las cuentas anuales o, si dichas revelaciones no
son adecuadas, que expresemos una opinidén 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 presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales,
incluida la informacién revelada, y si las cuentas anuaies representan las transacciones '
hechos subyacentes de un modo que logran expresar la imagen fiel.

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



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

Describimos esos riesgos en nuestro informe de auditoria salvo que las disposiciones legales o
reglamentarias prohiban revelar pablicamente la cuestion.
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LIERDE, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

BALANCES AL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

{Euros)
ACTIVO 31-12-2020 31-12-2019 {*} PATRIMONIO ¥ PASIVO 31-12-2020 31-12.2019 ()
ACTIVO NO CORRIENTE - - PATRIMONIO ATRIBUIDD A PARTICIPES 141.173.397,20 220.336.745,58
Q ACCIONISTAS
Inmovilizado intangible - - Fondos reembolsables atribuidos a
participes o accionistas 141.173.397,20 220.336.745,58
Inmovilizado material - - Capital 49.366.462 00 40.366.492,00
Bienes inmuebles de uso propio - - Participes
Mobiliario y enseres - - Prima de emisién 237.821.509,96 238.030.674,00
Activos por Impuesto diferido - - Reservas 110.811.611,93 108.581.843 89
ACTIVO CORRIENTE 141.492.032,11 221.773.467,69 {Acciones propias) {202.239,881,46) | (137557.100,54)
Deudores 2.124.395,17 2.790.365,41 Resultados de ejercicios anteriores {40.329.773,77) (82.449.246,67)
Cartera de inversiones financieras 136.187.404,12 209.516.970,24 QOtras aportaclones de soclos - -
Cartera interior 18.059.640,08 35.510,306,88 Resultado del ejercicio {14.256.561,46) 43.364.282 80

Valores representativos de deuda (Dividendo a cuenta) -

Instrumentos de patimonio 18.059.640,08 35.510.306,88 | Ajustes por camblos de wvaler en -

inmovilizado material de uso propio

Instituciones de Inversidn Colectiva Ctre patrimonlo atribuido - -

Depdositos en EECC

Derivados PASIVO NO CORRIENTE - -

Otros Provisiones a largoe plazo - -
Cartera exterior 118.127.764,04 174.008.863,36 Deudas a largo plazo - -

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

Instrumentos de patrimonio 118.127.764,04 174.006.663,38

Instituciones de Inversion Colectiva - - PASIVO CORRIENTE 318.634,91 1.436.722,11

Depdsitos en EECC - - Provislones a corto plazo - -

Derivados - - Deudas a corto plaze - -

Otros - - Acresdores 318.634,91 1.436.722,11
intereses de la cartera de inverslén - - Pasives financieros - -
inversiones morosas, dudosas o en litiglo - - Derivados - -

Perlodificaclones (0,09} - Periodificaciones - -
Tesorerla 3.180.232,91 9.466.132,04

TOTAL ACTIVO 141.492.032,11 221.773.467,69 TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 141.492.032,11 221.773.467,69
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO E =

Compromisos por operaclones largas de
derivados
Compromlscs por cperaclones cortas de
derivados

OTRAS CUENTAS DE ORDEN
Valores cedides en préstamo por la HHC
Valores apeortados como garantia por la |G
Valores recibidos en garantia por Ja IIC
Capital nominal no suscrito ni en circulacion
(SICAV)
Pérdidas fiscales a compensar
Otros

79.892,979,09

65.636.417,63

13.633.508,00

66.250.471,09

13.633.508,00

52.002.909,63

TOTAL CUENTAS DE ORDEN

79.892.979,09

66.636.417,63

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

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

del balance al 31 de diciembre de 2020.
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CLASE 8. RES CENTOS |

LIERDE, 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 209 ()

Comislones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién {2.5649.418,67) (4.414.174,14)
Comisidn de gestion (2.186.897,41) (3.836.731,45)
Comision depositario (195.258,59) (351.337 42
Ingreso/gasto por compensacién compartimento -

Otros (167.262,57) (126.105,27)
Amortizaclén del inmovllizado material - -
Excesos de provisiones
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado - -

RESULTADO DE EXPLOTACION (2.532.754,74) {4-414.174,14)

Ingresos financieros 2,711.096,56 7.723.254,96

Gastos financieros (191.741,12) [#54.973,94)

Variacién del valor razonable en instrumentos financieros {6.512.694,380) 19.270.301,20
Por operaciones de la cartera interior (3.014.595,60) (2.793.025,75)
Por operaciones de la cartera exterior (3.497.999,20) 22.063.326,95
Por operaciones con derivados - -

Otros - -
Diferencias de cambio (153.183,74) 158.315,42
Deterioro y resultado por enajenaciones de instrumentos financieros {7.677.383,61) 21.212.043,70

Deterioros - -

Resultados por operaciones de la cartera interior (5.746.216,90) 3.142.160,18

Resultados por operaciones de la cartera exterior (1.873.623,90) 18.074.138,26

Resultados por operaciones con derivados 42.457,19 (4.254,74)

Otros - -

RESULTADO FINANCIEROQ {11.723.806,72) 47.908.941,34
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS {14.256.561,48) 43.494.767,20

Impuesto sobre beneficios - (130.484 30}
RESULTADO DEL EJERCICIO {14.256.561,46) 43.364.282,90

(*} Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparativos.

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

LIERDE, 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 @ los ejercicios anuales terminados el 31 de
diciembre de 2020 y 2019:;

Euros
2020 2019 ()
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias {14.256.561,46) 43.364.282,90
Total ingresos y gastos imputados directamente en el patrimonio atribuido a participes y R R
acclionistas
Total transferenclas a la cuenta de pérdidas y gananclas - -
Total de ingresos y gastos reconocldos {14.256.581,48} 43.364.282,90

(*) Se presenta, Onica y exclusivamente, a efectos comparativos.
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0,03 EUROS QC0C9R7958

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

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

. Reseiia de la Sociedad

Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, 8.A. (en adelante, la Sociedad) se constituyé el 11 de marzo
de 1988 bajo la denominacién social de Lierde, Sociedad de Inversion Mobiliaria, S.A. Con fecha 8 de abril de
2002 |la Sociedad cambid su denominacion por la de Lierde, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable,
S.A.y, finalmente, con fecha & de febrero de 2004 |a Sociedad cambié su denominacién por la actual. La Sociedad
se encuentra sujeta a lo dispuesto en la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversion Colectiva
y sus posteriores modificaciones, asi como a lo dispuesto en el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio y sus
sucesivas modificaciones por el que se reglamenta dicha ley y en la restante normativa aplicable.

La Sociedad figura inscrita en el registro administrativo especifico de la Comisién Nacional del Mercado de Valcres
con el nimero 2.467, en la categorfa 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 negociacién en el Mercado Alternativo
Bursatil, sistema organizado de negociacion auterizado por el Gobiemo espafiol, sujeto al articule 43.4 del Real
Decreto Legislativo 4/2015, de 23 de octubre, por el que se aprueha el texto refundido de la Ley del Mercado de
Valores, y supervisado por la Comisién Nacional del Mercade de Valores en su organizacién y funcionamiento.

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

El domicilio social de la Sociedad se encuentra en Plaza de Aragon 10, 102 planta, Zarageza.

El objeto social de la Sociedad es la captacidn de fondos, bienes o derechos del publico para gestionarios e
invertirlos en bienes, derechos, vafores u otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del
inversor se establezea en funcidn de los resultados colectivos.

Seglin se indica en la Nota 8, la gestion y administracion de la Sociedad estan encomendadas a Augustus Capital
Asset Management, Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, S.A.

Los valores mobiliarios estan bajo la custodia de Banco de Sabadell, S.A. (Grupo Banco Sabadell), entidad
depositaria de ia Sociedad (véase Nota 5).
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2. Bases de presentacidn 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 nommativo de informacién financiera que resulta de aplicacién 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 informacién reservada de las instituciones de
inversion colectiva, que constituye el desarrollo y adaptacion, para las instituciones de inversién colectiva,
de lo previsto en el Codigo de Comercio, Ley de Sociedades de Capital, Plan General de Contabilidad y
normativa legal especifica gue le resulta de aplicacién, de forma que muestran la imagen fiel del patrimonio
y de la situacién financiera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020 y de los resultados de sus
operaciones que se han generade 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 modificacion.

b) Principios contables

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

Los resultados y la determinacion del patrimonio neto son sensibles a los principios y politicas contables,
criterios de valoracién 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 evaluacion del
valor razonable de determinados instrumentos financieros y de posibles pérdidas por deterioro de
determinados activos. A pesar de que estas estimaciones se han realizado sobre la base de la mejor
informacién disponible al cierre det 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 inversién en valores (véase Nota 5), lo que
puede provocar que el valor liguidativo de la accion fluctie tanto al alza como a la baja.
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¢} Comparacién de la informacién

La informacién contenida en estas cuentas anuales relativa al ejercicio 2019 se presenta dnica y
exclusivamente, a efectos comparativos, junto con la informacién correspondiente al ejercicio 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 comprensién, si bien, en determinados
casos, e ha incluido informacién desagregada en las correspondientes notas de la memoria.

e) Cambios de criterios contables

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

f) Correccidon de errores

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

g) Impacto medicambiental

Dadas las actividades a las que se dedica la Sociedad, esta no tiene gastos, activos, ni provisiones o
contingencias de naturaleza medioambiental que pudieran ser significativos en relacién con el patrimonio,
la situacién 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 Socledad correspondientes a los ejercicios 2020 y 2019 se han
aplicade los siguientes principios, politicas contables y criterios de valoracion:

a) Clasificacion de los instrumentos financieros a efectos de presentacion y valaracién

i. Clasificacién de los acfivos financieros

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

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

= Valores representativos de deuda: obligaciones y demas valores que supongan una deuda para su
emiser, que devengan una remuneracién consistente en un interés, implicito o explicito, establecido
contractuaimente, e instrumentados en titulos o0 en anctaciones en cuenta, cualquiera que sea el
sujetc emisor.

« 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.

+ Instituciones de Inversién Colectiva: incluye, en su caso, las participaciones en ofras Instituciones
de Inversion Colectiva.

« Depésitos en entidadss de crédito (EECC): depdésitos que la Sociedad mantiene en entidades de
crédito, a excepcion de los saldos que se recogen en el epigrafe “Tesoreria”.

« 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.

= 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 inversién: recoge, en su caso, la pericdificacién de los intereses activos
de la cartera de inversiones financieras.

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

Deudcres: 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 valoracién como “Partidas a cobrar”. Las
pérdidas por deterioro de |as “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 financiercs - Detericros” de la cuenta de pérdidas y ganancias.
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ii. Clasificacién de los pasivos financieros

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

Deudas a largo/corto piazo: recoge, en su caso, las deudas contraidas con terceros por préstamos
recibidos y otros déhitos, asi como deudas con entidades de crédite. 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 razenable de los
contratos de permuta financiera que la Scciedad 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 valoracidn como “Pasivos financieros a valor razonable con cambios en pérdidas y
ganancias”.

- Pasivos financieros: recoge, en su ¢aso, pasivos distintos de derivados que han sido clasificados a
efectos de su valoracién como “Pasivos financieros a valer razonable con cambics en pérdidas y
ganancias”, tales como pasivos por venta de valores recibidos en préstamo.

Acreedores; recoge, en su caso, cuentas a pagar y débitos, que no deban ser clasificados en otros
epigrafes, incluidas las cuentas con las Administraciones Publicas y los impontes pendientes de pago por
comisiones de gestion y depdsito. 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 valoracion de los aclivos financieros

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Partidas a cobrar”, y los activos clasificados
en el epigrafe “Tesoreria”, se valoran inicialmente, por su “valor razonable” (que salvo evidencia en contrario
sera el precio de la transaccion), integrando los costes de fransaccién directamente atribuibles a la operacion.
Posteriorments, 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 efective no es significativo, aquellas partidas
cuyo impoerte se espera recibir en un plazo inferior a un afio se valoran a su valor nominal.

Los activos financieros clasificados a efectos de valoracién como “Activos financieros a valor razonable con
cambios en pérdidas y ganancias®, se valoran inicialmente por su “valor razonable” (que saivo evidencia en
contraric serd el precio de la transaccion), incluyendo los costes de transaccion explicitos directamente
atribuibles a la operacion y excluyendo, en su caso, los intereses por aplazamiento de pago. Los intereses
explicitos devengados desde la ultima liquidacién 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 enajenacién. Los
cambios que se produzcan en el valor razonable se imputan en la cuenta de pérdidas y ganancias (véase
apartado 3.g.iii).
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En todo caso, para la determinacion del valor razonable de los activos financieros se atendera a lo siguiente:

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

- Valores no admitidos adn 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 econdmicos.

- Valores representativos de deuda cotizados: su valor razonable es el precio de cotizacién 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 transaccién mas reciente, siempre
gue no haya habido un cambio significativo en las circunstancias econémicas desde el momento de la
transaccion. En este caso, se reflgjaran 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
informacién, transacciones recientes de mercado disponibles, valor razonable en el momento actual de otros
instrumentos financieros que sean sustancialmente el misme, modelos de descuento de flujos y valoracion de
opciones, en su caso) que sean de general aceptacion y que utilicen en la medida de lo posible datos
observables de mercadao (en particular, la situacion de tipos de interés y de riesgo de crédito del emisor).

- Valores representativos de deuda no cotizados: su valor razonable es el precio que iguala el rendimiento
interno de la inversidn a los tipos de interés de mercado vigentes en cada momenic de la deuda publica,
incrementados en una prima o margen determinada en &l momento de la adquisicion de los valores.

- Instrumentos de patrimenio 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 plusvalfas 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,
generaimente, de acuerdo al precio que iguale el rendimiento interno de la inversion a los tipos de mercado
vigentes en cada momento, sin perjuicic de oiras consideraciones, como las condiciones de cancelacion
anticipada o de riesgo de crédito de la entidad.

- Acclones o participaciones en otras instituciones de inversidn colectiva y entidades de capital-riesgo: su valor
razonable es el valor liquidative del dia de referencia. De no existir, se utilizara el ultimo valor liquidative
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 cotizacién del dia de referencia, siempre que sea representativo. Para
las inversiones en IIC de inversién libre, 1IC de IIC de inversion libre e 1IC extranjeras similares, segin los
articulos 73 y 74 del Real Decreto 1.082/2012, se utilizan, en su caso, valores liquidativos estimados.

- Instrumentos financieros derivados: si estdn 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 negociades 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 Comision
Nacional del Mercado de Valores.
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ii. Reconocimiento y valoracion de los pasivos financieros

Los pasivos financiercs clasificados a efectos de valoraciéon como “Débitos y partidas a pagar®, se valoran
iniciaimente por su “valor razonable™ {que salvo evidencia en contrario sera el precio de la transaccién)
integrando los costes de transaccién directamente atribuibles a la operacidn. 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 vafor nominal.

Los pasivos financieros clasificados a sfectos de valoracion como "Pasivos financiercs 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 vatoran por su valor razenable, sin deducir los costes de transaccion
en que se pudiera incurrir en su baja. Los cambios que se produzcan en &l valor razonable se imputan en la
cuenta de pérdidas y ganancias (véase apartado 3.g.iii).

En particular, en el caso de la financiacidn 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,
ai valor razonable de los activos a recomprar para hacer frente a la devolucion del préstamo o restitucion de
los activos adquiridos bien temporalmente o bien aportados en garantia.

Baja del balance de los activos y pasivos financieros

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

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 fransferido 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 darén de baja los activos en los que concurra un deterioro notorio e irrecuperable después de su
inversién con cargo a la cuenta de pérdidas y ganancias.

2. Sise 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 obligacién de devolver
los mismos o similares activos u otros casos analogos —, el activo financiero transferido no se dara de baja
del balance y continuaré 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 v se pierda el derecho a recuperar los activos en
garantia, en cuyo caso se dardn de baja. El valer de los aclivos prestados o cedidos en garantia se
reconoceran, en su caso, en los epigrafes “Valores recibidos en garantia por la HC" o *Valores aportados
como garantia por la lIC, respectivamente, en cuentas de orden del balance.
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3. S8i 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 sdlo se dan de baja del balance cuando se han extinguido
los flujos de efectivo que generan ¢ 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.

Contabilizaci6én de operaciones

i. Compraventa de valores al contado

Cuando existen operaciones con derivados e instrumentos de patrimonio, se contabilizan el dia de
contratacién, mientras que las operaciones de valores representativos de deuda y operaciones del mercado
de divisa, se contabilizan el dia de liquidacion. Las compras se adeudan en el epigrafe “Cartera de inversiones
financieras” interior o exterior, segun corresponda, del active del balance, segln 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 {0 exterior)” de la cuenta de pérdidas y
ganancias.

No obstante, en el caso de compraventa de instituciones de inversién colectiva, se entiende como dia de
gjecucion el de confirmacién de la operacién, aungue se desconozca el numero de participaciones o acciones
a asignar. La operacién no se valorara hasta que no se adjudiquen éstas. Los importes entregados antes de
la fecha de ejecucién 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 contratacién 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, segin 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 “Variacion del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados”, dependiendo de si los cambios de valor se han liquidado o no en el 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 eplgrafe "Derivados” de la cartera interior ¢ exterior y del activo
o del pasivo, seguin su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacion.

fil. Adquisicién temporal de activos

Cuando existen adquisiciones tempoerales 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 "Variacion del valor razonable en instrumentos
financieros — Por operaciones de la cartera interior (o exterior)"
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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 det 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 impoerte nominal comprometido.

Las primas pagadas (cobradas) para el ejercicio de las opciones y warrants se registran por su valor razenable
en los epigrafes “Derivados” de |a 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 “Variacién del valor razonable en instrumentos financieros — Por operaciones
con derivados®, dependiende de la realizacién o no de la liquidacion de la operacion, se registran las diferencias
que resultan como consecuencia de los cambics 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,
segun su saldo, del balance, hasta la fecha de su liquidacién.

En aquellos cascs 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 valeracién inicial
o posterior del activo subyacente adquiride o vendido, quedando excluidas las operaciones que se liquidan por
diferencias.

v. Garantfas 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 con posterioridad. No incluye los intereses devengados de cartera, que se recogen en el
epigrafe “Cartera de inversiones financieras — Intereses de la cartera de inversién” 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.
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De acuerdo con la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, que regula l1as Instituciones de Inversién Colectiva, el
capital de las Sociedades de Inversién de Capital Variable es variable dentro de los {imites del capital inicial y
maximo fijados estatutariamente.

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus acciones propias, se registra con signo deudor por el valor
razonable de la contraprestacion entregada en el epigrafe *Patrimonio atribuido a participes o accionistas —
Fondos reembolsables atribuidos a participes 0 accionistas — Acciones Propias” del balance. La amortizacién
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 emision” del
balance se registran, en su caso, las diferencias obtenidas en la enajenacion de acciones propias, sin que en
ningun caso, se imputen en la cuenta de pérdidas y ganancias.

Reconocimiento de ingresos y gastos

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

i. Ingresos por intereses y dividendos

Los intereses de activos financieros devengados con posterioridad al momento de |a adquisicion se reconocen,
en su caso, contablemente en funcién de su periodo de devengo, por aplicacion del método del tipo de interés
efectivo, a excepcidn de los intereses correspondientes a inversiones morosas, dudosas o en litigio, que se
registran en el momento efectivo del cobro. La periodificacion de los intereses provenientes de la cartera de
activos financiercs 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 €l momento en que nace el derecho a
percibirlos por la Sociedad.

ii. Comisiones y conceptos asimilados

Los ingresos que recibe la Scociedad como consecuencia de la retrocesion 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 deposito, asl como otros gastos de gestién necesarios para que la Sociedad
realice su actividad, se registran, segun su naturaleza, en el epigrafe “Otros gastos de explotacion” de la cuenta
de pérdidas y ganancias.

Los gastos correspondientes a la prestacion del servicio de analisis financiero sobre inversiones, en ninglin

caso significativos para estas cuentas anuales, se registran en el epigrafe "Otros gastos de explotacion” de la
cuenta de pérdidas y ganancias.
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i, Variacion del valor razonable en instrumentos financieros

El beneficio o pérdida derivado de variaciones del valor razonable de los activos y pasivos financieros,
realizado o no realizado, se registra en los 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 acuerde 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 estéa constituido por el gasto o ingreso por el impuesto corriente y el gasto o ingreso por el impuesto diferido.

El impuesto cormriente 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.

El gasto o ingreso por impuesto diferido, en caso de que exista, se corresponde con el reconocimiento y la
cancelacion de los pasivos y activos por impuesto diferido, que surgen de las diferencias temporarias
originadas por la diferente valoracién, contable y fiscal, de los elementos patrimoniales. Las diferencias
temporarias imponibles dan lugar a pasivos por impueste 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 ejercicios posteriores por pérdidas fiscales, estos no dan
lugar al reconocimiento de un activo por impuesto diferide en ningln caso y s0lo se recongceran mediante |a
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 cuantificacion de dichos pasivos se
realiza considerande los tipos de gravamen esperados en el momento de su reversidn. En case de
modificaciones en las normas tributarias, se produciran los correspondientes ajustes de valoracion.

Transacciones en moneda extranjera

La moneda funcional de la Sociedad es e! euro. Consecuentemente, todos los saldos vy transacciones
denominados en monedas diferentes al euro se consideran denominados en “moneda extranjera”.

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

11
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Las diferencias de cambio que se producen al convertir los saldos denominados en moneda extranjera = la
moneda funcional se registran, en el caso de partidas monetarias que son tesoreria, débitos y créditos, por su
importe neto, en el epigrafe “Diferencias de cambio”®, de la cuenta de pérdidas y ganancias; para el resto de
partidas monetarias y las partidas no monetarias que forman parte de la cartera de instrumentos financieros,
las diferencias de cambio se llevaran conjuntamente con las pérdidas y ganancias derivadas de la valoracion
(véase Nota 3.g.iii}.

j) Operaciones vinculadas

La Sociedad realiza operaciones vinculadas de las previstas en el articulo 67 de la Ley 35/2003 y los articulos
144y 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 ejecucion de
las distintas funciones dentro de la sociedad gestora, asi como la existencia de un registro regularmente
actualizado de aguellas 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 interes
exclusivo de la Sociedad y a precios © en condiciones iguales o mejores que los de mercado. Segun lo
establecido en la nommativa vigente, los informes periddicos registrados en la Comision Nacional del Mercado
de Valores incluyen, en su caso, informacién scbre las operaciones vinculadas realizadas, fundamentalmente,
comisiones por liquidacidn e intermediacidn, el importe de los depdsitos y adquisiciones temporales de activos
marntenidos con el depositario.

4. Aplicacién de resultados

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

Euros
Base de distribucion
Beneficio neto del ejercicio (14.256.561,45)
Distribucién
Resultadoes de ejercicios anteriores |(14.256.561,46)
{14.256.561,46)

Las sociedades que obtengan beneficios en el gjercicio econdmico deberdn 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 compensacion
de dichas pérdidas antes de que proceda a destinar el 10% del beneficio a dotar la correspondiente reserva legai.

6. Cartera de inversiones financieras
El detalle de la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020 sin considerar, en su caso, el saldo

de los epigrafes “Depositos en EECC”, "Derivados” & “Intereses de la cartera de inversidn” se incluye como Anexo,
el cual forma parte integrante de esta nota.

12



0.03 UROS 000967970

Los valores y activos que integran la cartera de la Sociedad que son susceptibles de estar depositados, lo estan
en Banco de Sabadell, S.A. o en tramite de depodsito en dicha entidad (véanse Notas 1 y 8). Los valores mebiliarios
y demas activos financieros de la Socledad no pueden pignorarse ni constituirse en garantia de ninguna clase,
salvo para servir de garantia de ias operaciones gue 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 funcién.

Gestién del riesgo:

La gestidn de los riesgos financieros que lleva a cabo 'z Sociedad estd dirigida al establecimiento de mecanismos
necesarios para controlar la exposicién de la Sociedad al riesgo de mercado (gue comprende el riesgo de tipo de
interés, el riesgo de tipo de cambio y el riesgo de precio de acciones o Indices bursatiles), asl como a los riesgos
de crédito y liguidez. En este sentido, el Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, establece una serie de
coeficientes nommativos que limitan dicha exposicion y cuye control se realiza por la sociedad gestora de la
Sociedad. A continuacion, se indican los principales coeficientes normativos a los que esta sujeta la Sociedad:

¢ Limites a la inversién en otras Instituciones de Inversion Colectiva:

La inversidn en acciones o participaciones emitidas por una Unica IIC, de las mencionadas en el articulo
48.1.c) y d), no podré superar el 20% del patrimonio, salvo en las 1IC cuya politica de inversién se base
en la inversién en un Unico fondo. Asimismo, la inversién total en [IC mencionadas en el articulo 48.1.d)
del Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, no podra superar &l 30% del patrimonio de la Sociedad.

» Limite general & la inversién en valores cotizados:

La inversién en los activos e instrumentos financieros emitidos por un mismo emisor no podra superar el
5% del patrimonio de fa Saciedad. Este limite quedara ampliado al 10%, siempre que la inversién en los
emisores en los que supere el 5% no exceda del 40% del patrimonic 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 calificacion de solvencia otorgada
por una agencia especializada en calificacion de riesgos de reconocido prestigio, no inferior a la del Reing
de Espafia. Cuando se desee superar &l limite del 35%, se especificarén 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 necesaric que se diversifique, al menos, en seis
emisiones diferentes y que la inversidn en vaiores de una misma emisién no supere el 30% del activo de
la Sociedad. Quedard ampliado al 25% cuando se trate de inversiones en obligaciones emitidas por
entidades de crédito que tengan su sede en un Estado Miembro de la Unién Europea, cuyo importe esté
garantizado por activos gque cubran suficientemente los compromiscs de la emisién y que queden
afectados de forma privilegiada al reembolso del principal y al page de los intereses en el caso de
situacion concursal del emisor. El total de las inversiones en este tipo de obligaciones en las que se
supere el limite del 5% no podra superar el 80% del patrimonio de la Sociedad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupo econdmico se consideran un Gnico
emisor.
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Limite general a la inversion en derivados:

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

Las primas pagadas por la compra de opciones, bien sean contratadas aisladamente, bien incorporadas
en operaciones estructuradas, en ninglin case podran superar &l 10% del patrimonio de la Sociedad.

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

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

Las posiciones frente a un Unico emisor en productos derivados, activos e instrumentos financieros y
depdsitos que la Sociedad tenga en dicha entidad no pedran 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 diversificacion
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 bursatil o de renta fija que cumpla
con los requisitos establecidos en el articulo 50.2.d), tipos de interés, tipos de cambio, divisas, indices
financieros y volatilidad.

A estos efectos, las entidades pertenecientes a un mismo grupe econdémico se consideran un Onico
emisor.

Limites a la inversién en valores no cotizados:
Los valores susceptibles de ser adquiridos no podran presentar ninguna limitacién a su libre transmision.

Queda prohibida la inversién de la Sociedad en valores no cotizados emitidos por entidades
pertenecientes a su grupo o al grupe de su sociedad gestora. Asimismo, no podra tener invertido mas del
2% de su patrimenio en valores emitidos o avalades por una misma entidad. Igualmente, no podra tener
mas del 4% de su patrimonio invertido en valores emitides o avalados a entidades pertenecientes = un
mismo grupo.
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Se autoriza la inversién, con un limite maxime conjunto del 10% del patrimonio, en:

» Acciones y activos de renta fija admitidos a negociacion en cualquier mercado o sistema de
negociacién 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 IIC 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.

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

+ Coeficiente de liquidez:

La Scciedad 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 podra endeudarse hasta el limite conjunio 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 adquisicion
de activos con pago aplazado, con las condiciones que establezca la Comisién Nacional del Mercado de
Valores. No se tendran en cuenta, a estos efectos, los débitos contraidos en la compra de activos
financieros en el pericdo de liguidacién de la operacién que establezca el mercado donde se hayan
contratado.

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

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 page con la misma. Dicho riesgo se veria mitigado con los limites
a la inversién y concentracidn de riesgos antes descritos.

Riesgo de liquidez

En el caso de que la Sociedad inviriese en vaicres de baja capitalizacidn o en mercados con una reducida
dimension y limitado volumen de contratacion, 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 [a actividad para asegurar el cumplimiento de los coeficientes
de liguidez, 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 gestién de la liquidez, asf como de
procedimientos para controlar los riesgos inherentes a la liquidez de la Sociedad, incluides aguellos derivados del
impacto del COVID-18.
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Riesgo de mercado

El riesgo de mercado representa la pérdida en fas posiciones de las Instituciones de Inversién 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: |a inversién 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; |a inversién en activos denominados en divisas distintas del euro conlleva un
riesgo por las fluctuaciones de los tipos de cambio.

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

La sociedad gestora cuenta con sistemas de gestién del riesgo para determinar, medir, gestionar y controlar todos

los riesgos inherentes a la politica de inversién de la Sociedad, incluidos aquellos derivados del impacto del
COCVID-19, asi como para determinar la adecuacion del perfil de riesgo a la politica y estrategia de inversion.

6. _Tesoreria

Al 31 de diciembre de 2020, la composicién del saldo de este epigrafe del baiance es la siguiente:

Euros
Cuentas en el depositario:
Banco de Sabadell, S.A. {cuentas en euros) 2.955.525,04
Banco de Sabadell, S.A. {cuentas en divisa) 224.739,12
Periodificacion de intereses (32,15)
3.180.232,91

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

rticipes o accionistas-Fondos reembolsables atribuidos a participes o

7. Patrimonio atribuido a
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 (gue reglamentariamente no puede ser superior a diez veces el capital
inicial), que ha sido efectivamente suscrito.
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A continuacion, se detalia, 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 atribuide a accionistas de la Sociedad.”

Euros
31-12-2020 31-12-2019

Nﬂmgro total de acciones emitidas totalmente 3526.178 3526178
suscritas y desembolsadas
Valor nominal unitario 14,00 14,00
Capital estatutario maximo 63.000.000,00 63.000.000,00
Capital nominal no suscrito ni en circulacién (13.633.508,00)| (13.633.508,00)
Capital 49.366.492,00 49.366.492,00

Capital inicial 6.300.000,00 6.300.000,00

Capital estatutario emitido 43.066.492,00( 43.066.492,00
Nominal acciones propias en cartera {29.578.584,00)( (19.499.256,00)
Capital en circulacién 19.787.908,00 29.867.236,00
Numero de acciones en circulacion 1.413.422 2 133.374
Valor liquicativo de la accidn 99,8806 103,2809
Patr.lmomo atrlbmdo a a}ccl?rrlstas de la 141.173.397,20| 220.336.745,58
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 maximo, no estara sujeta a las
limitacicnes establecidas sobre adquisicién derivativa de acciones propias establecidas en el Real Decreto
Legislativo 1/2010, de 2 de julio, por el que se aprueba el Texto Refundido de la |ey 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 acuerde con la legislacion aplicable a ia Sociedad, el ejercicio de fos derechos econdmicos y politicos
incorporados a las acciones pendientes de suscripcion y desembeolso o en cartera se encuentra en suspenso hasta
que éstas sean suscritas y desembolsadas o vendidas.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2018 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 947 y 1.271, respectivamente.
Conforme a la normativa aplicable, el nimere minimo de accionistas de las Scciedades de Inversion de Capital
Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plaze de un afio para levar a cabo la
reconstitucion permanente del ndmero minimo de accionistas.

En el epigrafe “Acreedecres” del balance se incluye al 31 de diciembre de 2020 por importe de 64 miles de euros,

el saldo correspondiente a las compras de valores de cartera propia ab contade que se cancelaron con fecha
posterior al cierre.
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En el caso de puesta en circulacion de acciones de la Sociedad, las diterencias positivas o negativas entre la
contraprestacion recibida en la colocacion o enajenacién y el valor nominal o valor razonable de dichas acciones,
segln 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 emisién” del balance.

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

ampliar el capital y no establece restriccion especifica alguna en cuanto a su disponibilidad.

Reservas y Resultado de ejercicios anteriores

Al 31 de diclembre de 2020 y 2019 la composicién del saldo de reservas es la siguiente:

Euros
31-12-2020 31-12-2019
Reserva legal 9.873.298,40 8.628.488,40
Reserva voluntaria 100.938.313,53|  100.953.155,49
Reservas 110.811.611,93| 109.581.643.89

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, mencicnada anteriormente, y mientras no supere el 20% del capital
social, esta reserva solo podra destinarse a la compensacion de pérdidas y siempre que no existan otras reservas

disponibles suficientes para este fin.

El saldo del epigrafe "Resultados de ejercicios anteriores” recoge los resultados positivos del ejercicio anterior
pendientes de aplicacién por la Scciedad y los resultados negativos de ejercicios anteriores pendientes de

aplicacién por la Sociedad.

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

8. Otros gastos de explotacién

Segun se indica en la Nota 1, la gestion y administraciéon de I1a 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 devengade como gasto una comisién calculada sobre el patrimonio diario de la

Sociedad que se satisface mensualmente.

La entidad depositaria de la Sociedad (veéase Nota 1), durante los ejercicios 2020 y 2019, ha percibido por este
servicio, y conforme a lo establecido contractualmente en cada momento, una comision anual calculada sobre el

patrimonio diario de la Sociedad que se satisface

mensualmente.

Los importes pendientes de pago por ambos conceptos, por importe de 171 miles al 31 de diciembre de 2020 (263
miles al 31 de diciembre de 2019), se incluyen en el saldo del epigrafe “Acreedores” del balance.
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El Real Decreto 1.082/2012, de 13 de julio, por el que se reglamenta |a Ley de Instituciones de Inversién Colectiva
y sus posteriores modificaciones (véase Nota 1), desarrolla en su Titule 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 22 de junio, de la Comision Nacional del Mercado de
Valores sobre las funciones de los depositarios de Instituciones de Inversién Colectiva y entidades reguladas por
la Ley 22/2014, de 12 de noviembre. Esta circular completa la regulacion de los depositarios de instituciones de
inversion colectiva desarrollando el alcance de las funciones y responsabilidades que tienen encomendadas, asl
como las especificidades y excepciones en el desempefio de dichas funciones. Las principales funciones son:

1. Garantizar que los flujos de tesoreria de la Scciedad estén debidamente controladoes.

2. Garantizar que, en ningln caso, la disposicion de los activos de |a Sociedad se hace sin su consentimiento y
autorizacién.

3. Separacion entre fa 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 inversién sean otras IIC, la custodia se realizard sobre aquellas
participaciones registradas a nombre del depositario o 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 ta exactitud, calidad y suficiencia de Ia informacién y documentacion que la sociedad gestora, o en
su caso, los administradores de la Sociedad deben remitir a la Comision Nacional del Mercado de Valores,
de conformidad con la normativa vigente.

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

11. Asegurarse que la liquidacién de las operaciones se realiza de manera puntual, en el plazo que determinen
las reglas de liquidacién gue rijan en los mercados o en los téminos de liquidacidn 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,
asl como cumplimentar las érdenes de reinversion recibidas.

Incluido en el epigrafe "Otros gastos de explotacién — Otros” 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.
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Los honcrarios relatives a servicios de auditoria de cuentas anuales de la Sociedad de los ejercicios 2020 y 2019
han ascendido a 5 miles de euros, en ambos ejercicios, que se incluyen en el saldo del epigrafe "Otros gastos de
explotacién - Ctros" de la cuenta de pérdidas y ganancias.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién 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 ningdn 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 impertes 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.

9. Situacion fiscal

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién por parte de ls= autoridades fiscales la totalidad de los impuestos
correspondientes a las operaciones efectuadas en los ejercicios 2015 y siguientes.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019, en el epigrafe “Deudores” del balance se recogen saldos deudores con la
Administracion Puablica en concepto de retenciones y/o otros saldos pendientes de devolucién del impuesto sobre
beneficios de 2019 por importe de 1.113 y 2.742 miles de euros, respectivamente.

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 positivas, la Sociedad registra en el epigrafe “Impuesto sobre beneficios” de la
cuenta de pérdidas y ganancias un gasto en concepto de impuesto sobre beneficios neto, en su caso, del efecto
de la compensacién de perdidas 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
compensacién 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 milién de eurocs.

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 cbstante, en opinidn 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.

10. _Informacién relativa al Consejo de Administracién

Retribuciones y otras prestaciones al Consejo de Administracion

Durante los ejercicios 2020 y 2019, la Sociedad no ha pagade ni devengado cantidad alguna en concepto de
sueldos, dietas y otras remuneraciones a los miembros actuales ¢ anteriores de su Consejo de Administracién.

20



L— 4
]
Cad

=

s 000867378

Asimismo, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, la Sociedad no tenia concedidos préstamos ni anticipos o garantias
de ninguna clase, ni habia 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 demas miembros del
Consejo de Administracion 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

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de este informe de gestion, no se han
producido hechos posteriores de especial relevancia que no se sefialen en la memoria.
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Anexo: Detalle de la Cartera de Inversiones Financieras al 31 de diciembre de 2020

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

Divisa ISIN Descripcién Val:aé' l¢Iarf::;:)tiwo
EUR ES0110844172 ACCICNES|QUABIT INMOBILIARIA 605.688,58
EUR ES01739208015 ACCICNES|REALIA BUSINESS, SA 4.509.993,24
EUR ES0105025003 ACCIONES|MERLIN PROPERTIES 2.936.327,60
EUR ES0172708234 ACCIONES|GRUPO EZENTIS SA 1.483.348,40
EUR ES0171996095 ACCIONES|GRIFOLS PREFERNETES-B 1.598.113,38
EUR ESQ171996087 ACCIONES| GRIFOLS,SA 1.194.000,00
EUR £30105130001 ACCIONES|GLOBAL DOMINION ACCE 5.732.168,88
TOTAL Cartera interior- Instrumentos de Pafrimonio 18.059.640,08
EUR FRO000121329 ACCIONES|THALES SA 4.531.450,00
usD US30303M1027 ACCIONESFACEBOOK INC-A 2.901.4486,20
DKK DK00B0534915 ACCIONES|NOVO NORDISK A/S-B 2.866.096,56
NOK NO0010331838 ACCIONES|INORWAY ROYAL SALMON 1.452.624,83
usD uUS01800W1027 ACCIONES|ALIBABA GROUP HOLDING-SP ADR 2.662.161,94
EUR FRO004180537 ACCIONES|AKKA TECHNOLOGIES SE 2.095.741,00
EUR FRO000120644 ACCIONES|DANONE SA 1.612.800,00
EUR FRO000121667 ACCIONES|ESSILORLUXOTTICA SA 2.678.550,00
uso US02079K3059 ACCIONES|ALPHABET INC CL A 2.720.823,80
EUR DEQQO7164600 ACCIONES|SAP SE 3.162.990,00
EUR ITO005037210 ACCIONES|TINEXTA SPA 3.244.500,00
CHF CHO0210483332 ACCIONES|CIE FIN.RICHEMONT 2.891.438,45
uUspo Us09857L1089 ACCIONES|BOOKING HOLDINGS INC 1.455.850,97
EUR DEOQQ06450000 ACCIONES|LPKF LASER & ELECTRONICS 1.428.295,55
GBP GBO0BD6K4575 ACCIONES|COMPASS GROUP PLC 2.740.586,01
EUR FRO006174348 ACCIONES|BUREAU VERITAS 3.264.000,00
GBP GBQ005630420 ACCIONES|MEARS GROUP PLC 1.445.607,24
EUR AT0000758305 ACCIONES|PALFINGER AG 1.893.031,00
EUR BEQ974313455 ACCIONES|ECONOCOM GROUP SA 3.112.089,75
EUR NLO013654783 ACCIONES|PROSUS NV 2.275711.80
EUR FROOD0063737 ACCIONES|AUBAY 633.104 .85
EUR DEO00O7571424 ACCIONES|GK SOFTWARE SE 1.128.300,00
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CLASE 8.

Divisa ISIN Descripcién va'?é::::)t vo
EUR DEQ0QO5785604 ACCIONES|FRESENIUS SE & CO 3.178.560,00
EUR DEC0O7664039 ACCIONES[VOLKSWAGEN AG 3.658.080,00
EUR DE0005565204 ACCIONES|DUERR AG 2.124.073,00
EUR FROD00071797 ACCIONES|INFOTEL SA 3.590.003,00
EUR FRO013153541 ACCIONES|MAISONS DU MONDE SA 2.535.968,50
GBP GB0030329360 ACCIONES|WINCANTON PLC 2.938.264,54
EUR FR0004050250 ACCICNES|NEURONES 3.211.509,60
GBP GBOOB4YZN328 ACCIONES|COATS GROUP PLC 2.780.507,68
EUR FR0O000125486 ACCIONES|VINCI SA 3.514.752,00
EUR ITOD00076486 ACCIONES|DANIELLI&C CFFICINE 2.780.208,00
EUR AT0000730007 ACCIONES|ANDRITZ AG 3.786.117 16
EUR ATO00000STR1 ACCIONES|STRABAG SE 4,.332.138,40
EUR DEQOO7274136 ACCIONES|STO SE&Co. KGAA- 1.980.337,60
EUR FRO0O00074122 ACCIONES|SCCIETE POUR L'INFOR 3.392.400,00
SEK SE0007100581 ACCIONES|ASSA ABLOY AB-B 2.668.424,98
EUR DE0Q05419105 ACCIONES|CANCOM SE 3.086.158,32
EUR FROO00120693 ACCIONES|PERNORD RICARD 2.352.000,00
EUR DEOCCAZQEFA1 ACCIONES|FASHIONETTE AG 1.876.520,00
EUR ATOO0DAOESWS ACCIONES|S&T AG 3.236.667,90
GBP GB0009895292 ACCIONES|ASTRAZENECA PLC 1.636.264,12
CHF CHO0012032048 ACCIONES|ROCHE HOLDING AG 4.365.965,89
EUR DECO0E048432 ACCIONES|HENKEL AG & CO 2.805.643,10
TOTAL Cartera exterior- Instrumentos de Patrimonio 118.127.764,04
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Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

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

Entorno global y de les mercados de capitales

El afic 2020 ha sido extremadamente complejo dominade por la pandemia y las medidas aplicadas para contener
sus efectos econdmicos. La crisis ha side global y ha generado una enorme incertidumbre dada la imposibilidad
de predecir su aicance y duracién. Los distintos paises y zonas econfmicas han respondido con medidas
contundentes y con coordinacién fiscal, financiera y monetaria, para limitar los dafios permanentes de ios
confinamientos. Las mejoras en los tratamientos, las respuestas a los rebrotes y el anuncio de vacunas efectivas
han contenido la situacion en el tramo final del afio y proporcionado mejoras en las expectativas y cuyo reflejo ha
sido la mejora en los mercados financieros.

En Europa, el PIB se ha contraido un -6,8% a lo que el BCE respondié de forma contundente relajando las
condiciones de financiacién e impulsando el crédito. La UE apoyé a los paises para que expandieran su politica
fiscal y cred fondos para proveer financiacion. En Reino Unide el PIB cayd un -9,9% guedando en un segundo
planc el Brexit con un fuerte impacto en los servicios. En Espafia la caida del PIB ha sido del -11%, lo que supone
una recesion mas dura que la media de la UE. La tasa de paro subid al 16,1% a final del afio y la inflacidn cayé al
-0,5% en diciembre. Finalmente, en EEUU el PIB tan solo bajé un -3,5%por las mencres medidas restrictivas de
la actividad y un fuerte paquete fiscal de ayuda. La tasa de paro llegd al 6,7% y la FED adoptd una amplia bateria
de medidas y facilidades para estabilizar los mercados y cuyo reflejo se sintié en los mercados a nivel global.

Cuando el brote de covid empezd a propagarse por todo el munde, los gobiernos no tuvieron mas opcién que
cerrar las economias para crear distanciamiento social y combatir la pandemia. El resultado de estas accicnes fue
una recesién global y un fuerte aumento de la volatilidad en todos los activos financieros. En este entorno macro,
los mercados financieros vivieron un episeodio de fuerte aversion al riesgo coincidiendo con los momentos de mayor
incertidumbre en el mes de marzo para ir recuperande progresivamente conforme avanzaba el ejercicio.

Perspectivas para 2021

Las perspectivas para el afio 2021 son muy positivas desde el punto de vista econdmico. Las economias por el
momento siguen con cierres parciales, pero la llegada de las vacunas permite ser optimistas. La mayoria de los
datos macro se estan manteniendo en terreno positivo en el comienzo del afio y los indicadores PMI han rebotado
con fuerza. Los gobiernos estan extendiendo el apoyo a los trabajadores y las familias acumulan importantes
ahorros que comenzaran a gastar en cuanto se produzca la reapertura. Las empresas también han mantenido
contenidos los planes de inversién y con el cese de las restricciones volveran a invertir. Como resultado se
preducird una recuperacion muy pronunciada a partir del verano del 2021 en las economias occidentales. En
cuanto a Asia, la recuperacién comenzé con anterioridad y la recuperacién esta ya en fase de consolidacion. En
este sentido, el FM| acaba de revisar al alza las cifras de crecimiento global para el afio 2021 y 2022 con
crecimiento del +6% y +4,4% respectivamente. Para Espafia, el FMI internacional estima crecimientos del +6,4%
en 2021 {+5,9% anteriormente) y del +4,7% para el 2022,
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En cuanto a los mercados, vemos que un nuevo ciclo economico esta comenzando en el que se volvera & crear
empieo, los salarios subiran y se normalizaran tanto la inflacién como los tipos de interés. Pensamos que Europa
y en especial sectores value y comparifas de pequefia capitalizacion seguiran comportandose bien durante ios
proximos trimestres. Analizando Ia historia observamos que este tipo de valores siguen subiendo mientras estan
en la fase de recuperacién econdmica y generalmente la subida no termina hasta que se producen subidas de
tipos de interés por parte de [os bancos centrales y a nuestro juicio todavia estamos lejos de ese momento.

La cartera de LIERDE estd compuesta por empresas lideres en el sector con oportunidad de crecimiento y que
generan valor a los accionistas. Actualmente consideramos que la generacion de valor media de la cartera para
los préximos afios va a ser de doble digito. Concretamente estimamos en base a nuestros modelos ROCE una
creacién de valor {incremento del valor en libros + rentabilidad por dividendo en “cash’) de la cartera de LIERDE
en torno al 14%, a lo que habria que sumar el incremento por la cotizacién.

Informe anual 2020

Lierde finalizaba el 2020 con una rentabilidad de -3,29% frente a -5,14% del Eurostoxx 50, -2% del Stoxx 600 (Net
Return). El valor liquidativo de Lierde a cierre del afio 2020 era de 89,88 euros/accion. La liquidez era del 2,2%.
La volatilidad de Lierde en los dltimos doce meses ha sido del 26,7%, en linea con el 28,7% del Stoxx 600 (Net
Return) y 33% del Eurostoxx 50.

El ratio TER, que recoge impacto de los gastos soportados por Lierde, es del 1,62%. Por ofra parte, Lierde no
tiene ninguna comisién de gestién variable, por lo que la comisién de gestion total asciende a 1,4% anual.

En cuanto a la evolucion de la cartera, durante el 2020 hemos realizado varios cambios.

Durante el primer trimestre entramos en Facebook. Facebook es el propietario de las redes sociales Facebook,
Messenger, Instagram, WhatsApp y Oculus. Gracias al efecto red, la compafiia posee una ventaja competitiva
tinica con mas de 2.260 millones de usuarios que utilizan af menos una de sus plataformas al dia. Las ventas de
ta compafiia crecen a un ritmo del +25/+30% y el nimero de usuarios en torno al 8%/10%. Creemos que Facebook
va a poder mantener esta tasa de crecimientc debido a su expansion por paises emergentes, la capacidad de
aumentar su ARPU {ingreso medio por usuario) y el gran potencial de monetizacion que ofrece Instagram y
WhatsApp. Por otra parte, volvimos a comprar Danone. Observamos un gran pesimismo de cara a que la
compafifa no iba a alcanzar los objetivos de crecimiento marcados para el afio 2020. Esa situacion nos ofrecid
una buena oportunidad para entrar a precios muy atractivos en un valor estable, global y predecible. A finales de
trimestre, afiadiamos la britAnica Compass, compafifa de outsourcing de servicios (catering, limpieza,
mantenimiento de edificios...). Esta empresa la conocemos bien ya que hemos sido accionistas en el pasado. El
crecimiento orgénico medio de la compafiia es del +5%/6% a lo que hay gue afiadir un crecimiento adicional por
adquisiciones. También entramos en la americana Accenture, compafiia global de outsourcing y consultoria de
gestién y tecnologia. Se trata de una de las mejores compafiias en cuanto a creacion de valor se refiere (+20%
anual} y cuya cotizacién caia méas de 30% en la correccién. Posteriormente en el afio el valor alcanzé el precio
obietivo y la vendimos. Aprovechando las fuertes cafdas también volvimos a comprar la compafiia franco-ltaliana
Essilor Luxottica E| sector de la dptica/oftalmologia es un sector en crecimiento estructural y defensive. Ademas,
construimos una posicidn en Booking Holdings, muy castigada al estar relacionada con los viajes al tratarse del
lider global en reservas de hoteles online. Con la reapertura de las economias a final de afio el valor llegé también
a nuestro precio objetivo. Finalmente, tomamos una pequefia posicion en la tecnoldgica alemana LPKF,
especialista en utilizacion tecnoldgica de laser para procesos en la industria solar, electrénica y de plastico. Por el
lado de las ventas, vendimos toda la posicién en Pendragen y Senior debido a la elevada incertidumbre de sus
negocios y en Infineon tras alcanzar nuestro precio objetivo. También vendimos completamente Avast tras
revelarse que la empresa estaba vendiendo informacion particular de sus usuarios cuando la compaiiia
manifestaba gue solamente lo hacia de forma agregada. A finales del primer trimestre liguidamos Etteplan tras
aproximarse a nuestro precio objetivo y la baja liquidez de la accion. Finaimente vendimos completamente ISS y
RPS Group tras presentar unos resultados muy flcjos y rebajar el crecimiento esperado del negocio para el afio
que viene.
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Con las grandes caidas provocadas por el inicto de |a chisis del covid, pudimos entrar en compariias de gran
calidad durante el segundo trimestre. Entramos en Alphabet, la matriz de Google. Google es el mayor buscador
de internet del mundo, con una cuota de mercado del 80%. Adicionalments, cuenta con ofras plataformas
mundialmente conccidas como Andreid, Youtube, Google Maps, Geoogle Cloud, ete. Sus ventajas competitivas
son unicas e imposibles de replicar, lo que le ha permitido obtener un RoCE de mas del 80%/70% anual durante
mas de 10 afios. También compramos Prosus, holding con inversiones en compafilas tecnoldgicas en paises
emergentes en los sectores de internet, videojuegos, medios de pago, comida a domicilio y publicidad. Su principal
activo es Tencent, la mayor compania tecnoldgica de China, la cual representa el 85% de |a valoracion. Ademas,
incorporamos Adidas, compafiia que opera en un mercado casi oligopolista junto con la americana Nike. Esta
compafiia nos ofrece exposicién a un mercado global en crecimiento estructural (consumo asiatico, deporte y vida
sana), junto con una progresiva mejora de margenes que todavia se encuentran por debajo de los de [a comparila
americana. Finalmente iniciamos una posicion en Aalbers Industries una compania multinacional de origen
holandés especializada en preductos y procesos industriales de alto valor afiadido. Durante el trimestre vendimos
toda la posicidn en Airbus tras subir un +46% en dos meses y en la israell Wix.com tras una muy fuerte
revalorizacién del +120%.

Durante el tercer frimestre, entramos en Alibaba. Se trata de la mayor compania de comercio online en China.
Alibaba opera varias plataformas como TaoBao, T Mall, Aliexpress, etc., con un total de 742 miillones de usuarios
activos, lo que supone un efecto red imposible de replicar por sus competidores. A diferencia de Amazon, Alibaba
s6lo conecta a consumidores con vendedores a través de su plataforma, no ofrece servicios de logistica, por lo
que posee Unos margenes superiores y emplea menos capital. Esperamos que la compaiiia crezea en tomo al
+30/+25% durante los proximos afos {durante estos dltimos afios la facturacién ha crecido alrededor del
+40/+50% anual). Ademés del potencial del comercio online, Alibaba tiene otras grandes fuentes de crecimiento
como Cloud Computing, el marketing online dentro de su plataforma o Digital Entertatiment. Adicionalmente,
entramos en la farmacéutica familiar Grifols que controla una cuota de mercado global del 28% en un mercado
oligopolista con altas barreras de entrada debido a su necesidad de integracion vertical y elevada regulacion. El
negocio de Grifols se basa en la recoleccién del plasma a través de sus propios centros de donacién que luego
trata {fracciona y purifica) para extraer las proteinas (hemoderivados) necesarias para sus farmacos. En cuanto a
las ventas, durante el tercer trimestre, liquiddbamos Brenntag, Software AG y Trigano, tras haber alcanzado
nuestro precio objetive. También hemos vendido toda la posicion en Alimak tras la recuperacion del valor.

Durante el cuarto trimestre incorporamos varias compafiias. Construimos una posicion en Pernord Ricard que,
junto con Diageo, son las compafiias lideres a nivel mundial en bebidas espirituosas, con mas del 40% de su
negocio en Asia y un 30% en América. Su porfolio esta compuesto por marcas mundialmente conocidas y con una
alta fidelidad como (Ballantines, Martel, Beefeater, Absolut, Seagrams...). Afiadimos también la compafiia
alemana de lujo Fashionette. Se trata de una plataforma pura de eCommerce con fuerte presencia en paises de
habla alemana y cuya expansién se centra por el momento en Europa donde la penetracién del lujo online es
toedavia muy haja. La compafiia cuenta con un experimentado equipo de gestibn procedente de Amazon
comprometido en el capital de la compafila. Esperamos tasas de crecimiento del +20/+30% durante al menos los
préximos 5 afios. La dltima posicién que iniciamos fue en la farmacéutica AstraZeneca por sus excelentes
perspectivas de crecimiento en ventas y beneficios para los proximos afios. AstraZeneca es la compaiiia europea
con la mejor cartera de nuevos farmacos especialmente en el area de oncologla donde las inversiones han sido
muy elevadas durante los Glitimos afios por lo que esperamos una aceleracién de ventas y reduccién de gasto en
los préximos afios. Por el lado de las ventas, durante el cuarto trimestre vendimos Accenture tras haber alcanzado
nuestro precio objetivo y Devoteam fras la OPA de su fundador junto a KKR.

Las compariias que mas rentabilidad aportaron a la cartera fueron Tinexta, Wix.com, Adidas, Airbus y Aalberts.
Las que mas rentabilidad detrajeron fueron Realia, Quabit, Akka, Mears y LAR.

El valor liquidativo de la Sociedad al cierre de los ejercicios 2020 y 2018 asciende a 99,88 y 103,28 euros,
respectivamente. Adicionalmente, el patrimonic de la Sociedad a 31 de diciembre de 2020 es de 141.173.397,20
euros (220.336.745,58 euros a 31 de diciembre de 2019).
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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,
liguidez 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 resenar distinto de lo comentado en la Memoria (véase Nota 11).
Investigacién y desarrollo y Medio Ambiente

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

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

Adquisicién de acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna ciase de negocio sobre sus propias acciones a |o largo del pasado ejercicio
2019, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de Inversién Colectiva sujeta a la Ley
352003, de 4 de noviembre, de Instituciones de Inversién 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 por valor de 29.578.584,00 euros (véase Nota 7
de la Memoria).

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

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



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

Formulacién de Cuentas Anuales

Diligencia que extienden los Administradores de Lierde, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., para
hacer constar que, fras la formulacidn de fas cuentas anuales e informe de gestién correspondientes al gjercicio
2020 de Lierde, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A., por el Consejo de Administracién de la citada
sociedad en su reunién del dia 31 de marzo de 2021, los Consejeros han procedido a la firma del presente
documento, comprensivo de las mencionadas cuentas anuales e informe de gestién, correspondientes al ejercicio

cerradeo a 31 de diciembre de 2020,

Las cuentas anuales y el informe de gestién vienen constituidas por los documentos anexos que preceden a este
escrito, los cuales han sido extendidos en papel timbrado del Estado, con numeracion correlativa e impresos por
una cara.

Zaragoza, 31 de marzo de 2021

El Secretaric no Consejero

e

Dfia. Alicia Casasts Coronas

El Presidente del Consejo de Administracién
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D. Fernando Sainz De Varanda Alierta

Consejeros

D. Juan Anfonio Uguet de Resayre Alierta D. Jorge Luis Ferrandez



