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INFORME DE AUDITORIA DE CUENTAS ANUALES EMITIDO POR UN AUDITOR
INDEPENDIENTE

A los Accionistas de Inversiones Roschell, Sociedad de Inversién de Capital Variable 8.A.:
Informe sobre las cuentas anuales
Opinién

Hemos auditado las cuentas anuales de Inversiones Roschell, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.
(la Sociedad), que comprenden el balance de sitnacién a 31 de diciembre de 2020, la cuenta de pérdidas y
ganancias, el estado de cambios en el pattimonio neto, y la memotia, cotrespondientes al ejercicio terminado

en dicha fecha.

En nuestra opinién, las cuentas anuales adjuntas expresan, en todos los aspectos significativos, la imagen fiel
del patrimonio y de la situacidén financiera de la Sociedad a 31 de diciembte de 2020, asi como de sus
resultados correspondientes al ejercicio terminado en dicha fecha, de conformidad con el marco notmativo de
informacidn financiera que resulta de aplicacién (que se identifica en la nota 2 de la memoria) y, en particular,
con los principios y ctiterios contables contenidos en el mismo.

Fundamento de la opinién

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

Consideramos que la evidencia de auditotia que hemos obtenido proporciona una base suficiente y adecuada
patra nuestta opinién.

Aspectos mds relevantes de la auditoria

Los aspectos mis relevantes de la auditoria son aquellos que, segin nuestro juicio profesional, han sido
considerados como los riesgos de incorreccién material mds significativos en nuestra auditoria de las cuentas
anuales del periodo actual. Estos riesgos han sido tratados en el contexto de nuestra auditoria de las cuentas
anuales en su conjunto, y en la formacién de nuestra opinidn sobre éstas, y no expresamos una opinién por
separado sobre esos riesgos.
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Valoraciin de la cartera

De conformidad con la legislacién vigente, el objeto social de las Instituciones de Inversién Colectiva es la
captacién de fondos, bienes o derechos del pablico para gestionatlos e invertitlos en bienes, derechos, valores
y otros instrumentos, financieros o no, siempre que el rendimiento del inversor se establezca en funcién de
los resultados colectivos.

De acuerdo con la actividad anteriormente desctita, el Patrimonio Neto de la Sociedad, esti
fundamentalmente invertido en instrumentos financieros. La politica contable aplicable a la cartera de la
Sociedad, se encuentra descrita en la Nota 4 de las cuentas anuales adjuntas, y en la Nota 7 de dichas cuentas
anuales se encuentra detallada la cartera de inversiones financieras al 31 de diciembre de 2020.

Identificamos esta drea como el aspecto mds significativo a considerar en la auditoria de la Sociedad por la
repercusion que la valoracion de la cartera tiene en el cdlculo diario de su Patrimonio Neto y, por tanto, del
valor liquidativo de la misma.

Modo en ¢l que se han tratado en la anditoria

Por encargo de los Administradores de la Sociedad, a través del contrato de gestién firmado con la Sociedad
Gestora, hemos obtenido un entendimiento de los procedimientos y ctiterios empleados por la Sociedad
Gestora en la detetminacién del valot razonable de los instrumentos financieros de la Sociedad.

Adicionalmente, hemos realizado procedimientos sobre el registro, presentacién y desglose, existencia,
exactitud, corte, totalidad, derechos y obligaciones y valoracién de la cartera de inversiones financieras de la

Sociedad entre los que destacan los siguientes:
- Obtencién de confirmaciones de las Entidades Depositatias de titulos

Solicitamos a las Entidades Depositarias, en el desarrollo de sus funciones de vigilancia, supervisién,
custodia y administracién para la Sociedad, las confitrmaciones telativas a la existencia de la totalidad
de los titulos recogidos en la cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020, sin encontrar
excepciones o diferencias entre las respuestas enviadas por las Entidades Depositarias y los registros
contables de la Sociedad, proporcionados por la Sociedad Gestora.

- Valoracién de la cartera de inversiones

Comprobamos la valoracién de la totalidad de los titulos liquidos negociados en metcados
organizados que se encuentran en la cartera de la Sociedad al 31 de diciembre de 2020, mediante la
re-ejecucion de los cilculos realizados por la Sociedad Gestora y utilizando para ellos valores fiables
de mercado a la fecha de anlisis.

Dicha re-ejecucion refleja que la diferencia en las valoraciones obtenidas respecto a las valoraciones
registradas en la contabilidad de la Sociedad, no es significativa.
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Otra informacién: Informe de gestién

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

Nuestra opinién de auditorfa 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 gestién
con las cuentas anuales, a partir del conocimiento de la entidad obtenido en la realizacién de Ia auditoria de
las citadas cuentas y sin incluir informacién distinta de la obtenida como evidencia durante la misma,
Asimismo, nuestra responsabilidad consiste en evaluar e informar de si el contenido y presentacién del
infotme de gestiéon son conformes a la normativa que resulta de aplicacién. Si, basindonos en el trabajo que
hemos realizado, concluimos que existen incotrecciones matetiales, estamos obligados a informar de ello.

Sobre la base del trabajo realizado, segiin lo desctito en el pirrafo antetiot, la informacién que contiene el
informe de gestién concuerda con la de las cuentas anuales del ejercicio 2020 y su contenido y presentacién
son conformes a la normativa que resulta de aplicacién.

Responsabilidad de los Administradores en relacion con las cuentas anuales

Los Administradores son responsables de formular las cuentas anuales adjuntas, de forma que expresen la
imagen fiel del pattimonio, de la situacién financiera y de los resultados de Inversiones Roschell, Sociedad de
Inversién de Capital Variable, S.A., de conformidad con el marco normativo de informacién financiera
aplicable a la entidad en Espaiia, y del control interno que consideren necesario para permitir la preparacién
de cuentas anuales libres de incotreccién 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, segin cotresponda, las
cuestiones relacionadas con la empresa en funcionamiento y udlizando el principio contable de empresa en
funcionamiento excepto si los Administradores tienen intencidén de liquidar la sociedad o de cesar sus
operaciones, o bien no exista otra alternativa realista.
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Responsabilidades del auditor en relacién con la auditoria de las cuentas anuales

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

opinidn,

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 auditorfa de cuentas vigente en Espafia siempre
detecte una incorreccién matetial cuando existe. Las incotrecciones pueden deberse a fraude o error y se
consideran materiales si, individualmente o de forma agregada, puede preverse razonablemente que influyan
en las decisiones econdmicas que los usuatios toman basindose en las cuentas anuales.

Como parte de una auditorfa de conformidad con la normativa reguladora de la actividad de auditotfa 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 tiesgos de incorreccidn material en Jas cuentas anuales, debida a
fraude o error, disefiamos y aplicamos procedimientos de auditoria para responder a dichos tiesgos y
obtenemos evidencia de auditotia suficiente y adecuada para proporcionar una base para nuestra
opinién. El riesgo de no detectar una incorreccién matetial debida a fraude es mas elevado que en el
caso de una incorreccién material debida a error, ya que el fraude puede implicar colusién,
falsificacion, omisiones deliberadas, manifestaciones intencionadamente erréneas, o la elusion del
control interno.

- Obtenemos conocimiento del control interno relevante para la auditoria con el fin de disefiar
procedimientos de auditorfa 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
emptesa en funcionamiento y, basindonos en la evidencia de auditotfa obtenida, concluimos sobre
si existe 0 no una incertidumbte material relacionada con hechos o con condiciones que pueden
generar dudas significativas sobre la capacidad de la Sociedad para continuar como emptesa en
funcionamiento. Si concluimos que existe una incertidumbre material, se requiere que llamemos la
atencién en nuestro informe de auditoria sobre la correspondiente informacién revelada en las
cuentas anuales o, si dichas revelaciones no son adecuadas, que expresemos una opinién modificada.
Nuestras conclusiones se basan en la evidencia de auditoria obtenida hasta la fecha de nuestro
informe de auditoria. Sin embargo, los hechos o condiciones futuros pueden ser la causa de que la
Sociedad deje de ser una ernpresa en funcionamiento.

- Evaluamos la presentacién global, la estructura y el contenido de las cuentas anuales, incluida la
informacién revelada, y si las cuentas anuales representan las transacciones y hechos subyacentes de
un modo que logran expresar la imagen fiel.
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Nos comunicamos con los Administradores de la entidad en relacién con, entre otras cuestiones, el alcance y
el momento de realizacién de la auditotia planificados y los hallazgos significativos de la auditoria, asf como
cualquier deficiencia significativa del control interno que identificamos en el transcurso de la auditotia.

Entre los riesgos significativos que han sido objeto de comunicacién a los Administradores de Inversiones
Roschell, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A., determinamos los que han sido de la mayor

significatividad en la auditorfa de las cuentas anuales del periodo actual y que son, en consecuencia, los riesgos
considerados mis significativos.

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

Martin Castellano RA Auditores S.L.P.

Socio Auditor: Francisco Caste I_lano Arjona

N° ROAC del auditor: 147
N° ROAC de la Sociedad: §-2075
Calle Camino de Ronda 74, 1-2, 18004, Granada.
11 de marzo de 2021
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INVERSIONES ROSCHELL, 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 Y PASIVO 31/12/2020 31/12/2018 (")
PATRIMONIO ATRIBUIDO A
ACTIVO NC CORRIENTE - PARTICIPES O ACCIONISTAS 3,941.802,47 3.927.859,69
- " . Fondos reembolsables atribuidos a
fnmovilizado intangible - participes o accionistas (Nota 9) 3.941.802,47 3.927.859,69
Inmovilizado material - Capital 5.098.682,14 5.098 682,14
Bienes inmuebles de uso propio - Parlicipes -
Mobiliario y enseres - Prima de emision 394.483,06 384 479,27
Aclivos por impuesto diferido - Reservas 589.819,23 562.816.,63
ACTIVO CORRIENTE 3.950.895,05 3.936.491,34 | (Acciones propias) -2.249.254 .35 -1.989.705,66
Deudores (Nota 5 y 12) 47.645,26 40.047,94 | Resullades de ejercicios antenores -165.506,20 -409.347,75
Cartera de inversiones financieras (Nota 7) 3.833.057,67 3.701.501,68 | Otras aportaciones de socios #
Cartera interior 183.842,22 756.068,81 | Resultado del gjercicic 27357859 270.935,06
Valores representativos de deuda 568.174,06 | (Dividendo a cuenta) -
Ajustes por cambios de valor en
Instrumentos de patrimonic 172.778.77 187.894,75 | inmovilizado material de uso -
propio

Instituciones de Inversion Colecliva 11.063,45 - Otro patrimonio atribuido -

Depésitos en EECC - -

Derivados - PASIVO NO CORRIENTE 2.165,61 -

Ofros - Provisiones a largo plazo 2.165,61 -
Cartera exterior 3.640.653,93 2.944.618,90 | Deudas a largo plazo -

Valores represenlalives de deuda 612.378,04 601.600,30 | Pasivos por impuesto diferido -

Instrumentos de patrimonio 822.039,52 798.136,39 -

Insthituciones de Inversién Colecliva 2.106.238,37 1.544. 882,21 | PASIVO CORRIENTE 6.926,97 8,631,865

Depdsilos en EECC - Provisiones a corto plazo -

Derivados - Deudas a corto plazo 512,43 -

Otros - Acreedores (Nota 6y 12) 6.414,54 8.631,65
Intereses de la cartera de inversion 8.561,52 813,97 | Pasivos financieros -
Inversiones morosas, dudosas o en litigio - Derivados -

Periodificaciones - Periodificaciones -
Tesoreria (Nota 8) 70.192,12 194.941,72
TOTAL ACTIVO 3.950.895,05 3.936.491,24 | TOTAL PATRIMONIO Y PASIVO 3.950.895,05 3.936.491,34
CUENTAS DE ORDEN
CUENTAS DE COMPROMISO {Nota 10} 298.320,00
Compromises por operaciones largas de R
derivados
Compromisos por operaciones cortas de
derivados 298 320,00
OTRAS CUENTAS DE ORDEN (Nota 11) 21.827.935,68 22.256.035,46
Valores cedidos en préstamo por la IIC -
Valores aportados como garantia por la IIC -
Valores recibidos en garantia por la lIC =
Capital nominal no suscrilo ni en circulacién
(SICAV) 18.981.317,86 18.981.317,86
Pérdidas fiscales a compensar 59.183,27 331.807 62
Olros 2.787.434,55 2.942.909,98
TOTAL CUENTAS DE QRDEN 21.827.935,68 22.554.355,46

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

Las Notas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante

del balance al 31 de diciembre de 2020.
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INVERSIONES ROSCHELL, 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)
31/12/2020 31/1212019 (%)

Comisiones de descuento por suscripciones y/o reembolsos - -

Comisiones retrocedidas a la lIC - -

Gastos de Personal - -

Otros gastos de explotacién -22.698,26 -22.027,23
Comisién de gestion -7.585,71 -7.725,93
Comisién depositario -5.689,42 -5.794,40
Ingreso/gaslo por compensacién compartimento -

Otros -9,423,13 -8.506,90
Amortizacién del inmovilizado material .
Excesos de provisiones 4
Deterioro y resultados por enajenaciones de inmovilizado -
RESULTADO DE EXPLOTACION -22.698,26 -22.027,23
Ingresos financieros 30.854,03 44.218,01
Gastos financieros -1.079,46 -2.080,65
Variacion del valor razonable en instrumentos financieros 232.916,02 202.060,68

Por operaciones de |a cartera interior -15.655,48 24.927,07

Por operaciones de la cartera exlerior 248.571,50 177.133,61

Por operaciones con derivados -

Otros -
Diferencias de cambio -600,13 623,23
Delem_)ro y resultado por enajenaciones de instrumentos 36.352,00 48.141,02
financieros

Detericros -

Resullados por operaciones de la carlera inlericr -130.210,23 2.428,07

Resullados por operaciones de la cartera exterior 152.911,22 66.159,26

Resultados por operaciones con derivados 13.651,01 -20.446,31

Otros -
RESULTADO FINANCIERO 298.442 46 292.962,29
RESULTADO ANTES DE IMPUESTOS 275.744,20 270.935,06

Impueslo sobre beneficios -2.165,61 -
RESULTADO DEL EJERCICIO 273.578,59 270.935,06

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

Las Notas 1 a 15 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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INVERSIONES ROSCHELL, SOCIEDAD DE INVERSION DE CAPITAL VARIABLE, S.A.

ESTADOS DE CAMBIOS EN EL PATRIMONIO NETO CORRESPONDIENTES A LOS EJERCICIOS

ANUALES TERMINADOS EL 31 DE DICIEMBRE DE 2020 Y 2019

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

2020y 2019:
Euros
31/112/2020 31/12/12019
Resultado de la cuenta de pérdidas y ganancias 273.578,59 270.935,06
Total ingresos y gastos imputados directamente en el
patrimonio atribuido a participes y accionistas
Total transferencias a la cuenta de pérdidas y ganancias
Total de ingresos y gastos reconocidos 273.578,59 270.935,08

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

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

Euros

Capital

Prima de
emision

Reservas

(Acciones
propias)

Resultados de
ejercicios
anteriores

Resultado del
ejercicio

Total

Saldos al 31 de diciembre de 2018

5.098.682,14

394.445,11

562.846,23

-1.937.085,29

-137.535,13

-271.812,62

3.709.540,44

Ajustes per cambios de crilerio

Ajustes por errores

Saldos al inicio del ejercicio 2018

5.098.682,14

394.445,11

562.846,23

-1.937.085,29

-137.535,13

-271.812,62

3.709.540,44

Total ingresos y gastos reconocidos
Aplicacion del resultado del ejercicio
Operaciones con accionistas
Aumentos de capilal
Reducciones de capilal
Dislribucion de dividendos
Operaciones con acciones propias
Olras operaciones con accionistas
Olras variaciones del patrimonio

34,16

-29.6

-52.620,37

-271.812,62

270.935,06
271.812,62

270.935,08

-52.615.81

Saldos al 31 de diciembre de 2019

5.098.682,14

394.479,27

562.816,63

-1.989.705,66

-409.347,75

270.935,08

3.927.859,68

Ajusles por cambios de criterio
Ajustes por errores

Saldos al inicio del ejercicio 2020

5.098.682,14

394.479,27

562.816,63

-1.989.705,66

-409.347,75

270.935,06

3.927.859,69

Total ingresos y gaslos reconocidos
Aplicacion del resullado del ejercicio
Operaciones con accionistas
Aumentos de capilal
Reducciones de capilal
Dislnbucién de dividendos
Operaciones con acciones propias
Olras operaciones con accionistas
Olras variaciones del patrimonio

3.79

27.093.51

-90.81

-259.548,69

243.841,55

27357859
-270.935,06

273.578,59

273.578,59
0,00

-259 635,81

Saldos al 31 de diciembre de 2020

5.098.682,14

394.483,06

589.819,23

-2,249.254,35

-165.506,20

3.941.802,47

(*) Se presenta, Unica y exclusivamente, a efectos comparalivos.
Las Nolas 1 a 15 descritas en la Memoria adjunta forman parte integrante del estado de cambios en el patrimonio nelo
correspondiente al ejercicio anual terminado el 31 de diciembre de 2020,
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Inversiones Roschell, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

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

Actividad v gestion del riesgo

a) Actividad

inversiones Roschell, S.I.C.A.V., S.A., en lo sucesivo la Sociedad, fue constituida en Madrid el 16 de julio
de 1998 bajo la denominacion social de Inversiones Roschell, Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital
Variable, S.A, modificandose dicha denominacién por la actual el 5 de febrero de 2004. Durante el ejercicio
2018 se cambid su domicilio social, situado actualmente en la calle Juan Ignacio Luca de Tena 11, 28027
(Madrid).

La Sociedad se encuentra inscrita en el Registro de Sociedades de Inversion de Capital Variable de la
Comision Nacional del Mercado de Valores (C.N.M.V.) desde el 18 de diciembre de 1998 con el nimero
348, adquiriendo, a efectos legales, la consideracion de Sociedad de Inversion de Capital Variable a partir
de entonces.

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

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

La gestion, administracion y representacion de la Sociedad estd encomendada a Santander Private
Banking Gestion, S.A., S.G.1.I.C., sociedad participada al 99,99% por Banco Santander, S.A., siendo la
Entidad Depositaria de la Sociedad Santander Securities Services, S.A. Dicha Entidad Depositaria debe
desarrollar determinadas funciones de vigilancia, supervisién, custodia y administracion para la Sociedad,
de acuerdo a lo establecido en la normativa actualmente en vigor.

Con fecha 20 de diciembre de 2019, una vez obtenidas las autorizaciones regulatorias y de competencia
pertinentes, se ha producido el cambio de control en Santander Securities Services, S.A.U., pasando de
estar integramente participada por el Grupo Santander a estarlo por Grupo Crédit Agricole. Asimismo, esta
previsto que Santander Securities Services, S.A.U. cambie su denominacién social por la de CACEIS Bank

Spain, S.A.U.

La Sociedad esta sometida a la normativa legal especifica de las Sociedades de Inversién de Capital
Variable, recogida principaimente por el Real Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas
modificaciones, por el que se aprueba el Reglamento de la Ley 35/2003, de 4 de noviembre, y sucesivas
modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva. Los principales aspectos de esta normativa que le
son aplicables son los siguientes:
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e Cambio de forma automatica, a partir de la entrada en vigor de la mencionada Ley, de la denominacién
"Sociedad de Inversion Mobiliaria de Capital Variable" (S.I.M.C.A.V.) y sus diferentes variantes, por
"Sociedad de Inversion de Capital Variable" (S.1.C.AV.).

o El capital minimo desembolsado debera situarse en 2.400.000 euros. El capital estatutario maximo no
podra superar en mas de diez veces el capital inicial.

e Elnimero de accionistas de la Sociedad no podra ser inferior a 100.

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

e Las acciones representativas del capital estatutario maximo que no estén suscritas o las que
posteriormente haya adquirido la Sociedad, deben mantenerse en cartera hasta que sean puestas en
circulacion por los érganos gestores. Las acciones en cartera deberan estar en poder del Depositario,
tal y como se menciona en el articulo 80 del Real Decreto 1082/2012, y sucesivas modificaciones.

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

e Se establecen unos porcentajes maximos de obligaciones frente a terceros y de concentracion de
inversiones.

e La Sociedad debe cumplir con un coeficiente minimo de liquidez del 1% del promedio mensual de su
patrimonio, que debe materializarse en efectivo, en depésitos o cuentas a la vista en el Depositario o
en otra entidad de crédito si el Depositario no tiene esta consideracion, o en compraventas con pacto
de recompra a un dia de valores de Deuda Publica.

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

La Sociedad Gestora percibe una comision anual en concepto de gastos de gestion calculada sobre el
patrimonio de la Sociedad. En los ejercicios 2020 y 2019 la comision de gestion ha sido del 0,2% v 0,2%,
respectivamente.

Igualmente se establece una remuneracion de la Entidad Depositaria calculada sobre el patrimonio
custodiado. En los ejercicios 2020 y 2019 la comisidon de depositaria ha sido del 0,15% y 0,15%,
respectivamente.

Gestién del riesgo

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

Debido a la operativa en mercados financieros de la Sociedad, los principales riesgos a los que se
encuentra expuesta son los siguientes:
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o Riesgo de mercado: representa el riesgo de incurrir en pérdidas debido a movimientos adversos en los
precios de mercado de los actives financieros en los que opera la Sociedad. Entre dichos riesgos, los
mas significativos son los tipos de interés, los tipos de cambio y las cotizaciones de los titulos que la
Sociedad tenga en cartera.

= Riesgo de crédito: se trata del riesgo de que puedan originarse perdidas potenciales debidas a cambios
en la capacidad o intencion de la contraparte de cumplir sus obligaciones financieras con la Sociedad.

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

e Riesgo operacional: aquel que puede provocar pérdidas como resultado de errores humanos, procesos
internos inadecuados o defectuosos, fallos en los sistemas o como consecuencia de acontecimientos

externos.

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

2. Bases de presentacion de las cuentas anuales

a) Imagen fiel

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

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

b) Principios contables

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

dejado de aplicar.

c) Comparabilidad

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

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

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

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

e) Estimaciones contables y correccién de errores

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

vigente.

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

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

Las cifras contenidas en los documentos que componen estas cuentas anuales, el balance de situacion, la cuenta

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

Propuesta y aprobacion de distribucién de resultados

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

31/12/2020 | 31/12/2019

Base de distribucion—
Beneficio/(Pérdida) neto del ejercicio 273.578,59| 270.935,06

Distribucion—

Reserva Legal 27.357,86 27.093,51
Compensacioén de pérdidas 165.506,20 | 243.841,55
Resultados de ejercicios anteriores - -
Reserva Voluntaria 80.714,53 -
Otros fines - -

273.578,59 | 270.935,06

Resumen de los principios contables y nhormas de valoracién mas

significativos

Los principios contables mas significativos aplicados en la formulacion de estas cuentas anuales han sido los
siguientes:
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Principio de empresa en funcionamiento

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

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

Principio del devengo

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

Deudores

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

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

nominal.

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

Cartera de inversiones financieras

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

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

El valor razonable de los valores representativos de deuda cotizados se determina por los precios de
cotizaciéon en un mercado, siempre y cuando éste sea activo y los precios se obtengan de forma
consistente. Cuando no estén disponibles precios de cotizacién el valor razonable se corresponde con
el precio de la transaccion mas reciente siempre que no haya habido un cambio significativo en las
circunstancias economicas desde el momento de la transaccion.
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Los intereses devengados no cobrados de valores representativos de deuda se periodifican de acuerdo
con el tipo de interés efectivo y forman parte del resultado del ejercicio.

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

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

existiera precio oficial de cierre.

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

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

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

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

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

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

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

Adquisicion y cesion temporal de activos

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

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

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

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

Los instrumentos de patrimonio cotizados se registran en el momento de su contratacién por el valor
razonahle de la contraprestacion entregada, incluyendo los costes de transaccién explicitos directamente
atribuibles a la operacién.

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

Valores representativos de deuda

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

a la operacion.

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

Operaciones de derivados, excepto permutas financieras

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

importe nominal comprometido.
Los fondos depositados en concepto de garantia tienen la consideracion contable de depésito cedido,

registrandose en el capitulo correspondiente del epigrafe de "Deudores" del activo en el balance de
situacion.

El valor razonable de los valores aportados en garantia se registra en cuentas de orden en el epigrafe de
"Valores aportados como garantia por la Institucién de Inversion Colectiva”.

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

Las diferencias que surjan como consecuencia de los cambios en el valor razonable de estos activos se
reflejan en la cuenta de pérdidas y ganancias de la siguiente forma: las diferencias negativas o diferencias
positivas se registran bajo el epigrafe de "Resultados por operaciones con derivados" o de "Variacion del
valor razonable en instrumentos financieros por operaciones con derivados”, segin estos se hayan
liguidado o no, utilizando como contrapartida el epigrafe de "Derivados”, de la cartera interior o exterior del

activo o del pasivo corriente del balance.
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Moneda extranjera

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

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

Acciones propias y Prima de emision

La adquisicion por parte de la Sociedad de sus propias acciones se registra en el patrimonio neto de ésta,
con signo negativo, por el valor razonable de la contraprestacion entregada.

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

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

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

Valor tedrico de las acciones

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

Impuesto sobre beneficios

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

Los pasivos por impuestos diferidos se reconocen siempre, en cambio los activos por impuestos diferidos
sdlo se reconocen en la medida en que resulte probable que la Institucion disponga de ganancias fiscales
futuras que permitan la aplicacién de estos activos.

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

compensar”.
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. Deudores

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

OM63978155

31/12/2020 | 31/12/2019
Administraciones Pablicas Deudoras 45.339,09 16.574,43
Depositos de garantia 0,00 0,00
Otros 2.306,17 23.473,51
TOTAL 47.645,26| 40.047,94

El capitulo de "Administraciones Publicas deudoras” al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se desglosa tal y como

sigue:
31/12/2020 | 31/12/2019
Retenciones practicadas en el ejercicio sobre
intereses y otros rendimientos de capital mobiliario 40.336,00 5.005,43
Deudor Por Devolucién de Impuestos 5.003,09| 11.569,00
TOTAL 45.339,09| 16.574,43
. Acreedores
El desglose de este epigrafe, al 31 de diciembre de 2020 y 2019, es el siguiente:
31/12/2020 | 31/12/2019
Acreedores 6.405,97 6.255,50
Tasas a pagar CNMV 510,00 1.020,00
Otros 11,00 1.356,15
TOTAL 6.926,97 8.631,65

El capitulo Acreedores recoge el importe correspondiente a la Auditoria de la Sociedad y las comisiones
correspondientes por gestion y deposito pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente, las cuales se

liquidan de manera trimestral o mensual.

El capitulo de “Acreedores - Otros” recoge, principalmente, el importe de los gastos de admisién a cotizacién en

bolsa y mantenimiento de registro de accionistas pendientes de pago al cierre del ejercicio correspondiente.
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Cartera de inversiones financieras
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El detalle de la cartera de valores de la Sociedad, por tipo de activo, al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se muestra

a continuacion:

31/12/2020 31/12/2019

Cartera Interior
Valores representativos de deuda = -
Instrumentos de patrimonio 172.778,77 187.894,75
Instituciones de inversion colectiva 11.063,45 568.174,06
Cartera Exterior
Valores representativos de deuda 605.903,38 601.600,30
Instrumentos de patrimonio 922.039,52 798.136,39
Instituciones de inversion colectiva 2.112.711,03 1.544.882,20
Intereses de la cartera de inversion 8.561,52 813,97

TOTAL 3.833.057,67 3.701.501,67

Al 31 de diciembre de 2020, el desglose por plazos de vencimiento de los valores representativos de deuda, es el
siguiente (en euros):

Vencimiento 31/12/2020 | 31/12/2019

Inferior a 1 afio - -

Comprendido entre 1 y 2 afios - -
Comprendido entre 2 y 3 afios 84.715.41( 201.194,76
Comprendido entre 3 y 4 afios 199.918.94| 92.326,79
Comprendido entre 4 y 5 afios - 199.441,59
Superior a 5 afios 327.743,69( 108.637,16
TOTAL 612.378,04 | 601.600,30

En los Anexos | adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones financieras a 31 de
diciembre de 2020. En los Anexos |l adjunto, parte integrante de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones
financieras de la Sociedad, a 31 de diciembre de 2019,

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 todos los titulos recogidos dentro de la cartera de inversiones financieras se
encuentran depositados en Santander Securities Services, S.A.
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8. Tesoreria

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

31/12/2020 | 31/112/2019

Cuentas en depositario:
Sﬁgsa)rwder Securities Services, S.A. (cuentas en 56.925.34 | 189.166,11
S.aptander Securities Services, S.A. (cuentas en 13.262.15 5.770.56
divisas)
Otras cuentas de tesoreria
Santander Investment, S.A. (cuentas en divisas) 4,63 5,05

TOTAL 70.192,12| 194.941,72

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

9. Patrimonio atribuido a accionistas

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

a) Capital Social

El movimiento del capital social durante los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a continuacién:

311212020 31/12/2019
Capital inicial 2.408.000,00| 2.408.000,00
Capital estatutario emitido 2.690.682,14 | 2.690.682,14
5.098.682,14 | 5.098.682,14

El capital social inicial estd representado por 400.000 acciones de 6,02 euros nominales cada una,
totalmente suscritas y desembolsadas.

Desde el 20 de diciembre de 2006 las acciones de la Sociedad estan admitidas a negociacion en el
Mercado Alternativo Bursatil.

El capital estatutario maximo se establece en 24.080.000 euros representado por 4.000.000 acciones de
6,02 euros nominales cada una.
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b) Reservas y Resultados de ejercicios anteriores

El movimiento de las reservas y el resultado durante los ejercicios 2020 y 2019, se muestra a continuacion:

Distribucién
31/12/2019 | resultados Otros 31122020
de 2019
Reserva legal 93.336,06 27.002,60 - 120.338,66
Reserva voluntaria 469.480,57 - - 469.480,57
Resultados de ejercicios anteriores -409.347,75| 243.841,55 - -165.506,20
153.468,88 | 270.844,15 - 424.313,03

Distribucion
31/12/2018 | resultados Otros 31/12/2019

de 2018
Reserva legal 93.336,06 - - 93.336,06
Reserva voluntaria 469.510,17 - -29,6| 469.480,57
Resultados de ejercicios anteriores -137.635,13| -271.812,62 - -409.347,75
425.311,10| -271.812,62 -29,60 | 153.468,88

La reserva legal se dota de conformidad con el articulo 274 de la Ley de Sociedades de Capital, que
establece que, en todo caso, una cifra igual al 10 por 100 del beneficio del ejercicio se destinara a ésta
hasta que alcance, al menos, el 20 por 100 del capital social. No puede ser distribuida y si es usada para
compensar pérdidas, en el caso de que no existan otras reservas disponibles suficientes para tal fin, debe
ser repuesta con beneficios fuluros.

c) Acciones propias

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

31/12/2020 31/12/2019
Saldo al 1 de enero 1.989.705,66 | 1.937.085,29
Entradas 259.620,21 53.852,90
Salidas -71,52 -1.232,53
Saldo al 31 de diciembre 2.249.254,35| 1.989.705,66

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 la Sociedad mantenia 329.537 y 293.760 acciones propias en cartera,
respectivamente.
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d) Valor tedrico
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El valor tedrico de las acciones al 31 de diciembre de 2020 y 2019 se ha obtenido de la siguiente forma:

31/12/2020 31M12/2019
Patrimonio atribuido a accionistas 3.941.802,47 | 3.927.859,69
Numero de acciones en circulacion 517.430,00 553.197,00
Valor tetrico por accién 7,618 7,100
Ndamero de accionistas 187 196

e) Accionistas

Al cierre del ejercicio 2020, 2 accionistas poseian acciones que representaban el 49.41% vy el 50.06% de
la cifra de capital social, por lo que al poseer un porcentaje individual superior al 20%, se considera
participacion significativa de acuerdo con el articulo 31 del Real Decreto 1082/2012 de Instituciones de

Inversion Colectiva, y sucesivas modificaciones.

Al 31 de diciembre de 2020 y 2019 el nimero de accionistas de la Sociedad era de 187 y 196,
respectivamente. Conforme a la normativa aplicable, el nimero minimo de accionistas de las Sociedades
de Inversién de Capital Variable no debe ser inferior a 100, en cuyo caso dispondran del plazo de un afio
para llevar a cabo la reconstitucion permanente del nimero minimo de accionistas.

10. Cuentas de compromiso

En el Anexo lll adjunto, parte integrantes de esta memoria, se detalla la cartera de inversiones en derivados de la
Sociedad al 31 de diciembre de 2020. A 31 de diciembre de 2019 |a Sociedad no tenia inversiones en derivados.

11. Otras cuentas de orden

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

31/12/2020

30/12/2019

Capital nominal no suscrito ni en circulacion

18.981.317,86

18.981.317,86

Pérdidas fiscales a compensar 59.183,27 331.807,62
Depésito de valores 2.787.434,55| 2.942.909,98
TOTAL 21.827.935,68 | 22.256.035,46

12. Administraciones Publicas y situacién fiscal

Durante el ejercicio 2019, el régimen fiscal de la Sociedad ha estado regulado por la Ley 27/2014, de 27 de
noviembre, del Impuesto sobre Sociedades, modificada por Real Decreto-Ley 3/2016, de 2 de diciembre, por el
que se adoptan medidas en el &mbito tributario dirigidas a la consolidacién de las finanzas publicas y otras medidas
urgentes en materia social, encontrandose sujeta en dicho impuesto a un tipo de gravamen del 1 por 100, siempre
gue el nimero de accionistas requerido sea como minimo el previsto en el articulo noveno de la Ley 35/2003 y
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sucesivas modificaciones. Adicionalmente, el articulo 26 de la Ley 27/2014 establece para el ejercicio 2020 una
limitacién del importe de las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores a compensar, admitiéndose la
compensacion de la totalidad de ésta siempre que sea igual o inferior a un millon de euros.

El capitulo “Acreedores — Administraciones Publicas” recoge el Impuesto sobre beneficios devengado en el
ejercicio, que se obtiene, principalmente, de aplicar el 1% al resultado contable antes de impuestos una vez
deducidas en su totalidad las bases imponibles negativas de ejercicios anteriores. Dichas bases imponibles
negativas, se compensaran en el momento en que sea presentada la correspondiente declaracion del Impuesto
sobre beneficios, de acuerdo con los limites establecidos en la normativa vigente.

Las bases imponibles negativas generadas en ejercicios anteriores y recogidas en el epigrafe "Pérdidas Fiscales
a compensar”, se deduciran en su totalidad del resultado contable antes de impuestos del gjercicio en el momento
en que sea presentada la correspondiente declaracién del Impuesto sobre beneficios, de acuerdo con los limites
establecidos en la nommativa vigente.

No existen diferencias significativas entre el resultado contable antes de impuestos del ejercicio y la base imponible
del Impuesto sobre beneficios.

De acuerdo con la legislacion vigente, las declaraciones para los diferentes impuestos a los que la Sociedad se
halla sujeta no pueden considerarse definitivas hasta haber sido inspeccionadas por las autoridades fiscales o
haber transcurrido el plazo de prescripcién de cuatro afios.

La Sociedad tiene abiertos a inspeccién todos los impuestos a los que esta sujeto de los ultimos cuatro gjercicios.

Informacién sobre el periodo medio de pago a proveedores. Disposicién

14.

adicional tercera. “Deber de informaciéon” de la Ley 15/2010, de 5 de julio

De acuerdo con lo establecido en la disposicion final segunda de la Ley 31/2014, de 3 de diciembre, por la que se
modifica la disposicion adicional tercera de la Ley 15/2010, de 5 de julio, de modificacion de la Ley 3/2004, de 29
de diciembre, por la que se establecen medidas de lucha contra la morosidad en las operaciones comerciales, y
en relacién a la informacion a incorporar en la memoria de las cuentas anuales sobre aplazamientos de pago a
proveedores en operaciones comerciales calculado en base a lo establecido en la Resolucion de 29 de enero de
2017 del Instituto de Contabilidad y Auditorfa de Cuentas, el periodo medio de pago a proveedores efectuado
durante los ejercicios 2020 y 2019 es inferior a 60 dias, estando dentro de los limites legales establecidos.

Otra informacioén

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

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

Respecto a la operativa que realiza con el Depositario, en la Nota de “Tesoreria” se indican las cuentas que
mantiene la Sociedad con éste al 31 de diciembre de 2020 y 2019.
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Al tratarse de una Sociedad que por sus peculiaridades no dispone de empleados ni oficinas y que por su
naturaleza esta gestionada por una Sociedad Gestora de Instituciones de Inversién Colectiva, los temas relativos
a la proteccion del medio ambiente y la seguridad y salud del trabajador aplican exclusivamente a dicha Sociedad
Gestora.

Los honorarios percibidos por Martin Castellano r.a. Auditores, S.L.P., por servicios de auditoria de cuentas
anuales de los ejercicios 2020 y 2019, ascienden a 3.496 y 3.496 euros, respectivamente.

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

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

Descripcion Hombres Mujeres
Presidente Moreno Carrillo, Domingo -

Consejeros e Bru Cartagena, M? Trinidad
Consejeros Moreno Bru, Miguel -

Consejeros Moreno Carrillo, Domingo -

Secretario no Consejero - Bru Cartagena, M?® Trinidad
Secretario Consejero - Bru Cartagena, M?® Trinidad
Vicesecretario no Consejero De La Esperanza Rodriguez, Pedro -

Al 31 de diciembre de 2020, los Administradores de la Sociedad v las personas vinculadas a los mismos, tal y
como se describen en el articulo 231 del Texto Refundido de la Ley de Sociedades de Capital, manifiestan que no
han incurrido en ninguna situacion de conflicto de interés que haya tenido que ser incluida en esta memoria, de
acuerdo con lo dispuesto en el articulo 229 de la Ley anteriormente mencionada.

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

articulo.

Hechos posteriores

Desde el cierre del ejercicio al 31 de diciembre de 2020 hasta la fecha de formulacion de las presentes cuentas
anuales, no se han producido hechos posteriores de especial relevancia que sean objeto de incluir en esta

memoria.
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Anexo Il: Detalle de la Cartera de Inversiones
Financieras al 31 de diciembre de 2020

INVERSIONES ROSCHELL, Sociedad de Inversién de Capital Variable, S.A.

OM6978162

Divisa ISIN Descripcion Vall::in;ai:i[én Intereses ;ngral::ﬁg Minusvalia/Plusvalia
PARTICIPACIONES|COBAS 12.000.00
EUR ES0113728002 |GrA S 0,00] 11.063,45 -936,55
Total Cartera interior - Instituciones de inversion
colectiva 12.000,00 0,00| 11.063,45 -936,55
ACCIONES|LABORATORIOS 36.195.75

EUR ES0157261019 |fFar s 0,00| 81.485,00 45.289,25
EUR ES0171996087 |ACCIONES|GRIFOLS SA 45.443,20 0,00| 46.351,08 907,88
EUR ES0178430E18 | ACCIONES|TELEFONICA SA 40.201,97 0,00| 15.822,62 -24.379,35
EUR ES0178430098 |ACCIONES|TELEFONICA SA 987,60 0,00 849,87 -137,73
EUR ES06784309D9 | ACCIONES|TELEFONICA SA 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR LU1598757687 | ACCIONES|ARCELORMITTAL 38.638,26 0,00| 28.270,20 -10.368,06
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 161.466,78 0,00]172.778,77 11.311,99
EUR DEOOOA11QR73 | RFLJA|BAYER AG|3.75|2074- 106.877,72| 1.890,41| 107.315,89 438,17
EUR DEOOOA2GSCY9 | RFIJA|DAIMLER AG|0.00[202 201.221,85 0,00 199.918,94 -1.302,91
EUR X51050461034 | RFOA|TELEFONICA EUROP|5. 111.941,84| 4.442,47|112.782,87 841,03
EUR X52185997884 | RFDJA[REPSOL INTERNATI|3. 101.512,46| 2.095,89 | 107.644,93 6.132,47
usD US38141EB818 | RFIJA|GOLDMAN SACHS GR|1. 96.622,01 132,75| 84.715,41 -11.906,60
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de
deuda 618.175,88 | 8.561,52|612.378,04 -5.797,84
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Divisa ISIN Descripcioén Vailrc‘air;:ilén Intereses \éaalgﬁzi:[: Minusvalia/Plusvalia
EUR FRO000121485 |ACCIONES|KERING,S.A. 18.016,72 0,00 19.020,80 1.004,08
EUR FRO000121725 |ACCIONES|DASSAULT AVIAT 36.977,00 0,00 26.013,00 -10.964,00
EUR NL0010273215 |ACCIONES|ASML HOLDING NV 34.299,51 0,00 96.604,65 62.305,14
ACCIONES|BRITISH 49.869,59
GBP GB0002875804 | AMERICAN et 0,00| 50.466,43 596,84
EUR BE0O003739530 |ACCIONES|UCE 5A 15.558,50 0,00| 12.587,52 -2.970,98
EUR DEQOOBAY0017 |ACCIONES|BAYER AG 20.465,56 0,00| 12.183,22 -8.282,34
EUR DEOO07164600 |ACCIONES|SAP SE 54.399,79 0,00| 50.822,28 -3.577,51
UsD US30303M1027 | ACCIONES|FACEBOOK INC 44.924,00 0,00| 74.908,94 29.984,94
CHF CH0O043238366 | ACCIONES|ARYZTA AG 3.059,70 0,00 2.332,76 -726,94
ACCIONES|CONOCOPHILLIPS 33.347 01
usb US20825C1045 |c e 0,00] 49.365,61 16.023,60
ACCIONES|SMURFIT KAPPA 34.888.48
EUR IEOOB1RR8406 |GR 008, 0,00 45.267,60 10.375,12
ACCIONES|WIZZ AIR 21.923 54
GBP JEOOBN574F90 | HOLDING it 0,00| 22.677,92 754,38
usDb US0231351067 | ACCIONES|AMAZON.COM INC 34.659,69 0,00| 50.656,34 15.996,65
usbD US6315122092 |ACCIONES|NASPERS LTD 25.489,56 0,00 28.543,86 3.054,30
usb US5324571083 |[ACCIONES|ELILILLY AND 29.545,45 0,00( 32.618,13 3.072,68
usD US74365P1084 | ACCIONES|PROSUS NV 11.787,33 0,00 15.234,16 3.446,83
ACCIONES|NEW ORIENTAL 18.033.99
usD uUsS6475811070 |Epu i 0,00| 52.171,69 34.137,70
usD US0367521038 | ACCIONES|ANTHEM INC 25.554,27 0,00 28.124,34 2.570,07
ACCIONES|ALIBABA GROUP 40.683.03
usD US01609W1027 | Ho i 0,00 33.911,27 -6.771,76
usb US58933Y1055 [ACCIONES|MERCK AND COI 27.901,72 0,00 23.570,44 -4.331,28
ACCIONES|RELIANCE 57.624 48
usob US7594701077 | INDUSTR D 0,00 68.240,79 10.616,31
ACCIONES|BERKSHIRE
usb US0846707026 | HATHAW 36.345,43 0,00| 42.327,36 5.981,93
ushD US0970231058 | ACCIONES|BOEING CO/THE 34.196,30 0,00 18.048,64 -16.147,66
EUR FRO000131906 |ACCIONES|RENAULT SA 58.022,38 0,00| 23.816,16 -34.206,22
ACCIONES|CORTICEIRA 40.058.46
EUR PTCOROAEOQO06 | AMORI e 0,00] 42.525,60 2.467,14
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 807.626,49 0,00|922.039,51 114.413,02
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Divisa ISIN Descripcion Va:g;*;c;:én Intereses ‘é:lzogﬁggg Minusvalia/Plusvalia
EUR FR0010213355 [ PARTICIPACIONES|GROUPAMA 254.823,35 0,00 254.478,53 -344,82
EUR FR0O013185535 | PARTICIPACIONES|LAZARD CO 105.435,85 0,00| 146.167,10 40.731,25
EUR FRO013397759 | PARTICIPACIONES|LFP - LA 76.410,00 0,00 81.191,80 4.781,80
EUR IE0032876397 [ PARTICIPACIONES|PIMCO GLO 75.350,00 0,00 77.689,29 2.339,29
EUR LU0088882138 | PARTICIPACIONES|JPMORGAN 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR IEOOB2NGJY51 | PARTICIPACIONES|PRINCIPAL 73.304,79 0,00 76.843,29 3.538,50
EUR IEOOB80G9288 | PARTICIPACIONES|PIMCO GIS 73.365,12 0,00 78.967,05 5.601,93
EUR IEOOB81TMV64 | PARTICIPACIONES|ALGEBRIS 76.409,82 0,00 81.286,68 4.876,86
EUR LU0194345913 | PARTICIPACIONES|AXA IM FI 78.861,57 0,00 79.107,00 245,43
EUR LU1244894827 | PARTICIPACIONES|EDMOND DE | 39.457,84 0,00 43.698,75 4.240,91
EUR LU0276014130 | PARTICIPACIONES|AXA WORLD | 0,00 0,00 0,00 0,00
EUR LUD289473133 | PARTICIPACIONES|JPMORGAN 72.011,04 0,00 71.741,97 -269,07
EUR LU0360483019 | PARTICIPACIONES|MORGAN 5T | 40.937,91 0,00 42.885,61 1.947,70
EUR LUO360484769 | PARTICIPACIONES|MORGAN ST | 136.973,82 0,00 154.924,36 17.950,54
EUR LU0399027886 | PARTICIPACIONES|FLOSSBACH | 75.349,87 0,00 76.590,61 1.240,74
EUR LU0438336777 | PARTICIPACIONES|BSF FIXED 67.050,47 0,00 67.961,46 910,99
EUR LUO474968293 | PARTICIPACIONES|PICTET-SE 39.458,00 0,00 46.927,99 7.469,99
EUR LU1482751903 | PARTICIPACIONES|FIDELITY 39.458,07 0,00 53.385,02 13.926,95
EUR LU1530900684 | PARTICIPACIONES|CPR INVES 35.457,99 0,00 53.105,70 13.647,71
EUR LU0605514057 | PARTICIPACIONES|FIDELITY 137.058,90 0,00| 141.221,82 4.162,92
EUR LU1717117623 | PARTICIPACIONES|VONTOBEL 76.490,68 0,00 82.018,74 5.528,06
EUR LU1737526100 | PARTICIPACIONES|T. ROWE P 137.059,07 0,00 139.476,93 2.417,86
EUR LU1849560120 | PARTICIPACIONES|THREADNEE | 93.276,07 0,00 96.701,35 3.425,28
EUR LU0992624949 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC | 154.470,03 0,00 159.865,32 5.395,29
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de inversién
colectiva 1.962.470,26 0,00|2.106.236,37 143.766,11
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Anexo llI: Detalle de la Cartera de Inversiones
Financieras al 31 de diciembre de 2019

OM6978166

INVERSIONES ROSCHELL, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

Divisa ISIN Descripcion Va::i';::ilén Intereses \ézlzoc::gﬁ: Minusvalia/Plusvalia
EUR |ES0113728002 |PARTICIPACIONES|COBAS GRA | 12.000,00 0,00] 13.442,90 1.442,90
EUR |ES0138534054 |PARTICIPACIONES|SANTANDER | 554.573,00 0,00 ] 554.731,16 158,16
Total Cartera interior - Instituciones de inversion colectiva 566.573,00 0,00(568.174,06 1.601,06
EUR |LU1598757687 |ACCIONES|ARCELORMITTAL 38.638,26 0,00] 23.180,08 -15.458,18
EUR |ES0157261019 |ACCIONES|LABORATORIOS FAR 36.195,75 0,00| 52.460,00 16.264,25
EUR |ES0173516115 |[ACCIONES|REPSOL SA 36.632,51 0,00 38.683,61 2.051,10
EUR [ES0177542018 |ACCIONES|INTERNATIONAL CO 36.974,88 0,00| 43.247,80 6.272,92
EUR |ES0178430E18 |ACCIONES|TELEFONICA SA 41.193,01 0,00 29.148,59 -12.044,42
EUR | ESO6735169F2 ACCIONES|REPSOL SA 1.176,14 0,00 1.174,67 -1,47
TOTAL Cartera interior - Instrumentos de patrimonio 190.810,55 0,00 187.894,75 -2.915,80
EUR |IT0005104473 RFIJA|ITALY CERTIFICAT]Q. 194.688,96 19,831 201.194,76 6.505,80
EUR | DEOQO0A2GSCYQ | RFIJA|DAIMLER AG|0.02|202 201.221,85 11,00 [ 199.441,59 -1.780,26
EUR |XS1139494493 |[RFUUA|NATURGY FINANCE |4. 96.825,94| 495,90 108.637,16 11.811,22
USD |US38141EB818 |RFIJA|GOLDMAN SACHS GR|3. 96.622,01| 287,24| 92.326,79 -4.295,22
TOTAL Cartera exterior - Valores representativos de deuda 589.358,76 | 813,97|601.600,30 12.241,54
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Divisa ISIN Descripcion Va::{;gién Intereses \éz'zo;ﬁgitﬁg Minusvalia/Plusvalia
EUR |FR0O000121725 |ACCIONES|DASSAULT AVIAT 36.977,00 0,00 33.930,00 -3.047,00
EUR [NL0010273215 |ACCIONES|ASML HOLDING NV 34.299,51 0,00 64.079,10 29.779,59
GBP | GB0004544929 |ACCIONES|IMPERIAL BRANDS 46.965,32 0,00 26.714,98 -20.250,34
EUR | DEOOOBAY0017 | ACCIONES|BAYER AG 20.465,56 0,00 18.420,93 -2.044,63
EUR |DE0005785604 |ACCIONES|FRESENIUS 35.777,25 0,00 38.989,86 3.212,61
GBP | GBOOB24CGK77 | ACCIONES|RECKITT BENCKISE 37.535,33 0,00 42.644,71 5.109,38
USD |LR0008862868 |[ACCIONES|ROYAL CARIBBEAN 34.968,13 0,00 40.124,64 5.156,51
GBP | GB0009697037 |ACCIONES|BABCOCK INTERNAT 45.359,88 0,00 39.837,28 -5.522,60
USD |US30303M1027 | ACCIONES|FACEBOOK INC 44.924,00 0,00 61.319,05 16.395,05
CHF |CHO0043238366 |ACCIONES|ARYZTA AG 3.059,70 0,00 3.689,73 630,03
DKK |DK0060252690 |ACCIONES|PANDORA A/S 26.004,35 0,00 14.812,14 -11.192,21
EUR |IEOOB1RR8406 |ACCIONES|SMURFIT KAPPA GR 34.888,48 0,00 40.769,40 5.880,92
USD |USB315122092 | ACCIONES|NASPERS LTD 25.489,56 0,00 24.913,75 -575,81
USD |US09857L1089 |ACCIONES|BOOKING HOLDINGS 32.046,21 0,00 34.798,81 2.752,60
USD |US74365P1084 |ACCIONES|PROSUS NV 11.787,33 0,00 11.401,03 -386,3
USD |[USB475811070 |ACCIONES|NEW ORIENTAL EDU 42.850,45 0,00 88.126,56 45.276,11
USD | US0367521038 |ACCIONES|ANTHEM INC 25.5564,27 0,00 28.820,49 3.266,22
USD |[US0846707026 |ACCIONES|BERKSHIRE HATHAW 36.345,43 0,00 45.044,37 8.698,94
EUR |DE0005190003 |ACCIONES|BAYERISCHE MOTOR 53.586,58 0,00 46.809,60 -6.776,98
USD |US0970231058 | ACCIONES|BOEING CO/THE 34.196,30 0,00 29.922 82 -4.273,48
EUR |FR0000131906 |ACCIONES|RENAULT SA 58.022,38 0,00 28.091,88 -29.930,50
EUR |IE00B579F325 |ACCIONES]|INVESCO PHYSICAL 35.691,31 0,00 34.875,26 -816,05
TOTAL Cartera exterior - Instrumentos de patrimonio 756.794,33 0,00 798.136,39 41.342,06
Divisa ISIN Descripcion Va::{;gilén Intereses \ézlzoéra]:itgg Minusvalia/Plusvalia
EUR |FR0O010213355 |PARTICIPACIONES|GROUPAMA 574.984,05 0,00 573.532,22 -1.451,83
EUR |[LU1023716233 |PARTICIPACIONES|ASHMORE E 77.229,96 0,00 79.984,86 2.754,90
EUR |IEQOBZ01QT82 |PARTICIPACIONES|AXA ROSEN 48.250,16 0,00 56.804,62 8.554,46
EUR |LU1184248083 |PARTICIPACIONES|CANDRIAM 77.598,31 0,00 77.480,93 11738
EUR |[LU0289473133 |PARTICIPACIONES|JPMORGAN 193.450,13 0,00 191.924,89 -1.525,24
EUR |LU0539144625 |PARTICIPACIONES|NORDEA 1- 38.824,01 0,00 38.358,20 -465,81
EUR |LU1601096537 [PARTICIPACIONES|AXA WORLD 77.597,96 0,00 77.686,25 88,29
EUR |LU1797812986 |PARTICIPACIONES|M&G GLOBA 83.355,32 0,00 84.993,11 1.637,79
EUR |LU1849560120 |PARTICIPACIONES|THREADNEE 202.768,69 0,00 208.206,08 5.437,39
EUR [LU0992624949 | PARTICIPACIONES|CARMIGNAC 154.470,03 0,00 155.911,05 1.441,02
TOTAL Cartera exterior - Instituciones de inversion colectiva | 1.528.528,62 0,00|1.544.882,21 16.353,59
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Anexo lll: Cartera de inversiones financieras al 31 de
diciembre de 2019

INVERSIONES ROSCHELL, Sociedad de Inversion de Capital Variable, S.A.

NOMINAL
Descripeién DIVISA SUBYACEN
TE

FUT. DJ EURO STOXX 50 03/20 EURO 299.440,00 | 298.320,00

Valoracion
Razonable
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Inversiones Roschell, Sociedad de Inversiéon de Capital Variable, S.A.

Exposicion fiel del negocio y actividades principales

El afio 2020 sera recordado por el fuerte impacto de la crisis sanitaria. Una pandemia que ha afectado a nivel
economico, politico y social debido a los estrictos confinamientos y las medidas de distanciamiento. Desde su
inicio, Covid-19 gener0 fuertes retos tanto a nivel social como econdmico, asi como una sensacion de
incertidumbre en los mercados financieros. La rapida actuacién de los Gobiernos y Bancos Centrales con medidas
expansivas, han permitido cerrar el afo con resultados que nadie podria presagiar.

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

Sin embargo, el temor a una recesién econdmica derivada de la pandemia no dejaba titere con cabeza y a finales
del mes de marzo vimos una de las mayores y mas rapidas caidas en practicante todos los activos financieros.
En los peores momentos del afio hemos visto caidas del 28% en el Ibex 35, del 25% en el Eurostoxx50 y retroceder
el SP500 hasta un 20%. Si hablamos de la renta fija, las caidas han sido igualmente de abruptas y la recuperacion
mas lenta. Asi indices que representan segmentos como el de los convertibles o el High Yield también han llegado
a perder mas de una quinta parte de su valor en los peores momentos del afio.

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

Asi el S&P 500 subié un 16%, el Nasdag un 47% y el Dow un 7,2%. Por su parte, el Nikkei registra una
revalorizacion del 16%, mientras que en Europa, el Eurostoxx 50 finalizé con una caida del 5% y por paises,
Alemania sube un 3,5%, Francia cae un 7%, y en la cola el Ibex 35 con un -15% y Reino Unido -14%. Por el lado
emergente, el MSCI Emergentes en USD sube un +16%.

En lo que a la renta fija se refiere, el movimiento ha sido en paralelo al de las bolsas. En EEUU, la ampliacion de
la pendiente se genera por la mayor ampliacién de los tramos mas largos, mientras que en Europa toda la curva
al final del afio se ha comportado de manera muy similar. Por |a parte de divisas, el Euro se ha debilitado casi un
9% en el afo, desde los 1,12 con los que empezo el afo hasta el 1,22. En su cruce frente a la libra con el Brexit
como teldn de fondo el cruce cerrd en las 0,89 Libras por Euro desde las 0,85 que iniciaba el afio.

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

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

Después de finalizar un ano al final con subidas y comportamientos muy dispares entre las bolsas americanas y
europeas, encaramos el 2021 con optimismo. Creemos que la combinacién de los intensos estimulos fiscales y
monetarios por parte de Gobiernos y Bancos Centrales, y el efecto positivo en el sentimiento del consumidor, que
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tendra en sus manos la ansiada vacuna durante los proximos meses, es probable que resulten en una
recuperacion econémica mas rapida de la esperada.

Uso de instrumentos financieros

Dada su actividad, el uso de instrumentos financieros por la Sociedad, tal y como se describe en la memoria
adjunta, esta destinado a la consecucién de su objete social, ajustando sus objetivos y politicas de gestién de los
riesgos de mercado, crédito, y liquidez de acuerdo a los limites y coeficientes establecidos por la Ley 35/2003, de
4 de noviembre, y sucesivas modificaciones, de Instituciones de Inversion Colectiva y desarrollados por el Real
Decreto 1082/2012, de 13 de julio, y sucesivas modificaciones, por el que se reglamenta dicha Ley v las
correspondientes Circulares emitidas por la Comisién Nacional del Mercado de Valores.

Gastos de I+D y Medioambiente
A lo largo del ejercicio 2020 no ha existido actividad en materia de investigacion y desarrollo.

En la contabilidad de la Sociedad correspondiente a las cuentas anuales del ejercicio 2019 no existe ninguna
partida que deba ser incluida en el documento aparte de informacién medioambiental.

Periodo medio de pago a proveedores

Durante el ejercicio 2020, la Sociedad no ha realizado pagos que acumularan aplazamientos superiores a los
legalmente establecidos diferentes a los descritos en la memoria de las Cuentas Anuales. Asimismo, al cierre del
ejercicio 2020, la Sociedad no tiene saldo alguno pendiente de pago que acumule un aplazamiento superior al

plazo legal establecido.
Acciones propias

La Sociedad no ha realizado ninguna clase de negocio sobre sus acciones propias a lo largo del pasado ejercicio
2020, distinto al previsto en su objeto social exclusivo como Institucion de inversién Colectiva sujeta a la Ley
35/2003 y sucesivas modificaciones, reguladora de las Instituciones de Inversion Colectiva v a la Orden del
Ministerio de Economia y Hacienda de 6 de julio de 1993, sobre normas de funcionamiento de las Sociedades de
Inversion Colectiva de Capital Variable. En la memoria se sefiala el movimiento de acciones propias que ha tenido

lugar durante el ejercicio 2020.
Acontecimientos posteriores al cierre al 31 de diciembre de 2020

Desde el cierre del gjercicio 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 sefalen en la memoria.



Reunidos los Administradores de INVERSIONES ROSCHELL, SIC.AV., SA., en
fecha 8 de marzo de 2021, y en cumplimiento de la legislacion vigente, proceden a
formular las cuentas anuales y el informe de gestion del ejercicio anual terminado el 31
de diciembre de 2020, las cuales vienen constituidas por los documentos anexos que
preceden a este escrito:

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

b) Memoria de las cuentas anuales correspondiente al ejercicio anual terminado el
31 de diciembre de 2020.

¢) Informe de gestion del gjercicio 2020.
Ejemplar Documento Nimero de folios en papel timbrado

Primer ejemplar Cuentas anuales 25 FOLIOS DE 0M6978144 A OM6978168
Informe de gestion 2 FOLIOS DE 0M1139148 A OM1139149

Segundo ejemplar  Cuentas anuales 25 FOLIOS DE 0M6978169 A 0M6B978193
Informe de gestion 2 FOLIOS DE ON1336399 Y OM1139150

FIRMANTES:

D. Domingo Moreno Carrillo D. Miguel Moreno Bru
Presidente Consejero Vocal
4

—

Dofia Maria Trinidad Bru Cartagena
Consejera Secretaria



